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Relatério Politica Monetaria
Sumario Executivo
Apds um largo periodo de recessao econdmica mundial, os sinais de retoma tém sido cada
vez mais evidentes a medida que os principais indicadores econémicos divulgados vém
apresentando uma evolucdo positiva. Neste contexto, no World Economic Outlook (WEQ)
de Outubro 2009, o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) reviu em alta as suas projeccoes
para o crescimento econdmico mundial, apontando agora para uma contrac¢do da

actividade econémica mundial de 1,1% para 2009 e um crescimento de 3,1% em 2010.

Os precos no mercado petrolifero apresentaram alguma tendéncia ascendente que, no
entanto, ndo se traduziu em preocupagoes significativas relativamente a inflagao. Assim,
prevé-se a manutencdo das politicas monetdrias adoptadas pelos principais Bancos
Centrais, sendo de esperar que a Reserva Federal e o Banco Central Europeu mantenham
inalteradas as suas taxas de juro directoras (no intervalo 0%-0,25% e 1%, respectivamente)

ainda por um periodo alargado de tempo.

Condicionada pela envolvente externa muito desfavoravel, a economia nacional em 2009

deverd manter o seu ritmo de

. Unidades 2008 2009 © 2010°
abrandamento, reflectindo |sector rear
- PIB real * tvem % 59 4,0 [4-5]
uma evo I u¢ao menos IPC (Taxas de variagdo média) tvm em % 6,8 [1-2] [2-3]
, . Sector Monetario e Cambial
favoraVEI dO consumo prlvadol Activo Externo Liquido do Sistema tvem % -6,3 -16,0 0,2
A i Reservas Internacionais Liquidas do BCV tvem % 8,1 -8,4 0,4
a queda dO investimento | credito Inteno Liquido tvem % 18,8 10,7 4,4
Massa Monetaria (M2) tvem % 79 2,5 57
privado e a evolugao negativa |sector Externo
Défice em Conta Corrente em % do PIB 11,6 13,4 12,2
d as ex p orta g 6 es. As| Reservas/importagdes meses 4,3 4,0 4,1
Financgas Publicas
projeccBes actuais para 2009, | Saldo Orcamental Global
Excluindo Donativos em % do PIB -6,0 -15,1 -17,4
Incluindo Donativos em % do PIB -1,6 -9,0 -11,8

apontam para um CreSC|ment0 Fonte: Banco de Cabo Verde, Instituto Nacional de Estatistica, Ministério das Financas
do PIB em termos reais em torno dos 4%, apresentando contudo riscos descendentes até
ao final do ano. Para 2010 espera-se uma ligeira recuperagao da actividade econdmica,

pelo que o crescimento do PIB podera situar-se no intervalo [4% - 5,0%].

No tocante aos precos, assiste-se globalmente a uma pronunciada tendéncia de
desaceleracdo da inflagdo em termos homdlogos, que se vem verificando desde finais de
2008. Para o final do ano de 2009, e com base em informacdes até Setembro, a previsdo do
BCV aponta para uma taxa de inflagdo média a situar-se em torno de 1,5% . Para 2010,

tendo em consideracdo a perspectiva de recuperacdo da actividade econdmica nacional e
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internacional, a projec¢dao do Banco de Cabo Verde aponta para uma estabiliza¢dao da taxa

de variacdo média anual do indice de Precos no Consumidor (IPC), no intervalo de [2%; 3%].

O mercado monetario em Cabo Verde continuou a caracterizar-se pela permanéncia de um
excesso de liquidez estrutural traduzindo, essencialmente, o grande volume de reembolsos
de TIMs e TRMs, e dos depdsitos overnight, bem como o comportamento dos factores
autonomos de liquidez . As taxas de juro activas praticadas pelas instituicdes bancarias
apresentaram ao longo dos ultimos seis meses ligeiros acréscimos para todos os prazos,
com excep¢do do crédito de médio prazo (superior a 1 e até 2 anos), e no mercado da
divida publica assistiu-se ao longo dos ultimos seis meses de 2009, a alguma estabilizacdo

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

Nos ultimos seis meses completados em Setembro, os objectivos primordiais de
estabilidade de precos e cambial orientaram a conducdo da Politica Monetdria do BCV, em
gue também foram considerados com grande relevo, os objectivos de politica acordados

com o FMI, constantes no Policy Suport Instrument (PSI).

A permanéncia de um contexto de excesso de liquidez estrutural no sistema bancario, com
variagdes constantes, justificou uma execugdo activa da politica monetaria, com foco na
absorcdo da liquidez. Ndo obstante a grande actividade da Politica Monetaria, nos ultimos
seis meses, ndo se observou qualquer alteracdo nos instrumentos e taxas de Politica
Monetdria, esperando-se nesta fase a consolidacdo dos resultados decorrentes das

alteragdes introduzidas nos seis meses precedentes ao periodo de andlise.

A orientacdo da politica monetaria, tendo por objectivo a estabilizacdo das reservas
externas, continuard a ser condicionada pelos desenvolvimentos a nivel da politica
orcamental. Com efeito o contributo orgamental para a esterilizagdo da liquidez
excedentaria deverd continuar a ser um elemento fundamental na execucdo da politica
monetaria pelo que se espera a continuidade e estabilizagdo dos depdsitos do Governo no
BCV. Na verdade, o apoio do Governo ao esfor¢co de esterilizagdo condicionard a
actuacdao do Banco Central, que na sua intervencdao optara preferencialmente por
instrumentos de mercado, sendo de ultimo recurso a altera¢do do coeficiente das reservas

obrigatérias.
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I. Enquadramento Externo da Economia Cabo-Verdiana

Os sinais de retoma da economia global tém sido cada vez mais evidentes a medida que os
principais indicadores econdmicos divulgados para as principais economias mundiais, vém
apresentando uma evolugdo positiva.

Neste contexto, no World Economic Outlook (WEQO) de Outubro 2009, o Fundo Monetdrio
Internacional (FMI) reviu em alta as suas anteriores projec¢ées para o crescimento economico
mundial, apontando para uma contrac¢do da actividade econdmica mundial de 1,1% para 2009

para um crescimento de 3,1% em 2010.

Apdbs um largo periodo de recessdao econdmica
mundial, os sinais de retoma tém sido cada vez
mais evidentes, a medida que os principais
indicadores econdmicos divulgados vém

apresentando uma evolucgdo positiva.

Neste contexto, no WEO de Outubro, o FMI

reviu em alta as suas anteriores projeccoes, 10,0
~ .« . 8,0 EUA
apontando uma contrac¢do da actividade Zona Euro
6,0

econémica mundial de 1,1% em 2009 e um 40

2,0

crescimento de 3,1% em 2010 (0,3 pp. € 0,6 pp.,

0,0

em percentagem

respectivamente, acima da anterior projeccao). 2o

12tri 03
32tri 03
12 tri 04
32tri 04
19 tri 05
39tri 05
12 tri 06
32tri 06
12tri 07
32tri 07
12tri 08
39 tri'08

-4,0
Para o total das economias avancadas prevé-se 00
para 2009, uma contracc¢do de 3,4% (-2,7% para
os EUA, -4,2% para a Zona Euro, dos quais, -
5,3% para a Alemanha, e -5,4% para o Japdo),
0,4 pp. abaixo da anterior projec¢do, enquanto
que para as economias emergentes e em
desenvolvimento, as projec¢des apontam para
um crescimento de 1,7% (1,5% nas projeccdes
anteriores). Para 2010, regressa-se as taxas
positivas de crescimento do PIB, de 1,3% para

as economias avancadas (1,5% para os EUA,
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Relatério Politica Monetaria
0,3% para a Zona Euro e 1,7% para o Japdo) e 5,1% para as economias emergentes e em

desenvolvimento.

Com efeito, os principais indicadores econémicos divulgados sobre o 32 trimestre de 2009
apresentaram alguma recuperac¢do na sua evolucdo devido, sobretudo, aos estimulos das
politicas publicas encetadas pelas autoridades publicas das economias avangadas mas

também em algumas emergentes.

Nos EUA, os indicadores disponiveis apontam para uma melhoria considerdvel da
actividade econdémica no 32 trimestre. Com efeito, segundo as ultimas informacdes
publicadas no Bureau of Economic Analysis, a taxa de crescimento do PIB no ultimo
trimestre foi de 3,5%. Assim, ndo obstante a continua deterioracdao do mercado de trabalho
(a taxa de desemprego aumentou para 9,8% em Setembro) e das condi¢cdes do mercado do
crédito, que permanece ainda restritivo, o consumo das familias registou uma taxa de
crescimento de 3,4%, o investimento privado de 11,5% e a procura externa de 14,7%, em
funcdo das melhorias nos mercados financeiro e habitacional, mas também na producao

industrial e nas vendas a retalho.

Relativamente a Zona Euro, os indicadores avangados sugerem igualmente, uma melhoria
da actividade econdmica no ultimo trimestre, sendo possivel que tenha mesmo ocorrido
um ligeiro crescimento do PIB, devido, sobretudo ao crescimento da actividade nas
economias da Alemanha, Franca e Italia. A comprovar este cenario, verificou-se uma
melhoria dos niveis de confianga dos consumidores e na industria e servicos, com o indice

de sentimento econdmico a aumentar de 80,8 para 82,8 em Setembro.

N3do obstante as melhorias na conjuntura econdmica mundial, perspectiva-se crescimentos
moderados num cendrio de médio prazo, tendo em conta a permanéncia de importantes
factores de risco, nomeadamente, o esgotamento dos estimulos orcamentais e do efeito da
reposicao dos stocks, o aumento do desemprego e a permanéncia de niveis de
endividamento elevados, e logo, a elevada sensibilidade das familias e empresas a subida
das taxas de juros. Assim, no mercado do crédito, as concessdes permanecem ainda

selectivas e restritivas reflectindo-se por sua vez, no consumo e no investimento privados.
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Neste contexto, e ndo apresentando preocupacdes significativas relativamente a inflacdo,
prevé-se a manutencdo das politicas monetdrias adoptadas pelos principais Bancos
Centrais, sendo de esperar que a Reserva Federal americana e o Banco Central Europeu
mantenham inalteradas as suas taxas de juro directoras (no intervalo 0%-0,25% e 1%,

respectivamente) ainda por um periodo alargado de tempo.

No mercado cambial, o EUR/USD ultrapassou o nivel psicoldgico de 1,50 a 22 de Outubro
de 2009 (quando atingiu o valor de 1,5033). Com efeito, dada as baixas taxas de juro dos
activos denominados em doélares, este tem perdido o estatuto de moeda de refugio
mantendo-se enfraquecido face ao euro, o que vai ao encontro dos interesses dos EUA de

promover o reequilibrio econdmico global.

No mercado petrolifero, o brent tem tido uma trajectéria ascendente desde inicios do ano,
em funcdo dos sinais de retoma da actividade econdmica atingindo um valor mdximo de

78,54 ddlares/barril a 22 de Outubro de 2009.

Fonte: Bloomberg
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Economia Nacional

A economia nacional em 2009 deverd manter o seu ritmo de abrandamento, em resultado
da ligeira contrac¢do da procura interna, nomeadamente do consumo e investimento
privados, aliado a uma redu¢do da procura externa, sobretudo das exportagoes de servigos.
O cendrio central da projec¢do aponta para uma taxa de crescimento da ordem dos 4%,
apresentando contudo riscos descendentes até ao final do ano. Para 2010, com a gradual
recuperagdo da procura mundial, conjuntamente com os efeitos das medidas de estimulo
orcamental implementadas, o previsivel bom ano agricola e num cendrio de inflagdo
relativamente baixa, tudo aponta para uma ligeira recuperagdo da actividade econdmica,

com o crescimento do PIB em termos reais a situar-se entre [4%; 5,0%].

Sector Real

Procura Global

A andlise do comportamento da procura global,
com base na informacdo disponivel até o
terceiro trimestre de 2009, aponta para a

manutencdo do ritmo de abrandamento da

- - ~ 297 —
actividade econdmica. Em comparacdo com a 80 -
7,0 - Projecgdo
projeccao apresentada no relatério de politica ¢ -
5,0
monetaria publicado em Margo deste ano, a —

4,0 -
3,0 -

evolucdo da actividade econdmica para 2009 é 20

alterada, com a composicao da despesa a exibir
0,0 T T T T T

diferencas assinaldveis. Esta informacdo traduz 2004 2005 2006 2007 2008  2009E
uma evolugdo desfavoravel do consumo
privado e a queda do investimento privado, as
guais em conjunto com a evolugdo negativa das
exportagdes, contribuem para uma reavaliagao
em baixa das perspectivas de crescimento da
procura global até ao final de 2009. Assim, as

projecgdes actuais para 2009, apontam para um
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crescimento do PIB em termos reais a situar-se

nos 4% (contra os 5,9% em 2008).

O abrandamento da actividade econdmica
projectado para 2009 reflecte a persisténcia de
um ambiente desfavoravel, condicionado pela
envolvente externa, sendo de realcar para além
de um comportamento negativo do
investimento e das exportagbes, a continua e
significativa desaceleracdo do consumo privado.
Em particular, antecipa-se uma queda do
consumo de bens duradouros, o qual apresenta
uma maior sensibilidade a evolucdo do ciclo
econdmico e aos niveis de confianca dos
agentes econdmicos. Consequentemente,
espera-se uma reducdo da procura externa, em
particular na sua componente exportacdes de
servicos, e uma ligeira contrac¢do da procura
interna, reflectindo de entre outros factores, os
efeitos da maior exigéncia na concessdo de
crédito, da deterioracdo das condicdes no
mercado de trabalho, e da quebra da confianga
dos agentes econdmicos, em sectores chave da

economia nacional.

Com efeito, o indicador de clima econémico do
INE, que resume o grau de confianga dos 15 -
agentes econdmicos, apresenta desde inicios de 1,0 4

. ;. 0,5 4
2008 uma trajectdria descendente, tendo o seu

Em %

0,0

indice registado, no terceiro trimestre de 2009, . |3

39T.05
4°T.05
2°T.06
39T.06
4°T7.06
1°T.07
2°T.07
39T.07
1°T.08
2°T.08
39T.08

uma variacdo de -1,5% contra os 0,7% em 1,0

termos homdlogos, em resultado do ]

enfraquecimento do nivel de confianga dos
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agentes econdmicos na quase generalidade dos
sectores de actividade, mas sobretudo, nos

sectores da construgdo, turismo e transportes.

Para 2010 as perspectivas para a evolugdo da
actividade econdmica nacional continuam a ser
marcadas pela continuidade de efeitos
desfasados da actual crise econdmica. Contudo
as projeccOes apontam para uma ligeira
recuperacdo da actividade econdmica, pelo que
o crescimento do PIB deverd situar-se num
intervalo entre [4% - 5,0%], traduzindo
essencialmente os efeitos de uma gradual
recuperacdo das exportacdes, sobretudo de
servicos, e alguma recuperacdo do
Investimento Directo Estrangeiro. De igual
modo, a expectativa é de que a procura interna
venha a beneficiar ndo sé das medidas de
estimulo orcamental implementadas, criando
condicbes  propicias e incentivos ao

investimento nomeadamente do  sector

Relatdrio Politica Monetaria

2006 2007 2008 2009 2010°
Produto Interno Bruto 8,2 6,7 5,9 4,0 [4;5,0]
Consumo 7,1 6,8 0,9 1,8 [1,5;2,5]
Consumo Privado 4,8 7,9 1,2 0,5 [-0,5; 0,5]
Consumo Publico 18,9 1,9 -0,5 8,1 [11,4;12,4]
Investimento 15,6 14,8 12,0 -5,7 [-5,0;-4,0]
FBCF Privado 16,0 20,0 13,7 -7,0 [-6,8; -5,8]
FBCF Publico 14,2 5,1 3,8 1,2 [4,7;5,7]
Exportacdo de Bens e Servigos 30,9 12,2 1,9 -8,3 [-3,5;-2,5]
Importagdo de Bens e Servigos 14,3 12,1 1,5 71 [-6,0;-5,0]

Fonte: Banco de Cabo Verde
P_ Projecces

privado, mas também do bom ano agricola,
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com implicagBes positivas ao nivel da evolucao

dos precos.

Refira-se, no entanto, que o grau de incerteza
subjacente as actuais projeccdes para 2009-
2010 permanece ainda  particularmente
elevado, nomeadamente no que se refere a
solidez da inversdao da tendéncia de queda da
economia global, e a sua subida para um nivel
em torno do qual se estabilizardo os mercados
financeiros internacionais, bem como ao

impacto das medidas de estimulo orgamental.

O Consumo

Fazendo uma andlise do comportamento das
principais componentes da procura interna, e
no que se refere ao consumo, verifica-se que
tanto os indicadores quantitativos como os
gualitativos até ao terceiro trimestre de 2009,
apontam para uma continua e significativa
desaceleracdo do consumo privado, pelo que se
espera que até ao final de 2009 o consumo
cresca, em termos reais, apenas 0,5% (contra os
1,2% em 2008). Esta evolugcdo pouco favordvel
sera resultado, de entre outros factores, do
actual contexto de deterioracdo das condicdes
no mercado de trabalho, da maior restritividade
na concessdo de crédito, ainda que os
rendimentos reais sejam apoiados pela baixa

inflacdo.

A atestar esta evolugdo do consumo, os

Banco de Cabo Verde / Outubro 2009
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indicadores quantitativos até ao terceiro
trimestre deste ano, evidenciam em geral uma
desaceleracdo no ritmo de crescimento das
importacdes de bens de consumo, que se vem
registando desde o ultimo trimestre de 2008,
enquanto que os indicadores qualitativos
resultantes dos inquéritos de conjuntura ao
comércio do INE, revelam uma redugdo em
termos homoélogos do indice de volume de
vendas no subsector do comércio a retalho para
-1,1% no 39 trimestre de 2009 (contra os 0,6%
no trimestre homdlogo), tendéncia essa que se
vem registando desde inicios de 2008, com
impactos pouco favoraveis ao nivel do consumo
privado. Por outro lado, o indicador crédito
bancario a particulares, na sua componente
“outros destinado sobretudo

fins”, para

consumo de bens duradouros, apresenta
igualmente uma desaceleragdo no ritmo de seu
crescimento, tendéncia essa que se vem

verificando desde finais de 2007.

Para 2010, espera-se que o consumo privado
venha a estabilizar-se, reflectindo a incerteza
guanto as perspectivas de rendimento das
familias associadas a deterioracdo das
condi¢cbes no mercado de trabalho e a fraca
confianca dos consumidores, ndo obstante a
gradual reducdao do grau de restritividade das
condicGes de financiamento, podendo a taxa de
crescimento anual situar-se entre [-0,5%; 0,5%].

Relativamente ao consumo publico, apds um

Banco de Cabo Verde / Outubro 2009
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crescimento em 2009 previsto de 10,8%

nominais (8,1% em volume), para 2010 e tendo
em conta o Or¢amento Geral do Estado, espera- zzz ]

se que mantenha a sua tendéncia ascendente, 15,0 1

10,0
podendo a taxa de crescimento anual variar no 50 - /\

0,0 —TT

Em %

intervalo de [11,4%; 12,4%], em resultado do

5,0 -

20041
2004%2
20¢4-3
2005-1 |
2005-2 |
2005-3 |
2005-4=<]
2006-1 |
2006-2 |
20063 |
2006-4 |
2007-1 |
20072 |
2007-3
2007-4
2008-1
2008-3
2008-4
2009-1
2009-2
2009-3

-10,0

acréscimo que se prevé ao nivel das despesas o |
publicas ordindrias, nomeadamente, das
despesas com pessoal e aquisicdo de bens e
servicos. Estas despesas ordinarias, apds um
periodo de contencdo que se manifesta em
geral desde inicios de 2007, serdo marcadas em

2009 por uma inversao na sua tendéncia que se

mantera em 2010.

30,0 -
25,0 -

. 20,0 -
O Investimento

15,0 -
10,0 -
No que se refere ao investimento, os >0
0,0 - T . T T T T r

indicadores  quantitativos e  qualitativos

disponiveis até ao terceiro trimestre de 2009, -100 - .40, 2005 2006 2007 2008  2009E
apresentam em geral sinais de reducao deste
agregado, a que se deve a evolucdo
desfavoravel da FBCF na generalidade dos bens,

pelo que se espera que até ao final do ano o
. . . , . 55,0 1
investimento registe um decréscimo em termos
50,0 -
reais de cerca de 5,7% (contra o aumento de
45,0

12% em 2008). Esta evolugdo, resultado ¥ , . |

Em %

essencialmente da componente privada, traduz 350 -

a deterioracdo das perspectivas de evolugdo da  30°

25,0 T T T T T d
2004 2005 2006 2007 2008 2009E

procura no mercado interno e externo, a

guebra das expectativas dos agentes
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econdmicos e a manutencdo de condi¢Oes de
financiamento desfavoraveis. Com efeito, a taxa
de investimento deverd evidenciar em 2009

uma reducao de 50,9% para 43%.

A mostrar esta evolucdo do investimento,
indicadores como as importa¢des de bens de
de equipamentos e de

construcdo, bens

materiais de transporte evidenciam uma
trajectoria descendente desde inicios de 2009,
tendo registado no terceiro trimestre deste
ano, taxas de variagdo negativas em termos
homoélogos de, respectivamente, 23,2%, 16,6%
e 8,5%. Por outro lado, e de acordo com o
inquérito de conjuntura a construcdo e obras
publicas do INE, registou-se também neste
periodo uma tendéncia de reducdo na carteira
de encomendas deste sector, tendo o seu indice
evidenciado uma taxa de variagdo de -1,6%
contra os 0,6% no trimestre homdlogo, devido
sobretudo a evolugdo desfavordvel ao nivel da
construgao de habitagdo e edificios nao
residenciais. Por outro lado, a crise de liquidez
nos mercados financeiros condiciona a
evolugao do investimento directo estrangeiro
em Cabo Verde, e em particular do
investimento imobilidrio, pelo que no terceiro
trimestre deste ano, regista-se uma redu¢dao em
termos homodlogos do investimento privado
estrangeiro em 19,4%, fixando-se nos 2.623

milhdes de escudos contra os 3.253 milhdes no
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periodo homdlogo (em termos acumulados

para os trés primeiros trimestres a queda é de

14.000
12.000
10.000

8.000

6.000

o0 /\/\_’
2.000 /\/\/

19 tri 22 tri 32tri 42 tri 19 tri 29 tri 39tri 42 tri 1 tri 29 tri 32tri

em milhdes de ECV

07 07 07 07 08 08 08 08 09 09 09
IDE em Cabo Verde 10.347 12,685 7182
(Acumulado 32 trimestre) . : :
Investimento Imobilidrio
4.732 6.128 3.101

(Acumulado 32 trimestre)
= |DE em Cabo Verde (total) | 2.818 | 4.504 | 3.025 | 4.992 | 5.710 | 3.722 | 3.253 | 3.064 | 2.275 | 2.284 | 2.623
= |nvestimento Imobilidrio 1.349 | 2.322 1.061 1.547 2.661 1.812 1.655 1.362 716 969 1.416

12,685 para 7,182 milhdes de escudos). De igual
modo, o crédito bancario destinado a habitacdo
evidencia uma trajectéria descendente ao longo
deste ano, o que confirma mais uma vez a
evolugao registada ao nivel do investimento, e

em particular, do investimento residencial.

Para 2010, espera-se que o investimento volte a
registar uma queda, embora menos expressiva
gue a projectada para 2009, num contexto em
gue se assume uma progressiva regularizacdo
das condicGes de financiamento internacionais,
as quais deverao contribuir para uma melhoria
da procura global. Assim, o investimento devera
registar em 2010 uma taxa de crescimento a
variar  no intervalo [-5,0%;-3,8%)]. 0
investimento do sector publico, em particular,
devera registar um crescimento em 2009,

atingindo até ao final do ano os 17 mil milhdes
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de escudos (contra os 16.264 milhGes em
2008). Em 2010, devera continuar com o seu
dinamismo, impulsionado pelas grandes
infraestruturas propostas pelo Orgamento do
Estado no dominio da construcdo de estradas,
expansao de portos, producdo e distribuicdo de
energia, criando assim condi¢cdes de incentivo
ao investimento privado. Assim, a taxa de
crescimento real do investimento publico ao
longo do préximo ano deverd situar-se no

intervalo [4,4%;6,0%].

O Comeércio Externo

A retrac¢do da actividade econdmica mundial
tem naturalmente contribuido para a
diminuicgdo  dos  fluxos do  comércio
internacional. Deste modo, reflectindo a
situagdo conjuntural nos paises que s3ao os
principais parceiros comerciais de Cabo Verde,
as exportagdes do pais apresentaram no
periodo de Janeiro a Setembro de 2009 uma
reducdo significativa, tanto de bens como de

servigos.

Com efeito, contrariamente ao observado em
2008, as exportacdes de bens registaram, no
periodo de Janeiro a Setembro de 2009, uma
reducao de 26% em termos homodlogos. Este
decréscimo significativo resultou
essencialmente da diminuicdo das

reexportagdes de bens nos portos e aeroportos
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nacionais, em cerca de 42% em termos

homodlogos.

Para esta evolucdo negativa das exportagGes de
bens também contribuiram a forte
desaceleracdo das exportacbes de produtos

tradicionais e a reducdo das exportacdes de

Relatdrio Politica Monetaria

2007 2008 12232 Tri07 12232 Tri08 122 32Tri09

Reexportagdes 4.786,5 6.021,1 3.246,1 4.790,3 2.783,0
Produtos Tradicionais 781,4 1.654,2 566,2 1.178,1 1.400,3
Produtos Transformados 912,6 881,8 667,0 647,8 632,8
Outros 64,2 86,2 52,0 51,7 121,5
Total 6.544,7 8.643,3 4.531,3 6.667,8 4.937,7
Fonte: Direcgdo Geral das Alfandegas
produtos transformados. As exportagdes de
produtos tradicionais aumentaram em cerca de
19% em termos homdlogos, no periodo de
Janeiro a Setembro de 2009, o que compara ao
aumento superior a 100% verificado em igual
periodo do ano anterior. Por sua vez, as
exportacdes de produtos transformados,
nomeadamente calgado e vestuario, registaram
uma reducdo de 2,3% em termos homdlogos.
Tendo em conta os principais destinos das 30
exportagdes cabo-verdianas de bens, verificou- 20
se que estas continuam direccionadas

10
essencialmente para os Paises da Zona Euro,

0
que receberam cerca de 99% do total. Para g 2 8 @¥ s 8w o8 o5

R & & & & | & R®
esses paises sdo exportados essencialmente
—— |mportagbes de Bens = PIB Nominal

produtos tradicionais (pescado) e produtos
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transformados (calcado e vestudrio).

Em relacdo as importacoes de bens, registou-se
no referido periodo uma redugao de 3,3% em

termos homologos, reflectindo o abrandamento

2007 2008 12 a 32 Tri07 12 a 32 Tri08
Bens de Consumo 20.488,3 22.365,5 14.594,5 16.148,9
Bens Intermédios 14.053,1 17.649,6 10.017,7 12.186,3
Bens de Capital 14.239,8 9.729,2 9.795,2 6.649,6
Combustiveis 6.387,8 7.046,6 5.178,3 4.948,0
Outros 4.660,2 5.519,6 3.470,0 3.786,0
Total 59.829,3 62.310,5 43.055,7 43.718,7

Fonte: Direcgdo Geral das Alfandegas

da actividade econdmica nacional. Este
decréscimo resultou essencialmente da redugdo
das importagdes de bens de consumo (3,8% em
termos homdlogos) e de bens intermédios
(12,6% em termos homodlogos), em
consequéncia da desaceleracdo do consumo e
investimento privados. Por outro lado, as
importacdes de bens de capital e de
combustiveis registaram aumentos de 7,3% e

2,9% em termos homdlogos, respectivamente.
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Inflagao

Desde finais de 2008, assiste-se a uma pronunciada tendéncia de desaceleracdo dos precos,
evidenciada pelo comportamento das diferentes medidas da inflagdo. Em Setembro ultimo
a taxa de variagdo homdloga situou-se em —1,2% e a taxa média anual em 3,4%. Para o
final do ano, os resultados do exercicio de previsdo apontam para uma taxa de inflagdo
meédia a situar-se em torno de 1,5%. Para 2010, tendo em considera¢@o a perspectiva de
recuperagdo da actividade econdmica nacional e internacional, a projec¢éo do Banco de

Cabo Verde aponta para uma ligeira aceleracdo da taxa de variacdo média anual do indice

de Precos no Consumidor (IPC), a qual deverd situar-se no intervalo [2% - 3%)].

Inflagao Mundial

A economia mundial comeg¢a a dar sinais de
retoma e um dos grandes desafios a enfrentar é
a sustentabilidade dessa tendéncia de retoma
das economias. Mesmo com um crescimento
gue se prevé para a maioria das principais
economias mundiais, ha uma tendéncia
generalizada para a retracgdo em termos do
nivel dos precos. A inflagdo foi prevista em
baixa e devera continuar decrescendo nos

proximos tempos.

As principais d4reas econdémicas continuam
apresentando inflacdo extremamente baixa,
ndo obstante as injeccGes massivas de liquidez
gue ocorreram para fazer face a crise nos

mercados financeiros e de capitais.

Na area do Euro, a inflagdo homologa atingiu os
-0,3% em Setembro, mantendo uma clara

tendéncia decrescente em consequéncia da
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diminuicdo das pressoes inflacionistas.
Nos Estados Unidos a inflagdo homodloga tem
tendéncia

apresentado uma igualmente

decrescente, com nitida trajectdria de

desaceleracdo, tendo inclusive a variacdo
homoéloga registado valores negativos desde

Margo do corrente ano.

Inflagdo Interna
Evolugao Actual

Segundo informacdes disponibilizadas pelo INE,
em Setembro de 2009, o IPC registou uma taxa
de variacdo média de 3,4%, abaixo do nivel

verificado no més anterior.

Assiste-se globalmente a uma pronunciada
tendéncia de desaceleracdo da inflacdo em
termos homodlogos, que se vem verificando
desde finais de 2008. Em Setembro, a taxa de
variacdo homoéloga fixou-se nos -1,2%, 0,6 p.p.
abaixo do valor registado em Agosto. A referida
taxa traduz, em larga medida, os decréscimos
evidenciados nos precos dos produtos das
classes dos “Transportes” (-10,3%), do “Lazer,
recreacao e cultura” (-6,9%), do “Vestudrio e
calcado” (-3,8%) e das “Rendas de habitacao,
agua, electricidade, gas e outros
combustiveis” (-3,5%) que se destacaram das
restantes por

apresentarem as variagdes

homdlogas negativas mais acentuadas. As

classes com contribuicdes positivas mais

Banco de Cabo Verde / Outubro 2009

Relatdrio Politica Monetaria

12,0% ~
10,0% A
8,0% -
6,0% -
4,0% A

2,0% A

0,0% NV \fh Amv/\m A
2,0% 22222222222 eRRLeLeR
> c LS55+ =c TS ¥ = c ‘TS H =2 c TS E
o ©c 83w 83 00o c 8390 [ = 1)
_40%_2222 NZ2RS37vzR33"nvz2l835370
Txvar homdloga ==Tx var média 12 meses Tx var mensal
Bens e servigos diversos -
Hotéis, restaurantes,...
M Set-09 E
Ensino
W Ago-09 h
Lazer, recreagdo e cultura .
Comunicagdes

Acesérios, equipamento...
Rendas de habitagdo, agua,...
Vestuario e calgado
Bebidas alcodlicas e tabaco

Produtos alimentares e...

-1,50 -1,00 -0,50 0,00 0,50 1,00

20



Relatério Politica Monetaria
expressivas nao foram suficientes para
suplantar as classes com contribuicOes
negativas mais expressivas, originando com isso
uma acentuada quebra na variacdo homodloga
do IPC.

A nivel regional, registaram-se variacoes
mensais positivas em S.Vicente (0,9%) e
Santiago (0,3%), enquanto Santo Antdo pautou-
se por uma variacdo mensal negativa (-0,2%).

Relativamente a variacdo homdloga, todas as
regides, a par da tendéncia nacional, registaram
variacdes homodlogas negativas. De realcar que
em Santo Ant3ao a variagdo homdloga foi

inferior a média nacional.

Core Inflation

12,0
O abrandamento da pressao inflacionista 100 -
. re . . 8,0 -
verificada a partir do 32 Trimestre de 2008,
6,0 -
continua a ter um comportamento semelhante 4,0 - \
2,0
durante os primeiros nove meses de 2009, '\
0,0 T T T T T T T T
. : . 0l 8 8 5 38 3 2 8 8 5 B
evidenciado através do comportamento das 20°3 & 2 2 & % 2 & & & a2
o o o o o o o o o o o
R 8§ & & & & & ]R & & R
medidas de core inflation (inflacdo subjacente),
TVH TVH EXC. ENER.
enquanto indicador da tendéncia da inflagao TV EVE ENED E oA ST A ke e T

Projecgdo da Inflagdo

Para o final do ano de 2009, e com base em
informacdes até Setembro, os resultados do
exercicio de previsdo apontam para uma taxa

de inflacgdo (TV 12 meses) a situar-se no
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intervalo [1%; 2,0%)].

Para 2010, tendo em consideracdo a
perspectiva de recuperagao da actividade
econdmica nacional e internacional, a projecc¢ao
do Banco de Cabo Verde aponta para uma
estabilizacdo da taxa de variagdo média anual
do indice de Precos no Consumidor (IPC), a qual
deverd situar-se no intervalo de [2%; 3,0%].
Esta projeccdo incorpora as condi¢cbes internas
e externas, nomeadamente a pressdo da
procura sobre os pregos e a perspectiva da
evolugao dos precos dos bens energéticos e das
commodities, cujo impacto sobre os restantes

precos na economia normalmente acontece

com algum desfasamento.
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O Or¢amento Geral do Estado para 2010 foi elaborado num contexto externo marcado ainda

pelos efeitos da crise financeira internacional, nédo obstante algum sinal de retoma da

actividade, com reflexos a nivel nacional. Assim, num quadro de desaceleracdo do ritmo de

crescimento da actividade econdmica nacional, a politica orcamental para 2010, e em particular a

componente investimentos publicos, estd reservada um papel de impulsionador e amortecedor dos

impactos negativos externos. A nivel das receitas projecta-se um crescimento de 6%, e prevé-se que

as despesas cres¢am cerca de 14,2%, nestas sobressaindo as despesas de investimentos a atingirem

0s 26,4%. Prevé-se que o défice global deverd atingir os 11,8% do PIB.

Sector Or¢amental

Na sequéncia dos resultados da execucdo
orcamental relativos a Junho, estima-se que o
défice orcamental para o corrente ano devera
situar-se a volta dos 9% do PIB. Prevé-se
portanto uma deterioracdo do défice publico
global em decorréncia do efeito conjugado de
uma queda esperada das receitas fiscais, do
aumento das despesas de funcionamento em
cerca de 3,4% e acréscimo significativo das

despesas de investimento em torno dos 15%.

Para 2010 o Orgcamento Geral do Estado foi
elaborado num contexto externo marcado
ainda pelos efeitos da crise financeira
internacional, ndo obstante a economia
mundial ter encetado os primeiros sinais de
retoma, ainda que moderados. O cendrio global
é de incerteza sobre quando a economia
mundial retomard efectivamente a fase de

crescimento.
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Prevé-se que as receitas totais atinjam os
43.430,8 milhdes de escudos, um crescimento
de 6% relativamente ao previsto para 2009,
reflectindo a retoma prevista da actividade
econdémica. Esta previsdo da evolucdo das
receitas totais tem por base um decréscimo
esperado nas receitas ndo fiscais porquanto as
receitas fiscais impulsionadas principalmente
pelo IVA, deverdao crescer cerca de 10,4%.
Espera-se uma ligeira reducdo dos donativos na
ordem dos 2%, e deverdao atingir os 8.527,8
milhdes de escudos contra a execucao esperada

de 8.702,1 milhdes de escudos de 2009.

Do lado das despesas prevé-se um montante de
61.413,4 milhdes de escudos, com um
acréscimo de 14,2% relativamente ao
projectado para 2009. Na origem desta
evolugdo, estdo as despesas correntes a
aumentar em 3,8% e principalmente as de
investimento em 26,4%. O aumento nas
despesas de investimento deve-se
essencialmente aos objectivos tragados pelo
programa de investimentos publicos voltados
para os eixos da infra-estruturacdo, capital

humano e boa governacao.

Analisando as despesas por uma perspectiva
funcional, que nos mostra a area e /ou o sector
em que cada componente da despesa esta
afectada, constata-se que a maior fatia das

despesas estd atribuida as fun¢des Econdmicas.
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As fungdes gerais e sociais repartem quase que
em igualdade de circunstancias uma parcela
importante das despesas, indiciando alguma
entre dreas de

reafectacdo de recursos

actuacao.

No orcamento de 2010 a distribuicdo das
despesas é feita de forma quase similar entre as
funcGes gerais, sociais e econdmicas, sendo que
as funcdes econdmicas atribuiu-se um
percentual maior (cerca de 35,5%), cabendo as

demais citadas 28,3% e 27,2% respectivamente.

Dentro das componentes Func¢bes Gerais e
Sociais, as dareas responsaveis pelas maiores
proporcdes sdo os servicos publicos gerais e
educacdo com 80,7% do total e 43,8%
respectivamente. De realgar o valor atribuido
aos transportes e comunica¢cbes (69,1%),
componente importante da funcdo econdmica,
rubrica esta que é a mais contemplada pelo
orcamento de investimento, em funcdo dos

projectos de infra-estruturagao em curso.

Despesas Totais 27,2 .

Orgamento de
Investimento

Orgamento de
Funcionamento

0% 20% 40% 60% 80% 100%
M Fungdes Econdmicas M Fungdes Gerais

Fungdes sociais B Outras Fungdes
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Sector Externo

Relatdrio Politica Monetaria

Fruto dos desenvolvimentos na esfera real da economia assiste-se ao longo do ano, a uma continua

deterioracdo do défice da conta corrente da Balangca de Pagamentos. Esta evolugcdo deve-se

essencialmente ao comportamento negativo das exportacdes liquidas de servigos, em particular na

sua componente ligada ao sector do Turismo, uma vez que ao nivel da balanca comercial registou-

se uma estabilizacdo em relacGo ao periodo homdlogo e na balanga de transferéncias correntes

registou-se mesmo uma evolugdo positiva. A balang¢a de capital e operagdes financeiras por sua vez

vem apresentando um saldo cada vez menor, reducGo essa que se fica a dever a evolugdo

desfavordvel que se vem registando a nivel do Investimento Directo Estrangeiro

As informagdes disponiveis até Setembro de
2009 apontam para a deterioracdo do défice da
conta corrente da balan¢a de pagamentos, em
resultado da evolucdo negativa das exportacdes
liquidas de servigos, uma vez que ao nivel da
balanca comercial registou-se uma estabilizacdo
em relagdo ao periodo homdlogo, e na balanga
de transferéncias correntes registou-se mesmo

uma evolucdo positiva.

No entanto, quando comparado o défice da
balanca comercial com o da conta corrente, em
percentagem do PIB nominal, verifica-se que
ambos seguem a mesma tendéncia de
estabilizagao, isto devido ao grande peso da

balanca comercial na conta corrente.

A estabilizacdao do défice da balanga comercial
reflecte  essencialmente a queda das
importacées de bens (3,3% em termos
homologos), em linha com o abrandamento no

ritmo de crescimento da procura interna, aliado
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a um decréscimo significativo das exportacdes

de bens (cerca de 26% em termos homadlogos).

As exportacoes liquidas de servigos registaram
no periodo de Janeiro a Setembro de 2009 uma
redugdao de 13% em termos homdlogos,
reflectindo essencialmente a reducdo
expressiva das receitas do turismo (18,1% em
termos homodlogos), provavelmente
relacionado com a situacdo econdmica
desfavoravel nos principais mercados de origem
dos turistas que visitam Cabo Verde. Seguindo a
mesma tendéncia de evolugdo, as receitas de
transportes aéreos, outra importante rubrica da
balanga de servigos, registaram no referido
periodo uma reducdo de 4,8% em termos

homdlogos.

Em relacdo a balanca de transferéncias
correntes, verificou-se no periodo de Janeiro a
Setembro de 2009 uma evolugao positiva, isto
devido ao aumento dos donativos oficiais em
10,9% em termos homdlogos, aliado ao
aumento, embora pouco expressivo, das
entradas de remessas de emigrantes (1,6% em
termos homologos). As remessas em divisas
estabilizaram em relagao a igual periodo do ano
anterior, enquanto as remessas em bens

alimentares aumentaram em cerca de 20%.

Por paises de origem das remessas de
emigrantes, verificou-se no periodo de Janeiro a

Setembro de 2009 uma redugdo de 3,8% das
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Relatério Politica Monetaria
remessas provenientes dos paises da Zona Euro, que traduz essencialmente a diminuicao
dos fluxos de remessas de Portugal, Paises Baixos, Franca e Itdlia. Por outro lado, as
remessas provenientes dos EUA, outro importante pais de origem das remessas de
emigrantes, registaram no referido periodo um aumento de 13,2% em termos homalogos,

mas em resultado da valorizagdao do ddlar em relagdo a igual periodo do ano anterior.

Acumulado Acumulado
2006 2007 2008 Jan - Set 2008 Jan - Set 2009
Estados Unidos 329,8 1.672,9 1.474,9 1.036,2 1.173,1
Paises Baixos 170,4 1.039,3 1.206,9 916,3 715,6
Franga 379,0 2.253,6 2.276,6 1.726,2 1.671,8
Italia 106,2 698,5 713,9 543,2 533,2
Alemanha 121,5 140,1 145,6 103,3 99,8
Portugal 3.096,1 3.094,1 3.138,9 2.336,8 2.308,3
Reino Unido 212,5 223,3 254,9 194,5 224,3
Suiga 212,2 199,3 242,1 162,4 196,3
Angola 25,5 31,2 52,7 33,6 29,0
Luxemburgo 217,5 246,7 294,1 216,5 228,2
Espanha 429,7 334,5 353,1 251,7 311,0
Outros 197,9 225,6 270,5 197,8 201,7
Total 5.498,2 10.159,0 10.424,3 7.718,6 7.692,4

Fonte: Banco de Cabo Verde
Em termos de previsdao para 2009, as actuais projec¢des contemplam uma contrac¢do das
exportacGes em cerca de 8%, em resultado do decréscimo quer das exportacdes de bens
qguer das exportacdes de servicos. Para 2010, num contexto internacional ainda
desfavoravel, as exportaces deverdo reduzir-se, mas de forma mais moderada, devendo a

taxa de crescimento variar entre [-3,5%;-2,5%].

Esta evolucgdo reflecte o colapso do comércio internacional a que se vem assistindo desde o
ultimo trimestre de 2008, projectando-se uma recuperacdo moderada e progressiva ao
longo de 2010, a medida que os efeitos da presente conjuntura internacional se dissiparem

gradualmente.

No que concerne as importacdes, as actuais projeccdes contemplam igualmente uma
contrac¢cdo em 2009 de cerca de 7%. Esta evolucao negativa decorre da reducdo da procura
global contida na actual projeccdo, em particular das componentes da procura com maior
conteudo importado: consumo de bens duradouros, investimento empresarial e
exportacdes de bens. Para 2010, antecipa-se um recuo das importacdes, podendo a taxa de
crescimento variar entre [-6,0%;-4,8%], em resultado sobretudo da sua componente de

bens, na sequéncia da progressiva estabilizacdo da procura global.
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Balancga Financeira

A Balanca Financeira, composta pelos fluxos
geradores de financiamento externo da
economia cabo-verdiana, registou no 3¢
trimestre de 2009 uma significativa diminuicao

da sua taxa de crescimento.

Com efeito, de acordo com as informagdes
disponiveis sobre o ultimo trimestre, a variagao
da Balanca Financeira em relacdo ao periodo
homoélogo foi de -20,8%, devido, sobretudo, a
uma redugao ao Investimento Directo
Estrangeiro (IDE) em Cabo Verde de 19,4% em
termos homologos. Esta reducdo ficou-se a
dever a uma diminuicao generalizada em todos
os componentes desta rubrica, nomeadamente,
do Investimento Imobilidrio e do Investimento
dos Emigrantes, de -14,4% e de -11,7% em
termos homodlogos, respectivamente. Neste
contexto, as ultimas previsGes do BCV apontam
para uma diminui¢cdo do total de IDE realizado
para 6% do PIB previsto para 2009, que
compara com os 12% do PIB observados em

2008.

De referir que, em termos sectoriais a
realizacdo de investimento externo no pais
continua sendo na sua grande maioria
direccionada para o sector da imobilidria
turistica, representando 54% do montante total
dos fluxos de entradas, seguido pelo

Investimento dos Emigrantes com 28,8%.

No que se refere aos desembolsos liquidos da
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divida externa publica e, particularmente,
privada, registaram-se fortes decréscimos em
relagdo ao periodo homélogo (mais de 100%),
gue podem ser explicados pela permanéncia de
condicbes significativamente restritivas nos
mercados de crédito internacionais. Por outro
lado, mantem-se a diminuicdo acentuada dos
activos externos liquidos das instituicGes
financeiras em relacdo ao trimestre homadlogo

(mais de 100%).

Assim, ndo obstante a diminuicdo nas
necessidades de financiamento da economia,
verificou-se uma diminuicdo das reservas
internacionais liquidas do Banco de Cabo Verde,
em relacdo ao trimestre anterior, em
aproximadamente 935 milhdes de ECV. Deste
modo, o stock de reservas internacionais fixou-
se nos 261,42 milhdes de euros em Setembro

de 2009, permitindo, contudo, continuar a

garantir
mais de
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Sector Monetario e Financeiro

Estabilidade do Sector Bancario

O sistema bancdrio continua a evidenciar em termos gerais uma boa performance, com um
crescimento do activo liquido de 4,7%. Porém denota-se ja que os efeitos da crise nos
mercados financeiros internacionais comegam, ainda que indirectamente, a repercutir-se
negativamente sobre a evolugdo dos resultados. Se a andlise dos principais indicadores de
solidez financeira para o conjunto das instituicbes evidencia em geral um desempenho
favordvel, contudo, realga-se alguma deteriora¢éo na qualidade dos activos, uma baixa na
taxa de rendibilidade tanto dos activos como dos capitais prdprios e alguma perda de
eficiéncia e produtividade no sistema. O sector depara-se ainda com algumas
vulnerabilidades associadas principalmente ao risco de crédito, quando se constata ainda
uma significativa concentragdo bancdria, forte dependéncia nos depdsitos de emigrantes e

excessiva exposicdo do crédito no sector imobilidrio.

Em termos gerais, o sector bancario cabo-verdiano manteve até Setembro deste ano uma
evolucdo positiva, com um crescimento do activo liquido em 4,7%, ainda que em ritmo de
forte abrandamento relativamente ao periodo homélogo do ano anterior (13%). O crédito
total, principal componente do activo, apresenta uma variagdo positiva, embora a uma taxa
inferior a igual periodo do ano transacto (16,2% contra 32,6%), realcando-se a evolug¢do do
crédito vencido que aumentou em 27,3%. A principal fonte dos recursos dos bancos
continua a ser os depdsitos de clientes, que ascenderam a 102,2 milhdes de escudos, o que
representa 81,2% do total dos recursos utilizados pelos bancos, apresentando contudo
neste periodo uma taxa de crescimento de apenas 2,1% (contra os 10,9% em igual periodo

do ano anterior).

O resultado liquido do exercicio assinala uma queda de 68,8%, fixando-se em 513,2 milhdes
de escudos face aos 1.642,5 milhGes no periodo homdlogo. Para esta queda, contribuiram a
ligeira reducdo da Margem Financeira (-0,3%), a reducdo em 12,8% na Margem
Complementar derivada, sobretudo, do aumento dos prejuizos em operagdes financeiras,
bem como o aumento de 50,1% registado nas Provisdes Liquidas do Exercicio. A Margem

Financeira viu-se fortemente pressionada para a baixa, numa situacdo em que os juros e
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custos equiparados cresceram a uma taxa muito superior (17%) que a dos juros e proveitos
equiparados (6,7%). Como consequéncia destas variacdes adversas, o Produto Bancario

reduziu-se em 3,9%.

Dez-07 Dez-08 Set-09
Adequacdo do Capital
Capital regulador por activos ponderados em fung&o do risco 11,40 10,70 10,49
Capital regulador de nivel | (Tier 1) por activos ponderados em fungdo do risco 11,80 10,30 10,25
Qualidade dos Activos
Credito vencido por credito total* 13,50 10,34 14,45
Credito vencido lig. de provisdes/credito total 10,14 5,69 8,90
Provisdes por credito vencido 35,01 50,61 38,62
Rendibilidade
Rentabilidade dos activos (ROA) 1,60 1,70 0,49
Rentabilidade dos capitais (ROE) 30,10 28,20 6,86
Custos operacionais no produto bancério 46,12 45,30 57,09
Liquidez
Liquidez Geral 31,65 27,18 22,66
indice de Transformagéo @ 54,80 66,50 71,72
Eficiéncia
Cost to income ratio 53,12 52,30 65,77

(1) Engloba os Custos de Funcionamento: custos com pessoal (acc 73), FST (acc 74) e impostos (acc 76)

(2) Adiciona aos custos de funcionamento, as amortizagdes do exercicio (acc 78)

Analisando o sistema bancdrio na dptica da estabilidade, verifica-se que os efeitos das
perturbacdes nos mercados financeiros internacionais estdo a repercutir-se negativamente
sobre a evolucdo dos resultados do sistema bancdrio cabo-verdiano, nomeadamente
através do aumento do custo de financiamento dos bancos, traduzido numa reducdo do
contributo da margem financeira, da queda dos resultados liquidos, e da diminuigao do
valor da carteira de titulos da divida, em particular quando emitidos pelas instituicoes
financeiras. Com efeito, a rendibilidade dos bancos viu-se afectada, pelo que tanto a taxa
de rendibilidade dos activos médios (ROA) como a taxa de rendibilidade dos capitais
proprios médios (ROE) registaram até Setembro deste ano uma reducdo em termos
homdlogos de 1,2 p.p. e 20,5 p.p. respectivamente. De realcar, a entrada em
funcionamento no sistema bancario de mais uma instituicdo bancaria e o aumento do
capital social de uma outra instituicdo bancaria, contribuindo assim para o aumento dos
capitais proprios, o que se reflectiu igualmente na reducdo da rendibilidade,

particularmente, do ROE.

A contribuir para este quadro pouco favoravel da rendibilidade do sistema bancario,

destaca-se ainda, o aumento do racio custos de funcionamento no produto bancario e do
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racio Cost to income em 13,7 p.p. e 15,2 p.p. respectivamente, indiciando alguma perda de
eficiéncia e de produtividade, ndo obstante, a margem financeira em termos do produto

bancario ter apresentado um aumento de 2,7 p.p. relativamente ao periodo homologo.

A solvabilidade do sistema bancario, dada pela evolucdo do racio de adequacdo global dos
fundos prdéprios do sistema bancario e do racio de adequacao de fundos préprios de base
(Tier 1) aumentou para 10,5% e 10,25% respectivamente, mantendo-se acima do minimo
requerido internamente em termos regulamentares (10%), o que indicia que os bancos
preservam um nivel adequado de capital para garantir a solidez e a capacidade de absorcdo

de eventuais perdas futuras.

Relativamente a evolugdo global dos indicadores de liquidez, e em particular do indicador
da situacdo de liquidez geral dos bancos, este mantém-se satisfatério, com os indicadores
nos diferentes prazos ao nivel individual dos bancos a situaram-se acima do valor minimo
de referéncia que é de 20%, ndo tendo-se registado qualquer situacdo de aperto de
liquidez. Contudo, realga-se que, o sistema bancario cabo-verdiano tem mantido uma
relativa expansdo da actividade, reflectindo essencialmente e, em larga medida, o
crescimento da carteira de crédito. As principais contrapartidas desta evolugdo sao os
recursos de clientes, cuja importancia relativamente as diferentes fontes de financiamento
dos bancos (avaliadas em percentagem do crédito) tem diminuido gradualmente nos
ultimos anos. O crescimento do crédito total (16,2%) aliado a forte desaceleragdo no ritmo
de crescimento dos depdsitos (2,1% contra os 10,9% no periodo homdlogo) traduziram-se
num aumento em 8,7 p.p. do racio entre crédito e depdsitos (ou do indice de

transformacdo depdsitos em credito).

Finalmente, em termos da qualidade dos activos, a carteira de crédito vencido dos bancos
no total do crédito apresentou um aumento de 13,2% para 14,5%, fazendo-se acompanhar
pelo aumento ainda que limitado do racio crédito vencido liquido de provisdes sobre o
capital (0,2%). Contudo, o nivel de provisGes para crédito vencido aumentou em termos
homoélogos 4,5 p.p, situando-se nos 38,6%, indiciando uma maior ponderacao dos bancos
guanto aos riscos de incumprimento, antevendo uma maior cautela no seu posicionamento

face a situacdes de incerteza.
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Situacao Monetaria

Assiste-se, neste periodo, a manuten¢do da tendéncia para o abrandamento do ritmo de criagcdo
monetdria, registada desde o inicio do ano, evidente na evolug¢do do stock de moeda, medido pelo
agregado monetdrio M2. Porém, ndo obstante as medidas adoptadas pela Autoridade Monetdria
no sentido da esterilizacéo, prevalece ainda um excedente de liquidez no sistema bancdrio. O crédito
a economia, acusa uma forte redugdo no ritmo de crescimento, em termos homdlogos, passando de
29,6% em Setembro de 2008 para 14,7% em Setembro de 2009 . A evolugdo desfavordvel dos
Activos Externos Liquidos do sistema determinada sobretudo pela redugdo prevista dos principais
fluxos externos da balanca de pagamentos deverd continuar, prevendo-se para o final de 2009,
uma reducgdo das reservas internacionais liquidas (RIL), do BCV em cerca de 1,5 mil milhées de
escudos (cerca de 14,5 milhGes de Euros). Para 2010,prevé-se uma estabilizagdo das RIL do BCV que

deverdo evoluir positivamente ainda que a uma taxa de crescimento de apenas 0,4%.

Analise da Liquidez

O mercado monetario em Cabo Verde continua

a caracterizar-se pela permanéncia de um ;50
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activas encetadas pelo Banco de Cabo Verde,
no sentido da absorcdo do excedente de

liquidez, foi determinante na sua redugao.

As operacbes de tipo Open- Market,
materializaram-se sobretudo na emissdo de
Titulos de Regulacdo Monetaria (TRM), a 14
dias, porquanto se verificou uma queda
expressiva das emissGes dos Titulos de
Intervencdo Monetdria (TIM) a prazo mais
alargado, traduzindo um aumento da
preferéncia dos investidores por titulos de curta
maturidade. As emissdes de TRMs ascenderam
a 37.557 milhdes de CVE, que comparam aos

1.680 milhoes de escudos de TIMs emitidos.

Os factores autéonomos de liquidez foram
igualmente relevantes nos resultados da
liquidez, tendo-se destacado particularmente a
rubrica Operacdes Cambiais (venda de divisas
as IFB), com um impacto médio no sentido da
absorcdo da liquidez, em média dos seis meses,

de -317 milhoes de escudos de ECV.

N3o obstante os esforcos do Banco de Cabo
Verde no sentido da estabilizagao da liquidez
bancaria, a discrepancia entre a oferta e
procura de liquidez persistiu. A procura de
liquidez média diaria do sistema bancario cabo-
verdiano, medida pelo valor da média diaria das
Disponibilidades Minimas de Caixa, atingiu os
+15.728,3 milhdoes de ECV, enquanto a oferta
de liquidez média, medida pelos depdsitos

médios diarios dos bancos no BCV, ascendeu os

Banco de Cabo Verde / Outubro 2009

12.000

10.000

8.000

6.000

Milhdes de escudos

4.000

2.000

Relatdrio Politica Monetaria

- 50

- 45

<)
%

Set-07

ov-07 -

=z

Jan-08 -

Stock TIM/TRM
—— Média Mével (15 dias)

35

Mar-08 -

Mai-08 -

Jul-08 -

Set-08 -

T
[
o

an-09 -
Mar-09 -

>
o
=2 =
Tx jurosTIM/T

3,0

Jul-09 -

Mai-09
Set-09

RM (eixo direito)



+16.293 milhdes de ECV, traduzindo aumentos
de 12,7% e 10,9 %, respectivamente, face ao
periodo Observou-se

homdlogo. assim,

movimentos ascendentes tanto do lado da
procura como da oferta de liquidez, mas um
atenuamento da discrepancia entre elas, tendo

o excesso de liquidez em média dos seis meses,

totalizado os +564,7 milhdes de ECV,
representando um decréscimo de 23,1%
relativamente ao periodo homdlogo.

O Mercado Monetario Interbancario, nao

obstante o fraco dinamismo das operagdes
interbancarias, apresentou alguma actividade,
tendo os bancos comerciais realizado
operacOes de permutas de liquidez entre si,

num total de +1.560 milhdes de ECV.

Taxas de Juro

As taxas de juro activas praticadas pelas
instituicdes bancdrias apresentaram ao longo
dos ultimos seis meses ligeiros acréscimos para
todos os prazos, com excepc¢do do crédito de
médio prazo (superior a 1 até 2 anos),
decrescente

interrompendo a cadéncia

verificada desde Setembro de 2008. Esta
tendéncia ascendente das taxas de juro poderd
reflectir o efeito desfasado das medidas de
politica monetaria adoptadas pelas autoridades
monetarias, desde Julho de 2008, destinadas a

reverter a tendéncia de reducdo das reservas

externas.
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Evolugdo da Massa Monetaria
(Taxa de variagcdo homologa)

2007 2008 2009
Dezembro| Marco Junho | Setembro | Dezembro| Margo Junho |Setembro
M1 12,5 19,5 20,3 17,1 4,5 -4,5 -4,6 -2,9
Circulagdo monetaria 8,6 6,6 3,6 4,9 3,7 -1,8 -1,2 -0,5
Depdsitos a ordem M/N 13,6 22,8 24,6 20,0 4,8 -5,1 -5,3 -3,4
Passivos quase-monetarios 7,8 1,2 4,5 5,2 10,4 12,5 6,3 7,0
Depdsitos a Prazo M/N 11,1 7,6 13,8 13,6 33,3 25,5 21,1 22,7
Depdsitos de Emigrantes 4,3 3,8 3,7 3,7 3,4 4,1 4,2 3,9
M2 9,7 8,5 10,8 10,0 7,9 5,1 1,6 2,8
Fonte: Banco de Cabo Verde
verificada em Marc¢o.
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Activos Monetarios

Analisando as contrapartidas do crescimento

monetario constata-se um aumento de 12,1%
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Esta evolugdo das taxas de juro activas,
concorrendo para alguma restritividade na
concessao de crédito pelos bancos comerciais,
poderd ter contribuido para o abrandamento
do ritmo de crescimento do crédito a economia
registado neste periodo. Em termos absolutos,
a variagao do crédito concedido pela banca ao
sector privado ascende a 5.897,8 milhGes de
inferior a

escudos, o que embora muito

variacdo registada no periodo homdlogo

(11.657,97 milhdes de escudos), revela a
prevaléncia de um excedente de liquidez no
sistema, ainda com insuficientes alternativas

para a sua colocagao.

Nas operacOes de mercado aberto, a taxa de
colocagdo dos TIM oscilou entre os 5,27% e os
5,50% (90 e 180 dias), no periodo
compreendido entre Marco e Setembro de
2009, enquanto a taxa de coloca¢ao dos TRM
situou-se nos 5,25%. Refira-se que, neste
periodo, os bancos continuaram a apresentar
uma maior preferéncia pela subscricdo dos

TRM.

O recurso as aplicacbes financeiras em
depdsitos overnight pelas instituicdes bancarias
continuou a ser uma alternativa de absor¢ao
muito utilizada, constituindo uma via para
colmatar o fraco dinamismo do mercado
monetdrio interbancdrio. No més de Setembro,
os bancos realizaram depdsitos overnight no

montante de 4.494 milhdes de escudos, com as
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taxas a fixarem-se em 2,75%, indexada a taxa
de colocagcdo dos TRM, 5,75%. Neste periodo,
registaram-se algumas operacdes de cedéncia
de liquidez no mercado monetario

interbancario, realizadas a taxa de 8,25%.

No mercado da divida publica assistiu-se ao
longo dos ultimos seis meses de 2009, a alguma
estabilizacdo das taxas de juro dos Bilhetes do
Tesouro (BT) para os prazos a 91 e 364 dias. As
taxas de juro dos BT a 182 dias revelaram
alguma tendéncia ascendente, em Setembro de
2009 e relativamente a Margo, com um
acréscimo de 10,58%. Refira-se que, a taxa de
colocacdo dos Titulos da Divida Publica a 91 dias
ndo registou grandes alteragGes, situando-se
em 3,50% em Setembro (3,56% em Marco de
2009), enquanto que a de BT a 364 dias
manteve-se nos 3,63% ao longo do periodo em

andlise.

Evolucao dos Agregados Monetarios
Avaliacao Global

A evolucdo monetaria, até Setembro de 2009, é
consistente com o regime de Peg fixo vigente
desde 1998 e com o elevado grau de abertura
da conta de capital. A forte reducdo das receitas
de turismo, com impacto negativo no déficit da
conta corrente, em simultdneo com a
diminuicdao expressiva dos influxos de
Investimento Directo Estrangeiro, reduzindo o

saldo da conta financeira, estiveram na origem
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2007
Dezembro ' Margo Junho
Activos Externos Liquidos 22,8 19,6 6,6
Crédito Interno Total 0,6 0,0 10,7
Crédito Liquido ao SPA -25,5 -31,0 -18,4
Crédito a Economia 15,5 16,6 24,3
M1 12,5 19,5 20,3
M2 9,7 8,5 10,8

Fonte: Banco de Cabo Verde

do decréscimo das disponibilidades liquidas

sobre o exterior (DLX) no sector monetario.

Assiste-se, neste periodo, a manutencdo da
tendéncia para o abrandamento do ritmo de
criacdo monetaria, registada desde o inicio do
ano, evidente na evolug¢do do stock de moeda,

medido pelo agregado monetario M2.

A massa monetaria cresceu cerca de 2,8% em
termos homodlogos, wuma taxa
consideravelmente inferior comparativamente
aos valores homdlogos registados em Setembro
de 2008 (10%), num periodo em que também
se destaca uma forte redug¢dao no ritmo de
crescimento, em termos homadlogos, do crédito

a economia que passa de 29,6% em Setembro

de 2008 para 14,7% em Setembro de 2009.

O crescimento moderado do M2 reflecte a
tendéncia decrescente das DLX ao longo do
ano, em consequéncia da reducdo de fluxos
externos relevantes, nomeadamente do IDE
ligado a imobilidria turistica, ao investimento
dos emigrantes e dos desembolsos da divida

externa privada. A contraccdo das DLX do
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2009
Setembro Dezembro Margo Junho | Setembro
-0,5 -6,3 -11,2 -16,6 -13,3
18,7 18,8 18,4 15,5 12,1
-8,3 -8,1 -5,2 1,5 3,3
29,6 28,7 25,9 19,8 14,7
17,1 4,5 -4,5 -4,6 -2,9
10,0 7,9 51 1,6 2,8
14,0 1 ¥
12,0 +
10,0 -
8,0 -
6,0 -
4,0 -
2,0 -
0,0 T T T T T T
[} oo} oo} oo} oo} [} [e2} [e2} [e2} [e2} D
- L - - L - .
5§ 238 8 & 5233
— M2 Tendéncia
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sistema, resultado da diminuicdo simultanea
dos activos externos liquidos do Banco de Cabo
Verde e dos bancos comerciais, determinou o
contributo negativo deste agregado para o

crescimento da massa monetaria.

Neste contexto, o crescimento da massa
monetdria continuou a ser impulsionado pela
evolucdo do crédito interno, particularmente
pelo crédito a economia, que aumentou 14,7%,
sendo de registar igualmente o acréscimo de
3,3% do crédito liquido ao sector publico
administrativo, cujo comportamento é ainda
condicionado pela evolugdo dos depdsitos do

Governo.

Em termos absolutos a massa monetaria
totalizou 104.049 milhdes de escudos em
Setembro, mais 1960,1 milhdes de escudos

relativamente a Dezembro de 2008.

Meios de Pagamento

O comportamento dos meios de pagamento,
reflexo da evolucdo das suas componentes, os
Passivos Monetdrios, a componente mais
liquida, e os Passivos Quase Monetarios, a
componente menos liquida, resulta neste
periodo, do contributo positivo dos Passivos
Quase Monetdrios (3,8%), reforcado pelo
contributo também positivo ainda que ligeiro

do M1 (0,7%), que inverte a tendéncia
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do Crédito Interno Liquido que contrasta com a
evolucdo negativa de 13,3% registada nos

Activos Externos Liquidos.

O comportamento do Crédito Interno Liquido
espelha o efeito de acréscimo simultaneo do
Crédito a Economia (14,7%) e do Crédito
Liguido ao Sector Publico Administrativo (3,3%).
Os Depdsitos do Governo Central que vinham
suportando a evolucdo do crédito liquido ao
SPA, registaram uma evolugdo negativa de 4,1%

em Setembro.

O Stock dos Activos Externos Liquidos do
Sistema, no periodo em referéncia decresceu

13,3% em termos homologos, diminuindo

também relativamente a Dezembro do ano

anterior (menos 2.407 milhdes de CVE).

As Reservas Internacionais Liquidas do Banco

Central decresceram 1,9% em termos

homodlogos e 6,1% relativamente a Dezembro
de 2008. A evolucdo das RIL do BCV em
conjunto com uma redugao superior aos 100%
dos Activos Externos Liquidos dos Bancos

Comerciais, determinaram a evolucdo

desfavoravel dos Activos Externos Liquidos do

sistema.

Politica Monetaria nos ultimos seis meses

Nos Ultimos seis meses completos em

Setembro, os objectivos primordiais de

estabilidade de precos e cambial, orientaram a
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conducdo da Politica Monetdria do BCV, onde também foram considerados com grande
relevo, os objectivos de politica acordados com o FMI, constantes no Policy Suport

Instrument (PSI).

Neste contexto, o BCV tem procurado assegurar os seus objectivos de politica monetaria
alicercado no compromisso de cumprimento das metas do PS/, tendo para o efeito,
introduzido alteragBes continuas na sua taxa directora, fixando-se esta actualmente nos
5,25%, com efeito directo nos instrumentos de gestao de liquidez, concretamente nas

facilidades permanentes.

Por outro lado, a permanéncia de um contexto de excesso de liquidez estrutural no sistema
bancdrio, com variagBes constantes, justificou uma execuc¢do activa da politica monetaria,
com foco na absorcdo da liquidez. Neste sentido, a politica monetdria do BCV pautou-se
por intensas intervenc¢des no mercado através de operacdes de tipo Open Market, com
destaque para o curto prazo, satisfazendo a opg¢ao dos bancos comerciais, e pela utilizacao
das facilidades permanentes, cedendo e absorvendo fundos, com o objectivo de gerir a

liquidez bancaria.

O coeficiente de reservas obrigatdrias permanece desde Fevereiro do corrente ano nos
16%, altura em que se procedeu a sua alteracdo, visando um maior aperto nas condicdes

monetadrias da liquidez bancaria.

Ndo obstante esta grande actividade da politica monetdria, nos ultimos seis meses, ndo se
observou qualquer alteracdo nos instrumentos e taxas da Politica Monetaria, esperando-se
nesta fase a consolidacdao dos resultados decorrentes das alteragdes introduzidas nos seis

meses precedentes ao periodo de anilise.

Politica Monetaria para os proximos seis meses

As consequéncias da recente crise financeira internacional, traduzidas ainda na persisténcia
de riscos descendentes para o crescimento econdmico e na reducdo das expectativas
inflacionistas, fundamentaram ainda a manutengdao de condigdes monetarias

acomodaticias a nivel das principais economias mundiais.
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Nos EUA, o FED reduziu a sua taxa basica a quase zero desde Dezembro de 2008 e
manifestou a intencdo de manté-la a niveis baixos enquanto persistir a necessidade de
apoio a retoma da economia. Por sua vez, a decisdo do Conselho do BCE, tomada a 3 de
Setembro de 2009, de manter inalterada as suas taxas directoras, visa igualmente
continuar a garantir a liquidez ao sistema bancario da area do Euro por um periodo

alargado de modo a promover a expansao do crédito a economia.

As informagdes recentes que confirmam a existéncia de sinais crescentes de recuperagao
da actividade econdmica dentro e fora da area do Euro, ainda que muito gradual, sdo sinais
favoraveis para a economia cabo-verdiana, a julgar pela correlagdo existente entre os ciclos

econdmicos de Cabo Verde e da zona Euro, particularmente com Portugal.

Neste quadro, a conducdo da politica monetaria, tendo em conta os desenvolvimentos
internacionais e em particular os da Zona Euro, continuard a pautar-se pela defesa do
regime de paridade fixa requerendo particular atencdo a estabilidade dos principais fluxos

de capitais externos, indispensaveis a manutenc¢ao do regime cambial em vigor.

A orientacdo da politica monetdria, tendo por objectivo a estabilidade das reservas
externas, continuard a ser condicionada pelos desenvolvimentos a nivel da politica
orcamental. Com efeito, o contributo orcamental para a esterilizacdo da liquidez
excedentaria deverd continuar a ser um elemento fundamental na execugdao da politica
monetaria pelo que se espera a continuidade e estabilidade dos depdsitos do Governo no
BCV. Na verdade, o apoio do Governo ao esfor¢co de esterilizacdo condicionard a
actuacdo do Banco Central, que na sua intervencdo optara preferencialmente por
instrumentos de mercado, sendo de ultimo recurso a alteracdo do coeficiente das reservas

obrigatérias.
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Programa Monetario Anual

Activos Externos Liquidos 28.924 25.310 -3.614| -12 -4 27.424 2.114 8
Banco de Cabo Verde 29.750 28.189 -1.562 -5 28.286 97 0
RIL BCV 30.686 29.137 -1.549 -5 -2 29.250 113 0
Bancos Comerciais -826 -2.879 -2.053 -248 -2 -861 1.191 -70
Activo Interno Liquido 73.164 79.332 6.168 8 6 83.182 3.850 5
Crédito Interno Total 84.224 92.907 8.683 10 96.953 4.046 4
Crédito Lig. ao SPA 17.551 18.900 1.349 8 19.364 464 2
Crédito ao Governo Central 13.421 14.821 1.400 10 1 16.921 2.100 14
Depositos 7.674 8.074 400 5 8.674 600 7
Crédito a Economia 66.673 74.007 7.334 11 7 77.588 3.582 5
Outros Activos Liqg. -11.060 -13.771 -2.711 25 -13.771 0 0
M2 102.089 104.641 2.552 2 3 110.606 5.965 6

Fonte: Banco de Cabo Verde

Cenario para 2009

Os desenvolvimentos registados na esfera monetaria até Outubro de 2009, confirmam a
continuidade do abrandamento do ritmo de expansdo monetaria, levando a revisdao do
pressuposto de crescimento da massa monetaria em linha com o PIB nominal. A nova
programacao prevé que o M2 cresca a uma taxa de 2,5% no final do ano, abaixo dos 5,2%

previstos para a referida variavel.

Consequentemente, a variagao prevista da criagdo monetdria, de 2 mil milhdes de escudos,
€ agora inferior aos 8 mil milhGes de escudos previstos em Marco, devendo esta evolugdo
moderada ser sustentada pelo crédito a economia, cujo crescimento é também revisto em
baixa (11% contra os 13,5% previstos anteriormente). Os desenvolvimentos a nivel da
economia real com reflexos na nossa posicao externa reflectem-se numa previsdo de perda
de reservas externas em cerca de 1.549 milhdes de escudos, ainda que num montante
inferior a previsdao de Marco (14,1 milhdes de euros contra os 19,5 milhdes de euros). A
evolugao desfavoravel dos principais fluxos da Balanga de Pagamentos, particularmente das
receitas do Turismo e do Investimento Directo Estrangeiro, fundamenta o cendrio de
acumulagdo de um stock de reservas pelo Banco Central de cerca de 264,3 milhdes de

euros para o final do ano.

Ainda que cresga a um ritmo mais moderado, a variagdo em termos absolutos do crédito a
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economia devera ascender a 7 mil milhdes de escudos, continuando a ser determinante
para a expansao monetdria, a julgar pelo contributo negativo das disponibilidades liquidas

sobre o exterior.

O programa de Investimentos Publicos previsto no Orcamento Geral do Estado para 2009 e
o espaco orcamental criado ao longo do periodo de vigéncia do acordo PSI, sustentam o

pressuposto do aumento do Crédito Liquido ao Sector Publico Administrativo.

Cenario para 2010

O quadro de programacdao monetaria para 2010 prevé o crescimento da massa monetadria
em linha com o PIB nominal, devendo atingir no final do ano um crescimento de 5,7%,
considerando um crescimento real do produto de 4,2%, uma inflacdo de 2% e um ligeiro
aumento da velocidade de circulagdo monetéria de 0,5%, compativel com a queda que se

regista na procura de moeda .

Neste cenario, a criacdo monetaria prevista de cerca de 6 mil milhdes de escudos,
representando um aumento da procura de moeda relativamente aos valores programados
para 2009, exercera alguma pressao no sentido da desaceleragao do crédito a economia,

cujo crescimento programado é de 4,8%.

N3do obstante, o contributo desta varidavel para a expansdo monetdria mantém-se positivo,
sendo corroborado pela evolugdao programada para as reservas externas. Tendo em conta a
projeccdo dos fluxos da balanca de pagamentos, prevé-se uma estabilizacdo das Reservas
internacionais Liquidas do BCV que deverdo evoluir positivamente ainda que a uma taxa de

crescimento de apenas 0,4%.

O Crédito Liquido ao Governo Central devera crescer cerca de 2 mil milhdes de CVE, no
pressuposto da continuidade do endividamento interno para financiamento das despesas

de investimento, conforme previsto no orgamento de Estado para 2010.
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Anexo
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Balanga Corrente

Bens
Exportagdes
Importagdes

Servigos
Exportagdes
Transporte aéreo
Viagens de turismo
Importagdes

Rendimentos
Rendimentos de Investimento
Rendimentos Investimento Directo
Juros TRUST FUND
Juros Divida Externa Publica
Juros Divida Externa Privada (bancos e outros sectores)

Transferéncias Correntes
Transferéncias Oficiais
Remessas de Emigrantes

Balanga de Capital e Operagoes Financeiras
Balanga de Capital

Balanga Financeira
Investimento Directo
No estrangeiro
Em Cabo Verde
Investimento Carteira
Outros Investimentos
Activos
TRUST FUND
Passivos
Autoridade Monetéria (Empréstimos m/l FMI)
Divida Externa Publica (Governo)
Longo Prazo
Desembolsos
Reembolsos
Curto Prazo
Divida Externa Privada
Bancos
Outros Sectores
Longo Prazo
Curto Prazo

Activos de Reserva

Banco de Cabo Verde / Outubro 2009

-15.154,04

-53.740,88
8.643,30
-62.384,18

18.426,92
44.724,49
12.869,01
25.334,38
-26.297,58

-3.544,99
-3.431,99
-2.769,13
398,12
-525,42
-1.758,28

23.704,92
7.838,99
11.029,24

23.674,97
2.083,93

21.591,04
15.934,07
184,50
15.749,58
10,00
7.939,72
3.420,90
0,00
4.518,81
90,16
3.216,06
3.216,06
5.122,39
-1.906,33
0,00
-269,40
133,65
-403,04
-389,39
-13,66

-2.292,75

-17.540,27

-53.812,78
6.489,40
-60.302,19

17.017,29
41.489,60
12.266,95
21.887,67
-24.472,31

-5.795,21
-5.795,21
-3.322,95
39,81
-577,96
-1.934,11

25.050,43
8.476,18
11.165,68

15.991,21
2.500,72

13.490,49
7.893,24
18,45
7.874,79
500,00
5.097,25
3.591,95
1.505,30
54,09
2.578,68
2.578,68
4.866,27
-2.287,59
-1.127,47
-200,47
-927,00

1.549,06
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15,75

0,13
-24,92
-3,34

-7,65
-7,23
-4,68
-13,60
-6,94

63,48
68,86
20,00
-90,00
10,00
10,00

5,68
8,13
1,24

-32,46
20,00

-37,52
-50,46
-90,00
-50,00
4.900,00
-35,80
5,00
-66,69
-40,00
-19,82
-19,82
-5,00
20,00
318,51
-250,00
130,00

-167,56

-16.843,57

-52.765,48
6.632,17
-59.397,65

18.297,15
42.402,37
12.328,28
22.434,86
-24.105,22

-6.399,35
-6.399,35
-3.821,40
59,72
-606,86
-2.030,81

24.024,11
7.713,32
11.388,99

16.956,50
3.001,00

13.955,50
8.683,48
21,22
8.662,27
575,00
4.697,01
2.514,37
2.182,65
59,50
3.194,24
3.194,24
5.596,21
-2.401,97
-1.071,09
-190,45
-880,65

-112,93

-3,97

-1,95
2,20
-1,50

7,52
2,20
0,50
2,50
-1,50

10,42
10,42
15,00
50,00
5,00
5,00

-4,10
-9,00
2,00

6,04
20,01

3,45
10,01
15,00
10,00
15,00
-7,85

-30,00

45,00
10,00
23,87
23,87
15,00
5,00

-5,00

-5,00
-5,00

-107,29
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