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Relatorio de Politica Monetdria

Sumario Executivo!

A performance globalmente benigna do enquadramento externo favoreceu a assinalavel dinamica da

economia nacional no primeiro semestre.

De acordo com as estimativas das contas nacionais trimestrais do Instituto Nacional de Estatisticas, a
economia nacional cresceu 4,7 por cento em termos homélogos no primeiro semestre, impulsionada
pelos desempenhos muito positivos, do lado da oferta, da administra¢do publica, de impostos liquidos
de subsidios, da industria transformadora, de eletricidade e agua, do comércio, da imobilidria e outros
servicos, bem como da construcdo. Do lado da procura, os contributos positivos das exportagbes
liquidas (em resultado da forte recuperagao das exportagdes de mercadorias e sélido crescimento das
exportagdes de viagens) e dos investimentos mais que compensaram o contributo negativo do

consumo privado.

A economia beneficiou do crescimento contido das pressdes inflacionistas, sobretudo importadas,
assim como do fortalecimento da confianca dos agentes econdmicos, que favoreceram a procura e as

condic¢Ges (internas) do seu financiamento.

Com efeito, a inflagdo média anual mantém-se fixa em 1,1 por cento desde abril e o crédito a economia

registou um aumento, entre dezembro de 2017 e agosto de 2018, de 2,5 por cento.

De notar que o aumento das exporta¢des de bens e servigos (expressivo) e das remessas dos
emigrantes traduziu-se no desagravamento do défice da balanga corrente no primeiro semestre. Em
consequéncia, ndo obstante a reducgdo dos influxos do investimento direto estrangeiro e dos
desembolsos liquidos da divida publica, o stock das reservas internacionais liquidas do pais aumentou
29 milhGes de euros para cerca de 550 milhGes, passando a garantir 5,8 meses das importac¢des de

bens e servigos projetadas para o ano.

As contas publicas, entretanto, registaram um défice de 657 milhdes de escudos no semestre, que
compara ao excedente de 685 milhGes observado no mesmo periodo do ano anterior. O agravamento
das financas publicas na primeira metade do ano, numa conjuntura de crescimento menos acelerado

das receitas publicas, ficou a dever-se, sobretudo, ao aumento das despesas de funcionamento.

As expetativas do Banco de Cabo Verde para o final do ano convergem para um cenario de crescimento

econdmico em 4,5 por cento e para uma inflagdo média anual de 1,3 por cento.

1 0 Relatério foi produzido com os dados macrofinanceiros disponiveis a 28 de setembro de 2018.
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Quadro 1: Indicadores Econémicos Selecionados

2018°
mar-18 set-18

Unidade 2015 2016  2017°

Sector Real
PIB real variagdo em % 1,0 4,7 4,0 4,3 4,5 4,7

Sector Externo
Défice Corrente em % do PIB 2,7 3,6 7,0 9,3 7,1 5,9
RIL/Importacdes meses 6,7 7,1 5,9 5,6 5,8 5,8

Sector Monetario

indice de Precos no Consumidor v.m.a.em % 0,1 -1,4 0,8 2,1 1,3 1,4
Ativo Externo Liquido variagdo em % 13,4 18,6 2,3 -2,4 0,9 3,9
Crédito a Economia variagdo em % 2,7 3,6 7,5 6,3 5,0 51
Massa Monetaria variagdo em % 59 8,4 6,6 5,3 5,6 5,5

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica; Banco de Cabo Verde.
Nota: E — Estimativas; P — Proje¢Ges; v.m.a. — Variagdo média anual. Os valores do PIB de 2017 correspondem a estimativa das contas nacionais
trimestrais produzidas pelo Instituto Nacional de Estatistica.

Para 2019, o cenario central das projecées do banco central, assente nas expetativas de evolucao
benigna do enquadramento externo e na auséncia de constrangimentos infraestruturais e comerciais
a producdo nacional e ao financiamento externo dos investimentos no pais, aponta para um aumento

ligeiro do ritmo de crescimento da economia e da inflagdo, face a 2018.

Os estimulos orgamentais, alinhados com as politicas de promog¢do da competitividade da economia,
da empregabilidade e da inclusdo territorial e social, deverdo aumentar e suportar em boa medida a

atividade econdmica.

A autoridade monetaria, porém, deverd permanecer atenta a eventual materializacao de riscos, ainda
gue remotos, a evolugao das reservas internacionais do pais, em funcdo da publicacdo do Decreto-
Legislativo n.2 3/2018 de 22 de junho, que liberaliza as opera¢Ges cambiais no pais e todas as
transacdes econdmicas e financeiras do pais com o exterior, bem como a evolugdo das remessas e dos
depdsitos dos emigrantes que constituem, respetivamente, uma fonte importante de acumulacdo de

reservas externas e de financiamento dos bancos nacionais.

A dindmica recente da economia constitui oportunidade para o fortalecimento, através da
implementacdo de medidas de politica (também de indole microecondmica), da capacidade produtiva
do pais e para a reducdo da sua vulnerabilidade a choques externos, assim como para a reducdo do

prémio de risco (pais), que encarece os investimentos financiados com capital externo.
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1. Enquadramento Externo da Economia Cabo-Verdiana

As performances, no primeiro semestre do ano, das economias parceiras do pais, sugerem que o
enquadramento externo da economia nacional permanece favoravel, pese embora o aumento

significativo do preco do petrdleo nos mercados internacionais.

A economia do principal parceiro do pais, a Area do Euro, registou crescimentos homdlogos de 2,4 e
2,1 por cento no primeiro e segundo trimestres do ano, depois de ter apresentado em 2017 o melhor
desempenho desde 2007.2 O desempenho da regido continuou a ser largamente determinado pelos
contributos positivos, embora em desaceleragdo, das exportagdes, dos investimentos (residenciais e
empresariais) e do consumo privado, favorecidos, respetivamente, pela crescente dindmica do
comércio internacional, pelas condi¢Ges de financiamento acomodaticias, pela continua reducdo da
taxa de desemprego e pelo fortalecimento da confianca dos consumidores.® *A tendéncia dos indices
de producdo industrial e venda no comércio a retalho sugerem, entretanto, um abrandamento do
ritmo de crescimento da economia da Area do Euro no terceiro trimestre, apesar da consistente

melhoria do sentimento econdmico e da confianca dos consumidores.

A maior economia do mundo, os EUA, por seu turno, manteve a dinamica de revitalizacdo. Depois de
ter registado crescimentos em volume de 2,6 e 2,9 por cento, respetivamente, no primeiro e segundo
trimestres do ano, impulsionados pelos desempenhos dos investimentos, das exportacées e do
consumo privado, a producdo industrial e as vendas no comércio a retalho continuaram a expandir em
julho e agosto e o indicador de sentimento dos negécios continuou a fortalecer-se, favorecido, em
alguma medida, pela implementa¢do de medidas de politica fiscal (de redu¢do de impostos) e

comercial (de protecdo, através de tarifas aduaneiras, a producao dos EUA).

Entre os principais paises parceiros do pais, o Reino Unido apresentou, no semestre, a mais fraca
performance, reflexo, sobretudo, do processo (e dos impasses na negociacdo com a Comissdo
Europeia) para a efetivacdo do Brexit. Entretanto, apds ter registado no primeiro trimestre o
crescimento homadlogo mais baixo desde o segundo trimestre de 2012, a economia observou algum
recobro no segundo trimestre, sobretudo determinado pela queda das importagdes, num contexto de
aumento da producdo industrial, abrandamento do crescimento da formacdo bruta de capital fixo e

contengdo do consumo privado.®

2 0 PIB da Area do Euro cresceu 2,3 por cento em volume em 2017, crescimento superior aos registados em 2016 e em média
entre 2012 e 2016 em 0,5 e 1,5 pontos percentuais, respetivamente.

3 Asprevisdes do FMI, de julho de 2018, apontam para a intensificacio do comércio internacional pelas economias avancadas
(crescimento de 4,3 por cento, que compara a 4,2 por cento estimado para 2017), apesar dos efeitos da politica comercial
protecionista dos EUA, que ja despoletou uma reagdo a medida por parte da China.

4 As taxas de juro nos mercados monetérios na Area do Euro permanecem historicamente baixas, enquanto a oferta de
crédito para as empresas e familias aumenta.

> As exportagdes, o consumo privado e os investimentos registaram crescimentos menos acelerados nos dois trimestres. Os
seus desempenhos foram condicionados pelos efeitos, no primeiro trimestre, do inverno rigoroso, pelos impactos nas
decisdes de investimento das incertezas dos empresarios, relacionadas as negociagdes (e impasses) politico-comerciais do
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Figura 1: Produto Interno Bruto e Desemprego nos Principais Parceiros Econédmicos do Pais
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Fonte: Eurostat; US Department of Labor; Officer for National Statistic; Instituto Nacional de Estatistica.
Nota: t.v.h. — taxa de variagdo homdloga.

As pressoes inflacionistas, grandemente impulsionadas pelo aumento significativo do preco do

petrdleo, condicionaram, em alguma medida, o desempenho econdmico dos principais parceiros do
pais.

A taxa de inflagdo homéloga na Area do Euro e nos EUA fixou-se, respetivamente, em 2,0 e 2,7 por
cento em agosto, que compara as taxas de 1,5 e 1,9 por cento de agosto de 2017.6 O indice de precos
no consumidor do Reino Unido, por seu turno, contrariamente ao observado entre meados de 2016 e
janeiro de 2018, quando foi em larga medida influenciado pela depreciacdo da libra esterlina, tem
apresentado uma tendéncia de moderacao. A inflagdo homdloga no Reino Unido fixou-se nos 2,5 por
cento em julho, 0,1 pontos percentuais abaixo da taxa de julho de 2017.

De notar que o preco do barril de brent aumentou cerca de 31 por cento em termos homélogos até
agosto, para o valor médio mensal de 74,2 USD/barril, niveis que ndo eram observados desde finais de
2014. As tensOes geopoliticas e sangdes anunciadas e efetivas contra o Irdo e a Venezuela pelos EUA e
a contencdo da oferta pelos produtores da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petrdleo e Russia,
que resultou na reducdo da producdo diaria superior ao limite acordado de 32,5 milhGes de barris por

dia em janeiro de 2017, explicam o aumento significativo do preco do petrdleo desde o inicio do ano.

O aumento do preco do petrdleo, a par da dinamica das procuras internas e dos efeitos das politicas
comerciais, tem determinado o crescimento dos precos no produtor e consumidor dos parceiros
comerciais do pais, tornando as importacdes nacionais mais caras.

Reino Unido com a Unido Europeia e, ndo obstante alguma atenuagdo, pelo efeito negativo do continuo aumento dos pregos
no poder de compra das familias.

6 Ainflagdo core (variagdo homdloga) da Area do Euro e dos EUA fixou-se, entretanto, nos 1,0 e 2,0 por cento, respetivamente
em agosto de 2018.
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Figura 2: Pregos das Matérias-primas nos Mercados Internacionais e Pregos no Consumidor dos EUA, Area do Euro e
Cabo Verde
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Fonte: FAO; Bloomberg; Eurostat; US Department of Labor e Instituto Nacional de Estatistica.
Nota: t.v.h. — taxa de variagdo homdloga.

A melhoria das condigdes no mercado de trabalho e as politicas macroeconémicas globalmente

acomodaticias continuaram a impulsionar as economias parceiras do pais e a favorecer o
financiamento da economia nacional.

As taxas de desemprego da Area do Euro, dos EUA e do Reino Unido fixaram-se em julho,
respetivamente, em 8,2, 3,9 e 4,0 por cento da sua populacgdo ativa, valores inferiores aos registados
em periodo homélogo em 0,9, 0,4 e 0,3 pontos percentuais, beneficiando potencialmente a procura

turistica dirigida a economia nacional, bem como as remessas e o investimento dos emigrantes no pais,
por um lado.

Por outro, os impactos do movimento de phasing out das politicas excecionalmente acomodaticias
levadas a cabo pela Reserva Federal dos EUA (FED), pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelo Banco de
Inglaterra (BoE) na sequéncia da crise de subprime foram, em certa medida, compensados por efeitos

das medidas orcamentais expansionistas em implementacao.

O FED, além de ter aumentado a sua policy rate para 2,00-2,25 por cento em setembro (pela terceira
Vez no ano), prosseguiu com a estratégia de consolida¢do do seu balanco (através da redugdo gradual
da sua carteira de titulos do Tesouro), ancorando a sua politica nas perspetivas muito positivas para o

crescimento e o emprego, numa conjuntura de algum desalinhamento da inflagdo core a sua tendéncia
de longo prazo.

O BCE, por seu turno, num contexto macrofinanceiro mais favordvel, deu sequéncia a sua politica de
reducdo das aquisicdes mensais de titulos no quadro do seu segundo programa de quantitative easing,
de 30 para 15 mil milhdes a 1 de outubro e concluird o programa em dezembro. Recorde-se que o BCE
tinha reduzido em janeiro o limite das aquisicées de 60 para 30 mil milhGes de euros.
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Figura 3: Taxas de Juro de Referéncia dos Principais Parceiros e Taxa Euribor e de Cambio EUR/USD
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Fonte: Eurostat; Federal Reserve; Bank of England.

A orienta¢gdo monetaria mais acomodaticia do BCE comparativamente a do FED justifica o premium
das yields de USD Libor face as Euribor, o aumento, consequente, da competitividade dos
investimentos nos EUA e, em alguma medida, a deprecia¢do do EUR face ao USD, em 2,4 por cento em
agosto relativamente a dezembro do ano passado (que compara a apreciacdo de 12 por cento

observada em periodo homdlogo). Em termos efetivos nominais o euro apreciou-se 0,2 por cento em
agosto face a dezembro.’

A pressao inflacionista determinou a subida da taxa de juro de referéncia do BoE em 0,25 pontos
percentuais, para 0,75 por cento em agosto. A preocupagdo com a alocagdo eficiente dos recursos na
sequéncia do processo de Brexit justificou, entretanto, a manutencdo dos limites de aquisicdo de

titulos das empresas nao financeiras e governamentais pelo banco central, respetivamente, em 10 e
435 mil milhoes de libras.

No concernente as politicas orgamentais, o impulso orcamental nos EUA provém do aumento de

gastos discricionarios na defesa, entre outros gastos correntes e de capital, bem como da reducdo de
impostos.

Aintencdo de preparar a economia para a saida da Unido Europeia tem justificado, no Reino Unido, o
aumento das despesas de consumo e de investimentos do Estado, enquanto, na Area do Euro, a

estratégia estd assente em cortes nos impostos e nas contribuicdes para a seguranca social e no
aumento dos gastos publicos.

7 Em termos médios mensais o EUR depreciou-se 0,3 por cento do inicio do ano a agosto face ao USD e estabilizou-se em
termos efetivos nominais.

Banco de Cabo Verde / Outubro de 2018



Relatdrio de Politica Monetdria

2. Oferta e Procura

As estatisticas disponiveis sugerem um fortalecimento da atividade econdmica na primeira metade do

ano.

De acordo com as estimativas das contas nacionais trimestrais do Instituto Nacional de Estatistica
(INE), a economia nacional cresceu 4,7 por cento em termos homadlogos no primeiro semestre (2,5 por
cento no primeiro semestre de 2017), impulsionada pelos desempenhos muito positivos da
administracdo publica, da industria transformadora, de eletricidade e 4gua, do comércio, da imobiliaria
e outros servicos e da construgcao, cujos valores acrescentados brutos registaram crescimentos
homdlogos de 10,0, 17,2, 20,6, 7,1, 5,1 e 7,6 por cento, respetivamente. Os impostos liquidos de
subsidios tiveram igualmente, e a semelhanca do observado nos ultimos trés anos, um contributo

positivo muito significativo para o crescimento.?

O desempenho da economia continuou a ser condicionado pelos contributos negativos da agricultura
e das telecomunicagdes e correios, relacionados, respetivamente, com o impacto da seca de 2017 e

da continua contragao dos negdcios da telefonia mdvel e fixa.

Do lado da procura, refira-se que os contributos positivos das exportacdes liquidas, em resultado da
forte recuperacdo das exportacdes de mercadorias e do sdlido crescimento das exportacdes de
viagens, bem como dos investimentos, mais que compensaram o contributo negativo das despesas de

consumo final, em resultado da contracao do consumo privado.

Em termos nominais, as exportacdes de pescado e de combustiveis e viveres nos portos e aeroportos
internacionais cresceram cerca de 45 por cento no primeiro semestre, depois de terem aumentado
oito por cento em periodo homdlogo, contribuindo a par das exportacGes de servigos (que cresceram
cerca de 13 por cento), para compensar o crescimento das importacdes de bens e servicos (em 9,3 por

cento.)

Figura 4: Contributos para o Crescimento Econémico
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica; Diregdo Nacional de Receitas do Estado. Calculos do Banco de Cabo Verde.

8 O INE publicou, em julho, as contas definitivas de 2016 e uma atualizacdo das estimativas trimestrais de 2017. Estas
apontam para um crescimento em volume do PIB em 4,7 por cento em 2016 e 4,0 por cento em 2017.
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Figura 5: Condic6es de Financiamento da Economia e Indicadores de Confianga dos Agentes Econédmicos
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Fonte: Bancos Comerciais; Banco de Cabo Verde; Instituto Nacional de Estatistica. Calculos do Banco de Cabo Verde.

O aumento em volume dos investimentos privados e do consumo publico superaram, por seu turno, a
queda em volume do consumo das familias.® A reducdo das despesas de consumo final das familias
estara a ser explicada, numa conjuntura de aumento da massa salarial, das remessas dos emigrantes
e de crescimento contido da inflagdo, pelo efeito de base (considerando o seu significativo crescimento
registado em 2017, o maior desde 1999, de acordo com o INE).

A confianga dos agentes econdmicos ao favorecer a procura e as condigdes internas de financiamento,
continuou a contribuir, em boa medida, para o fortalecimento da economia.

Sublinhe-se que o indicador de clima econdmico inverteu, no segundo trimestre, o perfil descendente
observado no trimestre anterior, com a melhoria da confianga dos empresdrios dos sectores do
turismo e dos transporte e servigos auxiliares de transporte, aliado ao continuo fortalecimento da
confianca dos operadores do comércio em estabelecimento e em feira.

De igual modo, as perspetivas dos consumidores, no segundo trimestre, em torno do seu rendimento
disponivel (que Ihes possibilita poupar mais atualmente que em periodo homdlogo), bem como as suas
expetativas face a sua situacdo econdmica e financeira nos proximos doze meses, continuaram a
suportar o continuo aumento da sua confianca.

No mercado de crédito, as condi¢cdes de financiamento também continuaram a melhorar, suportadas
também pelo reforco dos indicadores de solidez do sistema bancdrio, designadamente pela reducao
do crédito com imparidade na ordem dos sete por cento em termos homadlogos em junho (-0,5 por

cento em dezembro de 2017) e, em alguma medida, dos incentivos publicos ao financiamento das
empresas.

° O contributo da procura interna para o crescimento da economia reduziu significativamente, dos dez por cento observados
em periodo homélogo para um por cento.
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Analisando o indice de difusdo, que agrega as respostas individuais das instituicGes bancdrias inquiridas

ponderadas pela sua respetiva quota de mercado, pode-se concluir que, face ao ultimo trimestre de 2017, no

primeiro semestre de 2018, as perspetivas de oferta de crédito a empresas mantiveram-se globalmente

estaveis.’® A procura de empréstimos por empresas manteve-se sem alteragGes significativas em termos gerais

e no caso dos empréstimos de curto prazo, enquanto para os empréstimos de longo

ligeiramente.!

Procura(x)

Empresas (x)

Empresas
100
- Procura + Procura
+ Oferta +Oferta
50
-100 50 50 100
-50
- Procura + Procura
- Ofe =
Oferta p Oferta
Oferta y)
@ Apredagio Geral @ Empréstimos de Curto Prazo

@ Empréstimos de Longo Prazo

Critérios & Fatores
— 100
Restritividade é:

maior a Empresas
menor a Particulares

Restritividade é;
menor a Empresas
menor a Particulares

50

-100 -50 o 50 100

Restritividade é:
menor a Empresas
maiora Particulares

Restritividade é:

maior a Empresas

maior a Particulares

@ Critérios gerais faticularaty)
@ Custo de financiamento e restricdes de balango
< Presses exercidas pela concorrénda

@ Nivel de incumprimento

@ Percecdo deriscos

Fonte: Banco de Cabo Verde.
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Restritividade é:
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prazo aumentou

Particulares
100
- Procura + Procura
+ Oferta + Oferta
50
0
-100 -50 1] 50 100
-50
- Procura + Procura
- Oferta 100 - Oferta
Oferta (y)
@ Aprediacio Geral @ Empréstimo a Habitagio
@ Empréstimo ao Consumo @ Outros Empréstimos
Termos e Condi¢Bes & Fatores
Restritividade é: 220 Restritividade é:
maior a Empresas menor a Empresas
menor a Particulares menora Particulares
50
100 -50 “ 0 50 100

Restritividade é:
menor a Empresas
maiora Particulares

=100
Particulares (y)

@ Termos e condigbes gerais

@ Custo de financiamento e restrigbes de balango
< Pressdes exercidas pela concorréncia

@ Percecdo dos risces

@ Nivel de tolerdncia ao risco

@ Medidas/DecisGes de Politica Monetaria

0 indice de difusdo agrega as respostas dos bancos, ponderadas pela sua quota de mercado, assumindo valores entre -100 e 100.
Quando o indice assume o valor 0 significa que nenhum dos bancos reportou alteragdes, quando atinge os valores 50 ou -50 significa que
todos os bancos reportaram uma ligeira alteragdo (favoravel ou desfavoravel, respetivamente) e quando atinge os valores 100 ou -100
significa que todos os bancos reportaram uma significativa alteragdo na variavel analisada (favoravel ou desfavoravel, respetivamente).
Valores diferentes de -100, -50, 0, 50 e 100 surgem quando as respostas dos bancos ndo convergem todas num Unico sentido.

1A Oferta (critérios de oferta de crédito) é apresentada no eixo dos yy e a Procura de Crédito no eixo dos xx. Assim, o deslocamento das
esferas na horizontal representa as alteragdes na Procura, enquanto o deslocamento das esferas na vertical representa alteragdes na
Oferta. O grafico dispde de quatro quadrantes que combinam as tendéncias da Oferta e da Procura.
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No que respeita aos particulares, tanto em termos globais como nos empréstimos a habitacdo e ao consumo, as
perspetivas de oferta de crédito melhoraram ligeiramente. As perspetivas para outros empréstimos a
particulares, por sua vez, mantiveram-se praticamente sem alteragdes. A procura de empréstimos por

particulares aumentou ligeiramente.

Os critérios gerais de aprovacao de créditos, no primeiro semestre, mantiveram-se sem grandes alteracdes para
as empresas e tornaram-se ligeiramente menos restritivos para os particulares. Os termos e condigdes gerais

tornaram-se ligeiramente menos restritivos para as empresas, permanecendo sem alteragdes significativas para

os particulares. 12 13

As pressOes exercidas pela concorréncia terdo sido o principal fator a contribuir positivamente para a evolugao
dos critérios e dos termos e condi¢cOes aplicados a empresas e particulares. Por outro lado, o nivel de tolerancia

ao risco tera tido impacto negativo nos termos e condicGes aplicados nos empréstimos a empresas.

12 0s termos e condigBes correspondem ao nivel da taxa de juro, ao spread, as comissBes e outros encargos n3o relacionados com a taxa
de juro, as garantias, a maturidade do empréstimo, ao montante do empréstimo, etc.

13 Apesar de em termos gerais n3o terem sido observadas alteragdes, em termos especificos foram registadas algumas melhorias nos
termos e condigdes aplicados nos empréstimos a particulares.
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3. Inflagao

Os precos no consumidor mantiveram, ao longo dos primeiros oito meses do ano, um perfil
moderadamente ascendente, tendo a taxa de inflagdo média anual se fixado em 1,1 por cento em
agosto (que compara a taxas de 0,1 e 0,8 por cento registadas, respetivamente, em agosto e dezembro
de 2017).

O comportamento dos precos no consumidor continuou a refletir, predominantemente, os

desenvolvimentos nos mercados mundiais de matérias-primas energéticas.

A tendéncia altista dos pregos de petrdleo foi transmitida diretamente aos precos de bens e servigos
administrados e indiretamente, com o aumento dos custos de produgdo internos e dos principais
fornecedores do pais, aos demais precos de consumo de bens e servicos que compdem o cabaz do

consumidor cabo-verdiano.'*

De notar que os precos de todas as classes que compdem o indice de precos no consumidor, com
excecdo de vestuario e calcado registaram, até agosto, um aumento, tendo as de rendas de habitacao,
agua, eletricidade, gds e outros combustiveis e de transportes observado as taxas de inflacdo média

anual mais significativas, ambas em torno dos trés por cento.

Quadro 2: indice de Pregos no Consumidor

2017 2018
2015 2016 2017
Set Dez Mar Jun Ago
indice de Pregos no Consumidor

Taxa de variagdo homdloga -0,5 -0,3 0,3 1,6 0,3 1,0 1,6 1,0
Taxa de variagdo média dos ultimos 12 meses 0,1 -1,4 0,8 0,4 0,8 1,0 1,1 1,1

Principais Agregados do IPC (t.v.h.)

Produtos alimentares e bebidas nado alcodlicas 1,4 -0,6 -0,2 0,4 -1,0 1,1 0,2 -1,5
Bebidas alcodlicas e tabaco 1,7 0,8 1,9 1,8 1,5 2,1 1,3 1,5
Vestudrio e calgado 0,9 -0,4 1,4 1,2 -3,4 -0,6 -1,0 -1,6

Rendas de hab., agua, eletricidade, gas e outros combustiveis -6,0 -8,3 1,7 5,5 3,4 1,9 2,9 3,2
Acessorios, equip. doméstico e manutengdo corrente da hab. 5,6 2,4 0,5 -0,3 -0,5 0,2 0,6 1,9

Saude 1,0 2,0 2,9 2,8 1,9 2,1 2,1 2,3
Transportes -2,6 -3,2 1,7 3,1 0,6 -0,4 8,5 8,2
ComunicagGes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Lazer, recreagdo e cultura 1,0 2,0 1,7 0,9 1,1 1,7 0,6 1,8
Ensino -0,9 0,0 1,8 2,0 1,6 2,5 2,5 2,2
Hotéis, restaurantes, cafés e similares 1,2 2,2 0,7 1,6 2,5 1,2 0,9 1,5
Bens e servigos diversos 4,5 2,5 2,3 1,7 3,6 2,4 1,9 2,2
Por Memdria (t.v.h.)
Bens Administrados -7,1 -8,3 3,6 8,3 5,3 2,2 6,0 5,7
Bens Ndo Administrados 1,9 0,1 0,2 0,3 -0,7 0,8 0,7 0,2

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica. Calculos do Banco de Cabo Verde.
Nota: t.v.h. — taxa de variagdo homdloga. Os valores das variagGes correspondem as taxas dos meses de referéncia. As variagdes homoélogas dos anos
correspondem as taxas de variagdo homdlogas de dezembro do referido ano.

14 Em agosto de 2018, o indice de preco da importa¢io aumentou 10,9 por cento, relativamente ao més de agosto de 2017.
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Figura 6: Pre¢os no Consumidor
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O crescimento significativo do indice de precos da energia de (-1,2 por cento em termos médios anuais
para 7,9 por cento) foi determinado, em larga medida, pela atualizacdo dos precos (maximos)
administrados de fornecimento de eletricidade em 2,6 por cento, em marg¢o, e de combustiveis,
mensalmente, que cresceram em média 6,0 por cento em agosto face a dezembro. A Agéncia de

Regulacdo Econdmica aumentou, igualmente, os precos de fornecimento de agua e transportes
coletivos urbanos em 2,4 e 2,5 por cento, respetivamente, em marco e junho.’®

A campanha agricola de 2017, condicionada pela baixa pluviometria, também influenciou a evolugdo
dos precos no consumidor. As taxas de inflagdo média anual dos bens alimentares ndo transformados
e dos produtos sazonais, cujos precos mantém um perfil acentuadamente ascendente desde o
segundo semestre de 2017, fixaram-se nos 1,7 e 5,5 por cento em agosto, determinando o contributo
importante da classe de bens alimentares e bebidas ndo alcodlicas para o aumento do indice geral de

precos no consumidor, apesar da redugdo dos precos de bens alimentares transformados e bebidas
(sobretudo importados) em 0,7 por cento.

A taxa média anual do nucleo da inflacdo (que expurga a tendéncia das componentes mais volateis do
indice de precos no consumidor, designadamente, os bens alimentares ndo transformados e energia)
fixou-se nos 0,4 por cento em agosto de 2018, 0,1 e 0,3 pontos percentuais abaixo dos valores
registados em periodo homodlogo e em dezembro de 2017.

O perfil da inflagdo subjacente corrobora a tendéncia de alguma contencdo de pressdes inflacionistas
mais associadas ao comportamento (de moderagdo) da procura interna.

O aumento comedido das pressdes inflacionistas, numa conjuntura de apreciacdo do cambio efetivo
nominal do escudo, favorece a competitividade-preco do pais.

15 De notar que os pregos administrados de fornecimento de eletricidade e de dgua, bem como dos transportes coletivos e
combustiveis, cresceram, respetivamente, 8,3, 3,1, 2,6 e 9,6 por cento em 2017.
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4. Contas Externas

As contas externas registaram uma assinalavel melhoria no primeiro semestre do ano, sobretudo em
resultado da significativa contracdo do défice da balanca corrente, que se fixou, em finais de junho,

nos 2.438,9 milhGes de escudos, valor trés vezes inferior ao observado no primeiro semestre de 2017.

O comportamento menos desfavoravel da balanca corrente ficou a dever-se essencialmente ao
aumento das exportacdes de bens e servicos, particularmente de viveres e combustiveis em portos e
aeroportos internacionais a um prego mais elevado (em cerca de 46 por cento, depois do crescimento
de 34 por cento em periodo homdlogo), de pescado (em 51 por cento, que compara a queda de 42 por
cento no primeiro semestre de 2017, devido ao atraso na assinatura da derrogacdo da clausula de
origem do acordo de pesca com a Unido Europeia) e de viagens (em 15 por cento, mais quatro pontos
percentuais que a dinamica do periodo homdlogo), impulsionada pela sélida procura, numa

conjuntura de aumento da oferta de camas e do indice de preco turistico.

A evolugdo das balangas de rendimento primario e de rendimento secundario também favoreceu a

melhoria da conta corrente.

O défice do rendimento primario reduziu, em fung¢do da diminuicdo dos rendimentos expatriados aos
investidores diretos e dos juros pagos pelos bancos pelas suas responsabilidades externas, assim como
do aumento da remuneracdo e rendibilidade das aplicagGes das reservas internacionais liquidas do
pais. De notar que a diminui¢ao dos dividendos distribuidos aos investidores traduziu a dissipa¢do do

efeito de expatriacdo, no ano anterior, de reservas constituidas por um investidor por varios anos.

A reducdo quer das taxas de remuneracdo dos depdsitos dos emigrantes quer do volume dos seus
passivos externos explica a diminuicdo dos juros pagos pelos bancos a ndo residentes, enquanto que
as estratégias de investimento adotadas mais recentemente pelo banco central, em 2017 mais

precisamente, explicam o aumento da remuneracao das reservas externas do pais. Estas estratégias

Figura 7: Balanga Corrente e Balanga Financeira
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Fonte: Banco de Cabo Verde.
Nota: No grafico foram destacadas as performances de algumas rubricas da Balanga de Pagamentos.
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Quadro 3. Procura e oferta turistica e indice de prego turistico

12 Semestre 2017 12 Semestre 2018
2015 2016 2017

valor t.w.h.(%)| valor t.w.h. (%)

Héspedes ndo residentes 519.722 598.032 667.693 326.387 8,3 346.965 6,3
Dormidas de ndo residentes 3.572.878 3.964.293 4.459.318 2.135.693 9,8 2.340.884 9,6
Estadia Média (n.2 de noites) 6,3 6,2 6,2 6,0 0,0 6,1 0,8
Taxa de Ocupagdo (em percentagem) 49 55 58 56,0 8,7 54,5 -2,7
NuUmero de Estabelecimentos 226 233 275

Numero de Quartos 18.055 18.382 20.421

Receitas de Viagens (milhdes de escudos)  34.498 36.850 42.465 20.010 10,9 22.997 14,9
Viagens pessoais por outros motivos 32.753 34.997 40.473 18.987 10,5 22.105 16,4
indice de Prego Turistico (valor médio) 103,9 115,1 116,1 114 0,6 115,9 1,6

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica.
Nota: t.v.h. — taxa de variagdo homdloga.

consistiram, entre outras medidas adotadas no quadro das estritas normas de gestdo das reservas
externas do pais que privilegiam sobretudo a preservacao do capital, no aumento da maturidade dos
investimentos e das aplicacées em titulos governamentais, bem como na constituicdo de uma carteira

de investimento em euros, gerida internamente no banco central.

Por seu turno, o excedente da balanga de rendimento secunddario aumentou cinco por cento (um por
cento em periodo homdlogo), em resultado do crescimento das remessas dos emigrantes em bens e
divisas (em 7,5 por cento, que compara ao aumento de 2,3 por cento do primeiro semestre de 2017),
acompanhado da redugdo das remessas dos imigrantes (em 2,9 por cento, apds o crescimento de 26

por cento observado em periodo homologo).

Numa conjuntura de melhoria das condi¢Ges econdmicas e financeiras nos paises de acolhimento, os
emigrantes, sobretudo residentes na Area do Euro, estariam impelidos a apoiar os familiares em

maiores dificuldades financeiras, em resultado da grave seca de 2017.

Os donativos correntes ao Estado de Cabo Verde registaram, entretanto, uma queda de 18 por cento
no semestre, reflexo de algum atraso no desembolso da ajuda orcamental (donativos) e consequéncia
do efeito de base dos desembolsos efetuados, nomeadamente pela Unido Europeia, no ano anterior
para apoiar a reconstrucdo, em Santo Antdo, de infraestruturas danificadas pelas chuvas torrenciais
de 2016.%°

A balanca de capital teve também um contributo muito positivo para a performance das contas
externas, pese embora o término da execu¢do dos projetos financiados no quadro do segundo
compacto do Millenium Challenge Account. O excedente da balanga de capital aumentou 38 por cento
(depois de ter duplicado em periodo homdlogo), com o registo da doagdo de equipamentos

alfandegarios pelo governo da Republica Popular da China.

16 Até 3 data apenas o governo luxemburgués desembolsou os dois milhdes de euros de ajuda orcamental acordados com o
governo cabo-verdiano, montante que representa apenas 17,6 por cento do total previsto no Orgamento para 2018.
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Apesar da redugdo das necessidades de financiamento da economia (medidas pelo défice agregado
das balangas correntes e de capital), o défice da balanca financeira (a diferenca entre os ativos e
passivos financeiros constituidos junto a ndo residentes) aumentou cerca de cinco por cento,
determinado pela redugdo dos ativos externos constituidos pelos bancos comerciais, na ordem dos 34

milhdes de euros.

Os influxos (passivos) de financiamento reduziram, em func¢do da diminuicdo do investimento direto
estrangeiro no pais em 14 por cento, depois de ter registado um aumento de 19 por cento no primeiro

semestre de 2017, e da divida publica externa, em 3,9 milhdes de euros.

O comportamento do IDE esta associado ao efeito de base relacionado aos investimentos que foram
concluidos em 2017 e nos primeiros meses de 2018, em particular no sector do turismo, bem como a
uma dinamica de execu¢do mais contida, em parte devido a constrangimentos no financiamento (do

self investment), de grandes projetos em curso.

Quanto a divida publica, o seu comportamento estd sendo determinado, no essencial, pela baixa taxa
de execugdo dos investimentos publicos (14 por cento, até junho).

A melhoria das contas externas refletiu-se na acumulagdo de reservas internacionais liquidas na ordem
dos 29 milhGes de euros, para cerca de 550 milhGes de euros. O montante acumulado das reservas
externas a 30 de junho permitia cobrir cerca de 5,8 meses de importacdes de bens e servigos

projetados para o ano e em 106 por cento a base monetaria.
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5. Situagao Monetdria e Financeira

O agregado monetario M2 (massa monetaria em sentido lato, constituida por moeda em circulacdo,
depdsitos a vista, depédsitos a prazo e de poupanga e titulos do Tesouro em poder do publico) cresceu
7,2 por cento em termos homadlogos em agosto (1,3 por cento face a dezembro de 2017), em larga
medida, traduzindo o aumento do crédito a economia (em 6,6 por cento) e a recuperacgdo das reservas
internacionais liquidas do pais (que passaram a crescer quatro por cento, depois de terem registado
uma queda 4,3 por cento em 2017).

Com efeito, a acumulagdo de reservas externas pelo banco central, ao compensar a queda das
aplicagGes dos bancos comerciais no exterior (em 22 por cento em termos homdlogos) determinou o

aumento das disponibilidades liquidas sobre o exterior em 3,2 por cento.

O crédito interno liquido, por seu turno, cresceu 6,3 por cento em termos homadlogos (2,3 por cento
face a dezembro), impulsionado principalmente pela dindmica do crédito a economia. O crescimento
do crédito ao sector privado, entretanto, desacelerou dos 6,8 por cento registados em dezembro 2017
para 4,9 por cento em agosto, em larga medida, resultado da liquidagdo de um financiamento avultado
de um promotor turistico.’

Quadro 4: Situa¢do Monetaria

2015 2016 2017 ago-18 dez-17  ago-18
Saldos em milhGes de escudos

Posi¢do Externa 49.950 59.264 60.600 57.819 2,3 3,2

Ativos Externos Liquidos do Banco de Cabo Verde  50.018  59.717  56.992 56.498 -4,6 4,0
Reservas Internacionais Liquidas 49.998 59.692 57.103 56.553 -4,3 4,0

Ativos Externos Liquidos dos Bancos Comerciais -69 -453 3.608 1.321 896,4 -23,0

Crédito Interno Liquido 126.413 131.083 139.328 142.512 6,3 6,3

Crédito Liquido ao SPA 29.494 30.685 31.431 31.899 2,4 53
Crédito Bruto ao Governo Central 26.704  31.048 33.699 35.720 8,5 5,7

Crédito a Economia 96.919 100.398 107.897 110.613 7,5 6,6
Crédito as Empresas Publicas N/Financeiras 3.153 3.344 4,287 5.364 28,2 56,8
Crédito ao Sector Privado 93.766 97.055 103.610 105.249 6,8 4,9

Massa Monetéria 154.586 167.510 178.568 180.952 6,6 7,2

Base Monetaria 46.749 56.433  56.631  55.310 0,4 5,8

Memo Itens

Inflagdo (var. média anual IPC em %) 0,1 -1,4 0,8 1,1

Tx. dos BT (a 91 dias, média em %) 0,99 0,60 0,73 1,00

TRM (14 dias, média em %) 0,35 0,31 1,01 1,50

Fonte: Bancos Comerciais; Banco de Cabo Verde. Notas: SPA — Sector Plblico Administrativo; IPC- indice de Precos no Consumidor; BT
— Bilhetes do Tesouro; TRM — Titulo de Regularizagdo Monetdria; t.v.h. —taxa de variagdo homologa.

7 Sublinhe-se que o crescimento do crédito as empresas publicas acelerou dos 28 por cento registados em termos
homdlogos em dezembro para 57 por cento em agosto. Ndo obstante, o seu peso no total do crédito a economia permanece
reduzido (cerca de cinco por cento).
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Figura 8. Taxas de juro, Crédito e Depdsitos
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Fonte: Banco de Cabo Verde.

De notar que, expurgando o efeito do financiamento liquidado, o crédito ao sector privado evoluiu,
em termos absolutos, ao longo dos primeiros oito meses do ano, em linha com a média de
crescimentos mensais registados em 2017, estando a oferta de crédito a ser, em alguma medida,
estimulada pela operacionalizagdo recente de incentivos a promogao do financiamento as micro,

pequenas e médias empresas.’®

O crescimento mais acelerado do crédito liquido ao sector publico administrativo (em 5,3 por cento
em termos homdélogos em agosto, que compara a 2,4 por cento observado em 2017), determinado
pela reducdo dos seus depdsitos, numa conjuntura de reducdo dos donativos, contribuiu, igualmente,

para o aumento do crédito interno e da oferta monetaria.

Em termos de componentes, a expansdo monetdria traduziu-se, predominantemente, no aumento dos
depdsitos a ordem em moeda nacional (cresceram 18,0 por cento até agosto, depois de terem crescido
20,8 por cento em 2017), o que estara associado ao continuo fortalecimento da procura agregada e a

crescente utilizagcdo de meios eletrénicos de pagamentos.

Os passivos quase monetarios, entretanto, registaram alguma recuperagdo, em fungdo do crescimento
dos depdsitos a prazo e de poupancga dos residentes em 6,5 e 3,6 por cento, respetivamente. O perfil
descendente dos depdsitos dos emigrantes a prazo e de poupancga, contudo, acentuou-se (de 0,8 por

cento em dezembro para 1,5 por cento em agosto).

De registar que, ao longo dos primeiros oito meses do ano, as taxas passivas (que remuneram os
depdsitos, inclusivamente os dos emigrantes) mantiveram uma tendéncia consistente de queda, ao

contrario das ativas (que remuneram os empréstimos). A 31 de agosto a taxa média efetiva dos

18 Nomeadamente, com a cria¢cdo da Pro-Garante e operacionaliza¢do do Fundo de Contragarantia Mdtua, entre outras
iniciativas. Note-se que no quadro do Protocolo do Ecossistema de Financiamento da Economia, assinado entre o Governo e
os sete bancos comerciais do pais em abril, tinham sido financiados até finais de agosto 11 projetos, no valor total de 73,6
milhGes de escudos a taxa média de 8,45 por cento menos um spread de um ponto percentual. De acordo com os termos do
Protocolo, o Estado bonifica até 50 por cento a taxa de juro e avaliza até 50 por cento do valor do crédito.
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empréstimos fixava-se em 10,49 por cento (9,68 por cento em dezembro de 2017), enquanto a taxa

média efetiva dos depdsitos em 2,02 por cento (2,17 por cento em dezembro).

O sdlido aumento dos depdsitos, principal funding dos bancos nacionais, continuou a garantir

condicGes apropriadas para o financiamento da economia.
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6. Finangas Publicas

As contas publicas registaram um défice de 657 milhdes de escudos no primeiro semestre do ano, que
compara ao excedente de 685 milhGes de escudos do mesmo periodo do ano anterior. O agravamento
das finangas publicas na primeira metade do ano, numa conjuntura de crescimento mais contido das

receitas publicas, ficou a dever-se, sobretudo, ao aumento das despesas de funcionamento.

As despesas correntes (de funcionamento e investimento) cresceram 13,7 por cento em termos
homdélogos, em funcao, essencialmente, do aumento de outras despesas correntes em 56,9 por cento,
das despesas com pessoal em 5,5 por cento, bem como do aumento das transferéncias aos municipios

em 22,3 por cento.

Na linha da estratégia expressa no Orcamento do Estado para 2018, a execucdo das outras despesas
correntes é resultado do pagamento de indemnizagdes e restituicdes devidas pelo Estado, enquanto a
evolugdo das transferéncias aos municipios refletiu a descentralizagdo de alguns servigos. As despesas
com pessoal executadas, por seu turno, contemplam a acomoda¢do de novas contratagdes,
promogoes e progressdes, bem como os respetivos retroativos, no quadro geral da administragdo
publica, e em particular no sector da satde (com a implementagdo do novo quadro da carreira médica

em finais de 2017 e o recrutamento de enfermeiros, entre outras categorias de pessoal técnico da

saude.
Quadro 5: Situa¢dao Orgamental
2015 2016 2017 1252018 | 1252017 1952018
milhdes de escudos
Receitas de Impostos 30.516 32.275 35.909 18.908 9,4 11,1
das quais:

Imposto s/ Valor Acrescentado 11.293 11.986 13.365 7.270 10,2 10,7
Cobrado pela DGA 6.358 6.601 7.260 3.584 11,4 3,3
Cobrado na DGCI 4935 5.385 6.104 3.685 8,9 19,0

Imposto sobre o Rendimento 9.669 10.050 11.297 5.926 6,6 18,1
Pessoas Singulares 5.327 6.317 7.081 3.208 0,6 0,7
Pessoas Coletivas 4.342 3.733 4.216 2.718 19,1 48,4

Donativos 3.958 4.507 6.152 1.085 114,5 -53,6
Despesas Correntes 41.068 43.552 45,253 22.950 -2,3 13,7
das quais:

Despesas com Pessoal 17.530 18.365 18.595 9.566 0,3 5,5

Transferéncias Correntes 4.755 4.895 5.879 2.566 -7,3 21,7

Beneficios Sociais 4.735 5.165 5.541 3.009 4,4 15,0

Despesas com Aquisi¢do de Ativos ndo Financeiros 9.122 5.610 9.665 1.382 -17,1 -16,0
das quais:

Programa de Investimento 8.956 5.413 9.505 1.272 -15,1 -21,0

Saldo Global (incluindo Donativos) -7.229 -5.016 -5.361 -657 122,1 -195,9
Saldo Primario (incluindo Donativos) -3.095 -793 -839 1.710 473,6 -44,2

Fonte: Ministério das Finangas.
Notas: Dados provisérios sujeitos a alteragBes; DGA - Diregdo Geral das Alfandegas; DGCI — Diregdo Geral das Contribui¢es e Impostos.
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Figura 9: Saldo Or¢camental e Divida Publica
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Fonte: Banco de Cabo Verde.

As rubricas aquisicdo de bens e servicos e beneficios sociais, com crescimentos homadlogos na ordem
dos 20 e 15 por cento, respetivamente, também contribuiram para o aumento das despesas correntes,
que foi, entretanto, algo contido pela reducdo de subsidios (ao transporte maritimo de passageiros)

em 6,8 por cento e dos juros pagos aos credores externos em 2,2 por cento.®

Apesar da reducdo dos encargos com os credores externos e conforme atesta a evolu¢do do saldo

primario, o servico da divida continuou a onerar significativamente as contas publicas.

Com uma evolugdo contraria a das despesas correntes, as despesas com a aquisicdo de ativos ndo
financeiros (despesas de capital) mantiveram a tendéncia de redugdao no primeiro semestre, tendo

reduzido 16 por cento (-17,1 por cento no primeiro semestre de 2017).

As receitas publicas aumentaram 5,7 por cento, impulsionadas pela conjuntura macroecondmica mais
favoravel dos ultimos anos e pela continua implementacdo de medidas visando a melhoria da

eficiéncia e eficdcia na arrecadacao tributaria.

Com efeito, o aumento da arrecadag¢do de impostos sobre o rendimento de pessoas coletivas (em sede
de fracionados, da autoliquidagdo e liquidagdo adicional do imposto sobre o lucro), em 18,1 por cento,
e sobre o valor acrescentado, em 10,7 por cento, determinaram a tendéncia das receitas publicas, ao
superarem o contributo negativo dos donativos.?° Estes decresceram 53,6 por cento, depois de terem
duplicado em periodo homodlogo, em funcdo do atraso no desembolso de ajudas orcamentais e
dissipacdo dos efeitos de ajudas extraordinarias desembolsadas no mesmo periodo do ano anterior
para recuperacao de infraestruturas danificadas pelas chuvas torrenciais de 2016 e pela execugdo em

fim de curso do segundo compacto do Millenium Challenge Account.

1% 0 aumento dos gastos com beneficios socais é explicado, em larga medida, pela ades3o crescente de funciondrios ao
regime de reformas antecipadas, bem como pelo aumento do nimero de contratados locais de embaixadas e servigos
consulares a passarem a situagdo de reforma.

20 Reflexo igualmente da dindmica da atividade econdmica, a arrecadacdo dos impostos sobre transac¢des internacionais e a
contribuicdo turistica aumentaram dois e 23 por cento, respetivamente no primeiro semestre de 2018, que compara aos
crescimentos de nove e 13,9 por cento do periodo homélogo.
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A par das receitas fiscais, as outras receitas (em resultado do aumento dos servicos médico-
hospitalares, da cobranga da taxa de servigos de secretaria e de emolumentos dos registos e notariado,
entre outros) contribuiram positivamente para o crescimento das receitas publicas e para a contengao

das necessidades de financiamento do Estado, ao crescerem perto de 50 por cento.

O défice das contas publicas foi financiado, no semestre, através sobretudo do recurso ao
endividamento interno, a um custo mais elevado, maioritariamente através da emissdo de obrigacoes
do Tesouro (em 2.441,2 milhGes de escudos) e junto a instituicbes ndo bancarias (junto a quem foram
emitidas 1.027 milhdes de escudos em bilhetes do Tesouro e 944,9 milhGes de escudos de obrigacdes

do Tesouro).

De notar que o financiamento interno liquido ascendeu ao montante total de 3.267,8 milhdes de
escudos em finais de junho. A taxa média efetiva dos juros da divida emitida no semestre aumentou

de 3,48 por cento em periodo homélogo para 3,52 por cento.

Quanto ao endividamento externo, as amortizacées do capital em divida, em 1.623,7 milhdes de

escudos, superaram os desembolsos, em 1.193,9 milhdes de escudos, efetuados no semestre.

Neste quadro, a 30 de junho de 2018 o stock da divida publica (do governo central), excluindo os Titulos
Consolidados de Mobilizagao Financeira (TCMF), ascendia a 216,9 mil milhGes de escudos (214,3 mil

milhdes de escudos em dezembro de 2017).
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7. Hipoteses de Enquadramento das Projegoes

As atuais projecbes do Banco de Cabo Verde para 2018 e 2019 baseiam-se em pressupostos tedricos
e no conhecimento empirico da economia do pais que fundamentam o seu exercicio de programacao
monetaria e financeira. Enquadram os desenvolvimentos econdmicos e financeiros mais recentes, as
hipdteses técnicas de evolucdo do contexto externo, assim como a orientacdo das politicas

orcamental e monetaria no horizonte das projecdes.

No concernente ao contexto externo, as hipéteses de enquadramento, de acordo com as perspetivas
mais recentes, embora menos otimistas, do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Banco Central
Europeu (BCE), continuam, globalmente, a favorecer a procura externa e o financiamento da

economia nacional.

De notar que o FMI manteve, em julho, inalteradas as suas proje¢des de crescimento da economia
global para 2018 e 2019 em 3,9 por cento, mas reviu em baixa as perspetivas de mais curto prazo
para a Area do Euro, o Jap3o e o Reino Unido, em funcio, respetivamente, de dinamicas aquém do

antecipado no primeiro semestre.?! 2

No caso especifico da economia do principal parceiro do pais, a Area do Euro, o FMI perspetiva um
continuo abrandamento do crescimento, dos 2,4 por cento estimados para 2017, para 2,2 por cento
em 2018 e 1,9 por cento em 2019, condicionado por espacos or¢camentais reduzidos, pelo aumento
do nivel geral de precos no produtor e consumidor e, em alguma medida, por maiores barreiras ao

livre comércio internacional.

Apesar da moderac3o, o crescimento econémico da Area do Euro deverad manter-se, em 2019, acima
da média dos crescimentos da ultima década (em 0,6 pontos percentuais), amparado por politicas

macroecondmicas, em particular a monetdria, acomodaticias.?

De acordo com a avaliacao do FMI, o desempenho do Reino Unido, o menos conseguido do grupo
dos principais parceiros do pais, devera melhorar ligeiramente em 2019, depois de abrandar em
2016, 2017 e 2018, na perspetiva de alguma retoma dos investimentos apds a conclusdao do processo

de Brexit.

21 No caso da Area do Euro, as perspetivas mais atuais do FMI acomodam o abrandamento mais acentuado do crescimento
na Alemanha e Franga no primeiro trimestre, bem como na Itdlia, nos meses mais recentes, onde as incertezas politicas
afetaram negativamente os spreads da divida soberana e a procura doméstica.

22 O FMIl incorporou nas suas projecdes mais recentes os efeitos das tarifas impostas pelos EUA a sua importacdo de painéis
solares, maquinas de lavar, ago, aluminio e um conjunto de produtos chineses, bem como as medidas em retaliagdo
aplicadas pelos parceiros comerciais dos EUA, anunciadas e aplicadas até 6 de julho. Na sua avaliagdo, por afetarem ainda
uma percentagem relativamente pequena do comércio global, o FMI estima que o efeito das medidas aplicadas até aquela
data no crescimento global serd marginal. Entretanto, considera a escalada de tensGes comerciais como um risco com
elevada probabilidade de ocorréncia e com um impacto importante no crescimento da economia mundial.

23 N3o obstante ter adiantado o fim do segundo programa de quantitative easing para 31 de dezembro de 2018, o BCE
anunciou que ira manter a sua policy rate, a refi rate, nos niveis atuais pelo menos até o verdo de 2019, ao contrario do
antecipado pelos mercados.
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Dentre as maiores parceiras de Cabo Verde, a economia dos EUA apresenta o maior dinamismo e as
melhores perspetivas no curto prazo, ancorados em importantes estimulos orgamentais e procura
privada sustentada. As perspetivas de continuo crescimento acima do potencial e reducgdo do
desemprego para niveis abaixo do considerado natural deverdo, contudo, sustentar um aumento de
pressées inflacionistas e alargamento do défice da balanga corrente da maior economia do mundo,
contribuindo, em consequéncia, para acelerar o processo de normaliza¢do da politica monetaria,
quer através do aumento dos juros quer através da reducdo do balango do banco central, com
impactos ndo menosprezaveis nas condi¢des de financiamento das economias emergentes e em

desenvolvimento.?*

Os riscos a materializacdo do atual cendrio macro global do FMI estdo enviesados negativamente,

também no curto prazo, estando, essencialmente, relacionados a:

1. um aperto maior que o antecipado nas condi¢des globais de financiamento, na
eventualidade de uma normalizacdo mais rdpida da politica da Reserva Federal dos EUA para
conter pressoes inflacionistas (com impacto relevante nas condi¢des de financiamento de
economias dependentes do investimento dos EUA, através, igualmente, do efeito da
apreciacdo do ddlar em economias muito alavancadas). As incertezas politicas na Europa
poderdo ter um efeito similar, embora mais circunscrito, se induzirem um aumento do
prémio de risco soberano e, consequentemente, determinarem a deterioragao da dinamica
da divida de Estados sobreendividados e enfraquecerem o balanco dos bancos;

2. uma escalada de tensdes comerciais, que pode minar a confianca dos empresarios e o
sentimento dos mercados financeiros, com impactos, no curto prazo, na efetivacdo de
investimentos, nos pregos de bens transacionaveis e na eficiéncia das cadeias de distribui¢ao.
A prazo, as barreiras podem inibir a transferéncia de tecnologias entre paises e impactar a
produtividade global;

3. efetivacdo de riscos ndo econdmicos, como sejam tensdes geopoliticas e politico-sociais
(internas) no Médio Oriente e na Africa Subshariana e eventos climaticos extremos ou
desastres naturais, com impactos relevantes nos fluxos migratérios e nos pregos das

matérias-primas.

A nivel interno, no que concerne a politica macroecondémica, no exercicio de programacao financeira
considerou-se a estratégia orcamental expressa nas proje¢des do quadro orgamental de médio prazo
e um cendrio neutro a para politica monetaria, no quadro da politica anunciada pelo Banco Central
Europeu (que ird manter as taxas de referéncia fixas pelo menos até o préximo verao de 2019) e na
expetativa de auséncia de pressdes significativas nos precos do consumidor e na balanca de

pagamentos.?

24 Refira-se que o FMI reviu em baixa as perspetivas de crescimento das economias da América Latina e Caraibas, entre
outras economias emergentes, com fundamentais enfraquecidos, que vém sendo afetadas pelo aumento das yields nos
EUA, pela escalada de tensdes comerciais e por pressdes cambiais.

25 A andlise e as proje¢des foram realizadas com base em dados disponibilizados pelo Ministério das Finangas a 14 de
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O Orgcamento do Estado reprogramado para 2018 prevé um aumento do défice orcamental em 7,1
por cento para 5.739 milhdes de escudos, em larga medida devido a expansdo das despesas com a
aquisicdo de bens e servicos e com pessoal, num cendrio em que se antecipa sustentados ganhos de
eficiéncia na arrecadacdo tributaria (que resultardo num aumento das receitas dos impostos em 14
por cento, 0,3 pontos percentuais acima do crescimento registado em 2017) e uma contragdo
significativa do orgamento de investimento (designadamente do programa de investimentos em 21

por cento).?®

As diretrizes estratégicas para o Orcamento para 2019, alinhadas com o Plano Estratégico de
Desenvolvimento Sustentdvel para o horizonte 2017-2021, perspetivam, no essencial, a promog¢ao
da competitividade da economia, da empregabilidade e da inclusdo territorial e social. Para
acomodar a estratégia, o orcamento de funcionamento e de investimento deverd ascender a 63.193
milhGes de escudos (que compara aos 59.035 milhGes programados para 2018), devendo ser
financiado em 95 por cento por receitas arrecadadas (em 75 por cento por receitas fiscais, que
deverdo aumentar 6,2 por cento, impulsionadas pela dindmica da economia e continua melhoria da

eficacia da administracdo tributaria).

O stock da divida publica devera aumentar cerca de 12 mil milhdes de escudos, para cerca de 242,6
mil milhdes de escudos, por pressdo do orcamento ordindrio de funcionamento e dos programas de
investimentos do Estado e das empresas publicas (financiados através de empréstimos
retrocedidos).?’

De notar que as projecdes do quadro orcamental de médio prazo para 2019 ndo sdo consistentes
com uma politica ativa de consolidacdo orcamental. Coloca-se o desafio da redugdo dos riscos do
sobreendividamento (considerados elevados pelo FMI na sua ultima avaliagdo do pais no ambito do
artigo 1V, feita em janeiro de 2018) e, consequentemente, da melhoria das condi¢Ges de

financiamento da economia, pela via da reducdo do risco soberano.

agosto de 2018.

26 Refira-se que a perspetiva para a coleta do imposto sobre o valor acrescentado inclui a recuperacdo de dividas fiscais
por via de encontro de contas na ordem dos 1.200 milhdes de escudos.

27 No célculo dos stocks da divida em 2018 e 2019 apenas se considerou a evolugdo das transaces. Com as informac&es

disponiveis ndo foi possivel calcular o impacto no stock das reavaliagdes cambiais e de precos dos passivos do Estado.
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As principais hipoteses técnicas de enquadramento externo refletem as proje¢des publicadas no World
Economic Outlook-Update do Fundo Monetério Internacional (FMI) de julho, bem como as projec¢des do
Banco Central Europeu (BCE) e do Banco de Portugal (BdP) de junho.

As projecOes mais recentes do FMI e BCE sugerem uma evolugdo favordvel da procura externa dirigida a
Cabo Verde em 2018, pese embora o crescimento mais contido das importagdes na Area do Euro, assente
na expetativa de continua melhoria dos mercados de trabalho e de aumento do rendimento disponivel das
familias dos principais emissores do turismo nacional e acolhedores da didspora cabo-verdiana.?® Para
2019, as projegdes apontam para uma aceleragdo das importagdes das economias parceiras, sugerindo um
enquadramento externo mais favordvel para a procura externa dirigida a Cabo Verde.

As taxas de juro Euribor de curto prazo, que oneram a divida externa privada do pais e indexam os juros de
boa parte do crédito a economia, deverdo manter-se, em média, negativas em 2018 e 2019, mas com
tendéncia de recuperagéo, continuando a suportar a melhoria das condi¢des de financiamento na Area do
Euro e a favorecer o investimento direto estrangeiro no pais.

O BCE manteve, nas projegdes de junho, a perspetiva de apreciagdo do euro em 2018 e depreciagao em
2019, tanto em termos efetivos nominais, como em relacdo ao dolar dos EUA. A depreciagdo prevista para
o préximo ano deverd ter efeitos negativos pouco significativos, ceteris paribus, nas faturas das importagdes
nacionais e no servico da divida publica expresso ou convertivel em ddlar.

Hipodteses do Exercicio de Projegao

P P
2016 2017 _Margo/18 Setembro/18
2018 2018 2019

Produto Interno Bruto (t.v.r. em %)
Mundo 3,2 3,7 3,9 3,9 3,9
Area do Euro 1,8 2,4 2,2 2,2 1,9
EUA 1,5 2,3 2,7 2,9 2,7
Reino Unido 1,8 1,7 1,5 1,4 1,5
Procura Externa (t.v.h. em %)
Importaces da Area do Euro 4,8 4,6 51 4,1 4,7
Prego das Matérias-Primas (t.v.m.a. em %)

energéticas -15,7 23,3 11,7 33,0 -1,8

ndo energéticas -1,5 6,8 -0,5 6,0 0,5
indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (t.v.h. em %)
Portugal 0,6 1,6 1,5 1,4 1,5
Area do Euro 0,2 1,5 1,4 1,7 1,7
Taxa de Cambio do Euro

Efetiva do Euro (t.v.a. em %) 3,7 2,2 4,5 4,4 -0,1

Euro - DAlar (v.m.a. em dédlares) 1,11 1,13 1,23 1,20 1,18
Taxa de Juro

Curto Prazo (Euribor 3 meses - v.m.a. em %) -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2
Contas Publicas (em milhGes de escudos)
Saldo Global -5.016 -5.361 -5.697 -5.739 -6.137
Saldo Global Primério -793 -839 -201 -354 -652

Fonte: Fundo Monetdrio Internacional (WEO janeiro de 2018); Banco Central Europeu (dezembro de 2017); Banco de Portugal
(dezembro de 2017); Ministério das Finangas.

Notas: E — Estimativas; P - Projegdes; t.v.r. - taxa de crescimento real; t.v.h. - taxa de variagdo homdloga; t.v.a. - taxa de variagdo anual;
v.m.a. - valor médio anual.

28 perspetivas das autoridades britanicas sugerem uma continua contencdo do consumo privado (em termos reais) e, consequentemente,
do crescimento da procura turistica do principal mercado do pais.
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O aumento dos precos das matérias-primas energéticas e ndo energéticas nos mercados internacionais e
dos indices de pregos no consumidor dos principais mercados de importagdao do pais em 2018, mais
acentuado que o previsto em abril, suporta a perspetiva de crescimento dos precos nacionais, pela via da
inflagdo importada. Em 2019, contudo, o contributo externo para a inflagdo nacional deverad diminuir, em
funcdo da esperada reducdo dos precgos de bens energéticos e crescimento muito comedido dos pregos das
matérias-primas nao energéticas. A inflagdo nos principais parceiros comerciais do pais devera manter-se ao
nivel do registado em 2018.

No que concerne a orientagdo das politicas macroeconémicas, as hipdteses técnicas assumem as perspetivas
de aumento contido do défice orcamental, sem reforco nem inflexao nas orientagdes da politica monetaria.
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8. Projegao dos Principais Indicadores Econdmicos e Financeiros

As hipdteses de enquadramento das atuais projecGes sustentam as perspetivas de crescimento do
produto interno bruto, em volume, em 4,5 e 4,7 por cento, respetivamente, em 2018 e 2019. A
dindamica da inflagdo importada e da procura agregada deverdo resultar numa inflacdo média anual

de 1,3 por cento em 2018 e 1,4 por cento em 2019.

O cendrio central (revisto em ligeira alta) para 2018 aponta, comparativamente as projecdes de abril,
para um contributo mais robusto da procura externa liquida e mais ténue do consumo e do
investimento privados para o crescimento, assim como para um crescimento mais contido dos precos
no consumidor.?® Ancora, com efeito, a expetativa da sustentacdo do crescimento das exportacdes
de bens e servicos algo préximo dos niveis observados no primeiro semestre, impulsionado pela
solida procura de pescado, de combustiveis e viveres nos portos e aeroportos internacionais do pais

e turistica, bem como pela recuperacdo das exportacdes de servicos de transporte.®

Pese embora com um contributo mais modesto, a formacao bruta de capital fixo devera estimular o
crescimento em 2018, na expetativa de uma consistente recuperacdo do investimento privado. A
revisdo em baixa da dindmica dos investimentos é explicada, contudo, pela relativamente baixa
execucao, no primeiro semestre, de grandes projetos em curso financiados com capitais externos,
pelo atraso no arranque de outros projetos e pela fraca execugdo do programa de investimentos

publicos.

O consumo privado deverd manter-se robusto, apesar da desaceleracdo do seu crescimento,
justificada sobretudo pelo efeito de base. As perspetivas para o consumo privado ancoram as
expetativas de aumento dos rendimentos salariais, também em funcdo do emprego da populagao
ativa afetada pela seca de 2017, das remessas dos emigrantes e dos rendimentos das empresas. O
consistente aumento do crédito a particulares para o consumo e outros fins, de acordo com as

perspetivas do sector bancario, fundamenta igualmente as projecdes do consumo privado.

As expetativas de aceleragdo do consumo publico em 2018, entretanto revistas em baixa em linha
com o orcamento reprogramado, continuam a ser justificadas, principalmente, pelo aumento da
massa salarial, a qual se adiciona as transferéncias aos municipios e as familias (diretamente) no

quadro do programa de mitiga¢ao da seca, e das aquisicdes de bens e servigos a terceiros.

2% As projecdes contemplam igualmente o impacto das contas nacionais definitivas de 2016 e o ajustamento consequente
das estimativas de 2017. As informagdes publicadas em julho pelo Instituto Nacional de Estatistica mostram que a economia
cresceu em volume 4,7 e 4,0 por cento, respetivamente, em 2016 e 2017 e ndo 3,8 e 3,9 por cento como anteriormente
estimado. O cenario central atual das projegdes revé em 0,2 pontos percentuais as perspetivas de crescimento em volume
do produto interno bruto.

30 Refira-se que a nova estratégia comercial da Cabo Verde Airlines resultou, entre fevereiro e junho de 2018, numa
recuperagdo do volume de negdcios em 30 por cento da média anual do negdcio tradicional da transportadora nacional.
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Figura 10: Evolugdo e Projecdo das Componentes da Procura Agregada e da Balanga Corrente

10,0 120,0
a 100,0
53 80,0
(] )
€3 50 z
2 € o 60,0
e M
€5 R 40,0
2 g g 20,0
[ — ,
5c 00
° § 2015 2016 2017 2018P 2019P 0,0
g3 -20,0
8 ?, 50 2015 2016 2017 2018P 2019P
59 -
@ § I Juros da Divida (Governo, bancos e outros sectores)
e e Donativos
8 Remessas de Migrantes

-10,0 B Consumo Investimento I Receitas de Turismo
I Importagdes de Bens e Servigos

Exportagdes Liquidas ~———PIBreal (t.v. %) Balanga Corrente

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica; Banco de Cabo Verde.
Nota: E — Estimativas; P — Projegdes; p.p.- pontos percentuais; t.v.- taxa de variagdo.

Para 2019, a andlise das hipdteses sustenta um fortalecimento do contributo da formacao bruta de
capital fixo para o crescimento, a materializarem-se as perspetivas de execu¢do mais célere de
projetos em curso de grandes promotores turisticos, de reducdo de constrangimentos na instrucdo
de processos de contratagao de divida externa, quer por privados quer pelo Estado, e, ainda, de
aumento da posicdo no capital e de investimentos efetivos de operadores externos ja estabelecidos
no pais. Com um impacto mais circunscrito, as iniciativas publicas para promocdo do financiamento
de micro e pequenos empreendedores também deverdo contribuir positivamente para o reforco dos
investimentos em 2019, assim como o processo de reestruturacao de empresas publicas em processo

de privatizacao.

As perspetivas de estabilizacdo das remessas dos emigrantes e de algum aumento dos rendimentos
salariais, agricolas e de empresas e propriedades, a par da expetativa de um crescimento contido dos

precos no consumidor, deverdo sustentar a dindmica do consumo privado.

De acordo com as projecdes do quadro orcamental de médio prazo, o impulso orcamental ao
crescimento sera maior em 2019, em funcdo do aumento esperado do consumo e investimento
publicos, em termos nominais em 4,1 e 12,8 por cento (3,2 e -20,6 por cento, respetivamente para
2018).

O cendrio de aumento consistente da procura interna e de alguma moderacdo das exportagoes,
devido ao efeito de base, devera resultar, considerando a atual capacidade de oferta do pais, num

menor contributo da procura externa liquida para o crescimento.

Projeta-se que as exportacdes e reexportacdes de bens mantenham um forte ritmo de crescimento,
para acomodar a procura de mercadorias tradicionais e ndo tradicionais de mercados, também, mais
diversificados. Perspetiva-se, igualmente, um crescimento do negdcio de hub dos transportes aéreos,
com resultados positivos nas exportagdes de servicos, numa conjuntura em que a procura externa
dirigida a economia nacional devera manter-se relativamente estavel. As importagdes, igualmente,

deverdo crescer a um ritmo menor em volume (considerando as perspetivas de crescimento das
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existéncias dos ultimos anos) e em valor (ante a expetativa de evolugdo mais contida dos precos nos

mercados fornecedores).

Do lado da oferta, o crescimento devera ser impulsionado pelos desempenhos positivos da industria
transformadora, eletricidade e agua, construcdo e servicos imobilidrios, comércio, alojamento e
restauracdo e transportes. Perspetiva-se alguma reducdo do contributo global do sector publico ndo
empresarial (particularmente dos impostos liquidos de subsidios) e uma recuperagao do contributo

da agricultura.

A evolucao prevista das componentes da procura agregada implica um desagravamento da balanga
de bens e servicos em 2018 e 2019, determinado, em boa medida, pelo forte crescimento (a dois

digitos) das exportagdes de bens.

A par do comportamento das exportagdes, as expetativas de redugao dos dividendos pagos aos
investidores externos e de aumento das remessas dos emigrantes deverao conter o crescimento do
défice da balancga corrente em 2018. Em 2019, a continua melhoria da balanca comercial (de bens e
servigos), a par da recuperacdo dos donativos, devera contribuir para a sua reducdo dos sete para
seis por cento do PIB.

A balanca de pagamentos devera tornar-se excedentaria em 2018 e 2019, com a reducdo das
necessidades de financiamento da economia, a recuperagao do investimento direto estrangeiro (e
seu continuo fortalecimento em 2019) e o aumento da divida (publica e privada em 2018 e

essencialmente publica em 2019).

Em consequéncia, as reservas internacionais liquidas do pais deverao crescer, respetivamente, 27 e
31 milhdes de euros em 2018 e 2019 e garantir, nos dois anos, cerca de 5,8 meses das importacdes

de bens e servigos projetadas.

Em linha com os desenvolvimentos previstos nas contas externas, os ativos externos liquidos do pais

deverao aumentar 6,8 e 6,9 por cento em 2018 e 2019, respetivamente.

O crédito a economia devera crescer em torno de cinco por cento tanto em 2018 como em 2019,
determinado pelo aumento dos empréstimos as empresas publicas e privadas, bem como aos
particulares. A implementagdo de novos mecanismos de partilha de riscos e a continua melhoria da

confianca na economia justificam as expetativas para o crédito a economia.?!

31 A correcdo em baixa das projecdes de crescimento do crédito a8 economia para 2018 (de 6,3 por cento para 5,0 por
cento) resulta, no essencial, da liquidagdo, além do previsto, do crédito concedido por um sindicato de bancos nacionais a
um grande promotor turistico.
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Quadro 6: Programacgao Monetaria

2016 2017 2018° 2019° 2017  2018°  2019°
MilhGes de escudos
Ativos Externos Liquidos 59.264 60.600 61.152 63.529 2,3 0,9 3,9
Banco de Cabo Verde 59.717 56.992 59.952 63.424 -4,6 5,2 5,8
Reservas Interntacionais Liquidas 59.692 57.103 60.057 63.524 -4,3 5,2 58
Bancos Comerciais -453 3.608 1.200 105 896,4 -66,7 -91,2
Ativo Interno Liquido 108.245  117.968 127.373 135.330 9,0 8,0 6,2
Crédito Interno Total 131.575  139.328 148.733 156.691 59 6,8 5,4
Crédito Liquido ao SPA 31.177 31.431 35.447 37.627 0,8 12,8 6,2
Crédito a Economia 100.398  107.897 113.286 119.063 7,5 5,0 51
Outros Ativos Liquidos -22.838 -21.361 -21.361 -21.361 -6,5 0,0 0,0
M2 167.510 178.568 188.524 198.859 6,6 5,6 5,5
Memo Itens
Inflagdo (var. média anual IPC em %) -1,4 0,8 1,3 1,4

Fonte: Banco de Cabo Verde.
Nota: P — Projegdes.

Paralelamente, o crescimento acelerado do crédito ao sector publico administrativo em 2018 e mais
ténue em 2019 deverd suportar o contributo, determinante, do crédito interno liquido para a

expansdao monetaria nos dois anos.

O nivel de incertezas do atual exercicio de programacao financeira do Banco de Cabo Verde é
relativamente moderado. O balanco dos riscos a materializacdo dos cenarios de crescimento aponta

para a predominancia de riscos descendentes, relacionados com:

1. oenquadramento externo, na eventualidade de encarecimento das mercadorias importadas
(com o agravamento das tensdes comerciais), do crescimento significativamente aquém do
projetado da economia dos principais parceiros europeus e do aumento das taxas de juro de
referéncia do Banco Central Europeu antes do verdo de 2019, com impactos na inflagao, na
procura externa e nas condi¢Oes de financiamento da economia;

2. aexecucdo orcamental, nomeadamente dos orcamentos de funcionamento e investimento
aquém do projetado no quadro de médio-prazo, ante a possibilidade de restricdes
financeiras, caso o Estado seja pressionado a fazer face a algumas responsabilidades
contingenciais;

a eventualidade da autoridade monetdria aumentar a taxa diretora; e
4. a persisténcia de constrangimentos administrativos e ao financiamento do investimento

direto estrangeiro.

Quanto a riscos ascendentes, um eventual aumento da produgdo agricola e piscicola, além do

antecipado, poderd resultar numa maior dindmica de crescimento da economia.
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9. Politica Monetaria para os Proximos Meses

A politica monetaria de Cabo Verde objetiva a estabilidade de precos, condicdo necessaria para a

estabilidade macroecondémica.

O regime cambial de peg unilateral do escudo cabo-verdiano ao euro, que rege a politica
macroecondmica do pais desde finais da década de 1990, ancora a inflagdo nacional as expetativas de
inflagio da Area do Euro, asseverando, para o efeito, um nivel de reservas internacionais liquidas
suficiente para garantir a cobertura, a curto prazo, das responsabilidades contratuais e contingenciais

do pais, fazer face a uma eventual escassez temporaria de capital e preservar a estabilidade cambial.

No ambito deste framework, o banco central vem, desde maio de 2013, num contexto de reduzidas
pressGes inflacionistas e na balanca de pagamentos, implementando medidas com o objetivo de
estimular a procura interna, em particular o financiamento bancario de projetos viadveis, e melhorar o

mecanismo de transmissdao monetaria.

As medidas implementadas desde entdo contribuiram para uma reducdo consistente das taxas ativas
e passivas aplicadas nas operacdes bancarias, bem como para um aumento significativo do crédito ao

sector privado.3?

No contexto da liberalizacdo plena da balanga de capitais e operagGes financeiras e de pressdes
inflacionistas contidas, o Banco de Cabo Verde prosseguira, nos proximos seis meses, a sua politica de

salvaguarda da credibilidade do peg unilateral do escudo ao euro.

A autoridade monetaria deverd manter-se atenta a eventual materializacdo de riscos, ainda que
remotos, a evolugdo das reservas internacionais do pais, em funcdo da publicacdo do Decreto-
Legislativo n.2 3/2018 de 22 de junho, que liberaliza as operagcbes cambiais no pais e todas as
transacGes econdmicas e financeiras do pais com o exterior, bem como a tendéncia de evolugdo das
remessas e depdsitos dos emigrantes que constituem, respetivamente, uma fonte importante de
acumulagdo de reservas externas e de financiamento dos bancos nacionais, num cenario de phasing
out da politica monetaria extraordinariamente acomodaticia do Banco Central Europeu e de

normalizagdo das taxas de juro nos EUA.

32 Refira-se que depois de ter reduzido as suas taxas de referéncia para minimos histéricos e implementado um conjunto de
outras medidas para aprimorar o mecanismo de transmissao da politica monetdaria em junho de 2017, o Banco de Cabo Verde
reduziu em dois pontos percentuais as disponibilidades minimas de caixa para 13 por cento, no intuito de apoiar a
constituicdo do fundo de garantia de depdsitos. O ultimo pacote de medidas (de junho de 2017) resultou numa descida mais
consistente das taxas passivas do que das ativas. As taxas ativas mantém uma tendéncia ascendente, pese embora a
volatilidade, desde margo de 2018.
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1. Economia Internacional

Contas Nacionais (em percentagem)

2017 2018
2015 2016 2017

12 Tri 22 Tri 32 Tri 42 Tri 12 Tri 22 Tri

Area do Euro

Produto Interno Bruto (t.v.h.) 2,1 1,8 2,3 2,1 2,5 2,8 2,7 2,4 2,1
Consumo Privado 1,8 2,0 1,6 1,6 1,9 1,9 1,5 1,6 1,3
Consumo Publico 1,3 1,8 1,2 1,0 1,1 1,3 1,2 1,1 1,1
Formagdo Bruta de Capital Fixo 3,3 4,6 3,5 4,1 3,7 2,4 2,6 3,4 2,8
Exportagdes 6,4 3,4 4,9 4,7 4,7 5,9 6,5 3,8 3,2
Importagdes 6,7 4,8 4,4 4,7 4,5 4,2 3,7 2,7 2,7

EUA

Produto Interno Bruto (t.v.h.) 2,9 1,5 2,2 1,9 2,1 2,3 2,5 2,6 2,9
Consumo Privado 3,6 2,7 2,8 2,6 2,5 2,4 2,7 2,4 2,6
Consumo Publico 1,4 0,8 0,1 -0,1 0,1 -0,4 0,1 0,7 1,3
Formagdo Bruta de Capital Fixo 5,2 -1,6 3,3 2,8 4,5 6,8 5,0 6,2 4,6
Exportagdes 0,4 -0,3 3,4 2,6 2,7 2,1 4,7 4,3 5,7
Importagdes 5,0 1,3 4,0 4,1 4,6 4,1 5,4 5,0 4,2

Reino Unido

Produto Interno Bruto (t.v.h.) 2,3 1,8 1,7 1,8 1,9 1,8 1,4 1,1 1,2
Consumo Privado 2,7 3,2 1,9 2,7 2,1 1,3 1,6 1,5 1,6
Consumo Publico 1,4 0,8 -0,1 -0,5 0,0 -0,2 0,1 0,7 0,0
Formagao Bruta de Capital Fixo 3,4 2,3 3,3 3,4 3,7 2,4 3,7 1,7 -0,6
Exporta¢des 4,4 1,0 5,7 3,8 4,0 10,5 4,7 4,3 0,8
Importagdes 5,5 3,3 3,2 4,2 4,3 2,3 2,0 1,4 0,6

Fonte: Eurostat; US Department of Commerce (BEA) e Office for National Statistics (ONS).

Nota: t.v.h. - taxa de variagdo homdloga.
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Indicadores de Atividade, Mercado de Trabalho e Inflagao

2015 2016 2017 2017 2018
Mar Jun Set Dez Mar Jun Ago

Area do Euro
Indicadores de Atividade

indice de Produgdo Industrial (t.v.h.)

Total (exclui construgdo) 2,1 1,5 3,0 2,1 2,9 3,4 53 32 23

Indicadores de Confianga (v.c.s.)

Ind. de Sentimento Econdmico (1990-2012 = 100) 103,9 104,3 110,7 107,5 110,6 112,5 115,3 112,8 112,3 111,6

Indicador de Confianga dos Consumidores (s.r.e.) -6 -8 -2 -5 -1 -1 1 0 -1 -2

Indicador de Confianga na Industria (s.r.e.) -3 -3 5 1 5 7 9 7 7 6

Indicador de Confianga na Construgdo (s.r.e.) -23 -17 -4 -10 -3 -2 3 5 6 6
Mercado de Trabalho

Taxa de desemprego (v.c.s.) 10,9 10,0 9,1 9,4 9,1 8,9 86 85 82
Inflagdo

indice Harmonizado de Pregos no Consumidor

Taxa de variagdo homologa 0,0 0,2 1,4 1,5 1,3 1,5 1,4 1,3 20 20

EUA
Indicadores de Atividade

indice de Produgdo Industrial (t.v.h.) -0,7 -1,0 2,0 1,4 2,1 1,8 355 36 38 49

Vendas no Comércio a Retalho (t.v.h.) 2,6 2,9 4,6 4,8 3,0 5,0 52 45 6,6 5,7
Mercado de Trabalho

Taxa Desemprego (v.c.s.) 5,3 4,9 4,4 4,5 4,4 4,2 41 4,1 40 3,9
Inflagdo

indice de Precos no Consumidor

Taxa de variagdo homologa 2,4 1,6 2,2 2,1 24 29 2,7
Taxa de variagdo média anual 0,1 2,1 2,1 1,6 1,8 2,0 21 20 23 24
indice de Pregos no Consumidor Core (t.v.h.) 1,8 2,2 1,8 2,0 1,7 1,7 1,8 21 23 22
indice de Precos no Produtor (t.v.h.) -0,9 1,7 2,6 2,2 1,9 2,6 26 29 34 28
Reino Unido

Indicadores de Atividade

indice de Produgdo Industrial (t.v.h.) 1,2 1,3 1,9 1,8 1,6 28 -04 31 11

Vendas no Comércio a Retalho (t.v.h.) 4,1 4,7 1,9 2,1 2,7 1,2 1,4 1,3 31 33
Mercado de Trabalho

Taxa Desemprego (v.c.s.) 5,4 49 4,5 4,6 44 4,3 44 4,2 40
Inflagdo

indice de Precos no Consumidor

Taxa de variagdo homologa 2,3 2,7 3,0 2,9 24 24 2,6
Taxa de variagdo média anual 0,1 0,6 2,7 1,1 1,7 2,2 2,7 28 2,7 27
indice de Precos no Consumidor Core (t.v.h.) 1,1 1,3 2,4 1,8 24 2,7 25 23 19 21
indice de Pregos no Produtor (t.v.h.) -1,7 0,5 3,4 3,7 3,3 33 33 25 33 29

Fonte: Eurostat; European Commission; Federal Reserve Board of Governors; US Department of Labor; Office for National Statistics.

Notas: t.v.h. - taxa de variagdo homdloga; v.c.s. - valores corrigidos da sazonalidade; s.r.e. - saldo das respostas extremas.
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2. Atividade Econdmica Nacional

Produto Interno Bruto a pregos correntes (em milhdes de escudos)

2017° 2018°
2015 2016 2017°

12 Tri 22 Tri 32 Tri 42 Tri 12 Tri 22 Tri

Ramos de Atividade

Agricultura 12.005 12.066 9.183 3.012 2.481 2.011 1.679 1.920 2.177
Pesca 1.872 1.190 1.211 266 223 402 319 355 296
IndUstrias Extrativas 556 592 597 139 153 162 142 148 168
Industrias Transformadoras 10.389 9.835 11.104 2.701 2.775 2.467 3.160 3.408 3.096
Eletricidade e Agua 5.234 4.484 5.644 1.094 1.392 1.483 1.674 1.532 1.641
Construgdo 12.569 13.489 14.103 3.242 3.633 3.784 3.444 3.582 4.128
Comércio 16.179 16.678 17.743 4.369 4.223 4.470 4.682 4.555 4.498
Transportes 14.999 15.437 16.461 3.993 4.220 3.801 4.446 4.028 4.227
Alojamento e Restauragdo 7.260 8.901 9.666 2.708 1.992 2.295 2.671 3.094 2.195
Telecomunicagdes e Correios 6.013 6.168 5.757 1.481 1.424 1.373 1.479 1.297 1.314
Servigos Financeiros 6.138 6.439 6.895 1.718 1.700 1.705 1.771 1.745 1.849
Imobilidria e Outros Servigos 16.210 19.067 20.006 4.979 4.968 4,931 5.128 5.111 5.263
Servigos as Empresas 4.057 4.471 4.466 1.021 1.148 1.111 1.186 1.096 1.123
Administragdo Publica 25.188 25.273 26.530 6.261 6.572 6.921 6.777 6.523 7.420
Valor Acrescentado Bruto 138.667 144.090 149.364 36.986 36.905 36.916 38.557 38.394 39.396
Impostos Liquidos de Subsidios 20.032 21.692 24.019 5.909 5.769 5.776 6.565 6.201 6.353
Produto Interno Bruto 158.699 165.782 173.383 42.895 42.674 42.692 45.122 44.595 45.749

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica.

Nota: E — Estimativas.

Produto Interno Bruto em Volume (taxa de variacdo homdloga em percentagem)

2017° 2018°
2015 2016 2017°

12 Tri 22 Tri 32 Tri 42 Tri 12 Tri 22 Tri

Ramos de Atividade

Agricultura 6,9 1,0 -22,8 -16,5 -21,4 -5,9 -44,3 -37,8 -13,6
Pesca 18,6 -40,1 5,2 -2,0 -6,7 -8,8 55,2 35,3 27,4
Industrias Extrativas -26,1 2,9 -2,9 -5,1 -15,2 -1,6 16,4 3,9 6,1
Industrias Transformadoras 2,7 -7,4 14,3 11,3 10,1 15,1 20,5 25,3 9,4
Eletricidade e Agua 36,5 16,8 23,0 9,7 30,5 17,6 33,3 29,8 13,0
Construgao -14,0 5,9 -0,7 -3,9 -13,4 1,1 19,7 6,6 8,6
Comércio 9,1 4,3 8,0 13,6 4,4 7,8 6,7 6,3 8,0
Transportes 6,6 4,6 5,0 6,0 5,3 3,0 5,7 0,0 -7,5
Alojamento e Restauragdo -16,5 6,7 14,3 10,1 22,6 6,2 20,8 14,8 7,3
TelecomunicagGes e Correios -2,7 0,5 -6,5 9,1 -3,3 -10,9 -2,7 -10,5 -5,6
Servigos Financeiros 1,0 3,4 8,1 8,3 8,1 71 9,0 3,7 10,6
Imobilidria e Outros Servigos 1,5 21,4 4,4 7,8 2,5 6,4 1,4 3,3 6,9
Servigos as Empresas 35,6 9,5 -2,0 -0,2 -0,7 1,4 -7,4 6,7 -2,4
Administragdo Publica 1,0 -1,7 2,5 -5,4 0,9 20,8 -3,4 5,1 14,7
Valor Acrescentado Bruto 0,0 4,1 3,1 2,0 0,8 7,0 3,0 3,4 5,4
Impostos Liquidos de Subsidios 8,4 8,7 9,8 11,4 8,7 7,3 11,7 4,1 9,1
Produto Interno Bruto 1,0 4,7 4,0 3,2 1,8 7,0 4,2 3,5 5,9

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica.

Nota: E — Estimativas.
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Indicadores de Tendéncia da Atividade Econdmica

2017 2018
2015 2016 2017
12Tri 2°Tri 3°2Tri 4°Tri 12Tri 2°2Tri

Indicadores de Atividade

Indicadores de Confianca (v.c.s.)

Indicador de Confianca dos Consumidores (s.r.e.) 58 7,0 9,5 100 9,0 80 11,0 12,0 13,0
Indicador de Clima Econémico (indice 1990-2009 = 100) -133 33 9,5 5,0 70 10,0 160 10,0 11,0
Indicador de Confianga na Industria Transformadora (s.r.e.) 230 193 198 170 21,0 170 240 180 17,0
Indicador de Confianga na Construgdo (s.r.e.) -37,0 -43,5 -308 -380 -29,0 -330 -23,0 -31,0 -33,0
Indicador de Confianga no Comércio em Feira (s.r.e.) 58 90 11,0 13,0 140 140 3,0 6,0 10,0
Indicador de Confianga no Com. em Estabelecimento (s.r.e.) -65 -05 35 3,0 0,0 3,0 80 12,0 14,0
Indicador de Confianga no Turismo (s.r.e.) -385 -68 228 190 140 300 280 19,0 21,0
Indicador de Confianca no Turismo Residencial (s.r.e.) -18,8  nd.  nd. 60 -40 30 nd 310 300
Indicador de Confianga nos Transportes (s.r.e.) -3,0 1,0 7,8 5,0 7,0 80 11,0 50 14,0

indice de Pregos no Consumidor (IPC)

Taxa de variagdo homéloga 0,5 1,7 1,6 0,3 1,0 1,6
Taxa de variagdo média Ultimos 12 meses 0,1 -1,4 0,8 -1,1 -0,5 0,4 0,8 1,0 1,1
Principais Agregados (t.v.h.)
Bens -0,3 -1,9 1,0 0,6 2,2 2,0 0,3 1,1 1,2
Energéticos -13,7 -14,9 5,5 1,4 109 121 8,9 2,8 10,7
Servigos 1,5 0,0 0,3 0,3 0,3 0,7 0,3 0,7 2,6
Agregados Especiais (t.v.h.)
IPC, exc. Energia e Alimentares ndo transformados 0,8 -0,2 0,7 0,5 1,2 0,8 0,0 0,2 0,5
IPC, exc. Educagdo, Saude e Protegdo Social 0,0 -1,6 0,7 0,3 1,8 0,8 0,0 0,8 1,3
indice de Pregos no Produtor - Oferta Turistica (t.v.h.) 3,9 10,9 0,8 0,0 1,2 -0,3 2,3 2,5 0,8

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica.

Nota: v.c.s. - valores corrigidos da sazonalidade; s.r.e. - saldo das respostas extremas; t.v.a. - taxa de variagdo anual; t.v.h. - taxa de variagdo
homdloga; n.d. - ndo disponivel. (*) A variagdo homdloga do Indice de Pregos no Consumidor para os trimestres refere-se s taxas de
variagdo homologa de margo, junho e setembro e dezembro.
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3. Sector Externo

Balanga de Pagamentos (em milhdes de escudos)

pLk ) 2018
2016 2017

Balanga Corrente
Bens *
Mercadorias Gerais
Servicos
Transporte
Maritimo
Aéreo
Viagens
Rendimento Primario
Rendimentos de Investimento

Rendimentos Investimento Direto

Lucros Distribuidos

Lucros Reinvestidos
Rendimentos de Investimento de Carteira
Outros Investimentos

Juros do Trust Fund

Juros da Div. Ext. Pub. (Governo Central)
Juros da Div. Ext. Priv. (bancos e outros sect.)
Rendimento Secundario
Transferéncias Oficiais

Remessas dos Emigrantes

Balanga de Capital

Transferéncias Oficiais

Balanga Financeira **
Investimento Direto
Participagdes
Investimento de Carteira
Outros Investimentos
Moeda e Depdsitos
Empréstimos
Divida Externa Publica (Governo Central)
Divida Ext. Privada (bancos e outros sectores)
Créditos Comerciais
Outros Ativos Liquidos

Activos de Reserva

Erros e Omissdes

2015

-5.046
-46.754
-46.754
22.334
1.735
-4.056
5.792
24.475
-5.870
-5.831
-1.545
-1.038
-468
-59
-4.227
0
-1.320
-2.992
25.244
5.395
18.593

1.884
1.744

-11.675
-11.121
9.465
3.544
-4.098
4.498
-8.351
-10.590
2.205
-372
127
3.524

-4.989

-6.004 -12.157
-53.052 -63.264
-53.052 -63.264

26.659  28.473

1.110 -366
-4.432 -5.170
5.543 4.795
30.136  35.203
-6.004 -6.007
-6.720 -6.608
-2.847 -2.817
-2.652 -2.477
-168 -329
-57 -13
-3.944 -4.017
267 35
-1.542 -1.756
-2.401 -2.261
26.394  28.640
4.517 6.532

16.502 16.664

1.263 1.576
1.092 1.290

-14.338 -9.955
-11.677 -9.379
12.194 11.239

4.222 4.033
-6.882 -4.609
-2.590 3.874
-3.723 -8.956
-4.516 -6.208

781 -2.748,0
-386 -1.442
-183 1.915

9.144 -1.482

-453 -856

12 Tri

-479
-14.804
-14.804

8.932
507
-1.274
1.779
9.867
-1.479
-1.675

-776

-642

-133

-12

-941

0
-494,96
-446,52
6.871
1.873
3.767

424
363

832,63
-1.923
2.691
1.013
1.743
555
1.072
357
715
99

17
-1.344

-455

22 Tri

-7.020
-15.179
-15.179

4.503
219
-1.283
1.500
6.646

-2.306

-2.516

-1.288

-1.214

-65

8
-1.294
0
-560,85
-732,84
5.962
767
3.950

442
374

-4.904,68
-2.312
3.279
1.006
-3.599
-3.616
132
-589
720
-1.124
1.009
-1.425

249
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32 Tri

-2.398
-15.650
-15.650
6.540
-843
-1.311
468
8.642
-1.388
-1.426
546
-545

0

-7

937

35
-424,58
512,76
8.100
1.935
4623

317
249

-546,10
-1.976
2.224
1.006
424
2.234
-3.891
-2.475
-1.416
-21
2.102
-2.002

-467

42 Tri

-2.260
-17.631
-17.631
8.498
-249
-1.302
1.049
10.049
-833
-991
-207
-76
-131

2

-844

0
-275,59
-568,45
7.707
1.956
4.324

393
304

-5.336,83
-3.169
3.045
1.008
-3.176
4.701
-6.268
-3.501
-2.767
-396
-1.213
3.288

-182

12 Tri

2.105
-13.544
-13.544
10.151
344
-1.048
1.386
11.271
-527
-763
-101
-100

0

-14
-718

0
-292,82
-425,08
6.026
1.025
3.816

138
72

-4.462,55
-1.636
1.981
1.006
-3.832
-3.571
223
112
111
655
-1.139
4.202

-2.503

22 Tri

-4.544
-16.961
-16.961
6.280
504
-1.159
1.641
7.818
-1.327
-1.526
-421
-411

-9

1
-1.209
0
-740,10
-468,93
7.464
1.133
4.591

1.057
979

195,24
-2.461
3.336
1.006
1.650
-495
525
318
207
-171
1.791
-956

2.726

Fonte: Banco de Cabo Verde.

Nota: A balanga de pagamentos e a posi¢do de investimento internacional do pais passaram a ser compiladas, em 2016, de acordo com as
recomendagdes metodoldgicas do sexto manual do Fundo Monetario Internacional para compilagdo das estatisticas do sector externo. (*) Dados
de Exportagdo e Importagdo de bens segundo as estatisticas do comércio externo da DGA, ajustados os valores reportados pelas Empresas nos

inquéritos trimestrais; (**) ativos - passivos.
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4. Indicadores Monetarios e Financeiros

2015 2016 2017

Taxas de Cambio do CVE (valores médios)

usD 99,4
Libra 151,9
indice de Taxa de Cambio Efetiva Nominal (2001=100) 102,4
indice de Taxa de Cambio Efetiva Real (2001=100) 131,8
Taxas de Juro (em percentagem)
Taxa de Absorgdo de Liquidez (média) 0,25
Taxa de Cedéncia de Liquidez (média) 6,50
Taxas de Juro de Crédito (média ponderada)
91 a 180 dias 10,4
181 diasa 1 ano 8,7
Superior a 10 anos 8,8
Descoberto 16,6
Taxas de Juro de Depositos de Residentes (média ponderada)
31a 90dias 2,9
91 a 180 dias 3,5
181 dias a 1 ano 4,3
1a2anos 4,6
Taxas de Juro de Dep0dsitos de Emigrantes (média ponderada)
31a 90dias 3,1
91 a 180 dias 3,8
181 diasa 1 ano 4,2
1a2anos 4,8
Taxas de Juro de Bilhetes de Tesouro (média ponderada)
91 dias 1,0
182 dias 1,1
364 dias 4,5
Agregados Monetarios (variagdo homéloga, fim de periodo)
Ativo Externo Liquido 13,4
Reservas Internacionais Lig. do Banco de Cabo Verde 7,8
Ativo Interno Liquido 2,6
M2 59
M1 4,2

99,7
135,2
102,7
129,7

0,25
6,50

9,6
8,7
8,6
16,7

2,6
3,3
3,9
4,2

2,9
3,5
4,0
4,4

0,6
0,6
4,5

18,6
19,4
3,4
8,4
12,5

Agregados de Crédito Bancario (variagdo homdloga, fim de periodo)

Crédito Interno Liquido 2,2
Crédito Liquido as AdministracGes Publicas 0,5
Crédito a Economia 2,7

Empresas Publicas ndo Financeiras 275,4
Empresas Privadas, Mistas e Particulares 0,3

3,7
4,0
3,6
6,1
3,5

97,9
125,9
103,0
128,7

0,10
4,50

9,5
7,4
8,7
16,5

2,5
2,6
34
3,7

2,5
2,7
3,6
3,7

0,7
0,6
3,6

2,3
-4,3
9,0
6,6
17,9

6,3
2,4
7,5
28,2
6,8

2017 2018
Jun Set Dez Mar Jun Ago

98,3
125,7
103,0
128,4

0,1
4,5

9,1
7,4
8,6
17,2

2,2
2,5
34
3,8

2,7
2,7
3,7
3,9

0,5
0,5
4,5

0,4
10,6
4,8
33
8,8

4,5
1,0
5,7
12,2
5,5

92,5
123,0
103,6
129,8

0,1
4,5

9,1
6,9
8,8
16,7

2,8
2,4
3,2
3,5

2,5
2,4
3,4
3,5

1,0
0,5
4,5

1,6
2,1
3,8
3,1
11,5

4,1
-1,8
61
25,4
5,4

Relatério de Politica Monetdria

93,3
125,0
103,5
129,1

0,1
4,5

9,3
6,9
8,7
15,9

19
2,4
2,9
3,3

2,2
2,3
3,3
3,3

1,0
1,0
1,0

2,3
-4,3
9,0
6,6
17,9

6,3
2,4
7,5
28,2
6,8

89,4
124,8
103,9
129,3

0,1
4,5

9,6
6,7
8,6
16,2

19
2,6
2,6
3,1

2,1
2,2
3,0
2,9

1,0
1,0
1,0

3,1
5,5
3,5
3,3
9,1

0,4
-4,6
1,9
29,6
0,9

94,4
125,5
103,4
1283

0,1
4,5

8,8
8,9
8,5
16,7

2,1
2,4
2,6
3,0

2,2
2,2
2,9
2,9

1,0
1,0
1,0

12,6
7,6
5,0
7,4

19,2

2,8
-5,9
5,5
56,6
3,8

95,4
122,9
103,3
128,3

0,1
4,5

9,1
10,2
8,5
16,5

2,0
2,4
2,5
3,0

2,1
2,4
2,7
2,8

1,0
1,0
1,0

3,2
4,0
9,2
7,2
16,0

6,3
53
6,6
56,8
4,9

Fonte: Instituigdes Financeiras Monetdrias, incluindo o Banco de Cabo Verde.

Nota: indice de Cambio Efetivo Nominal (TEN) esta definido como média geométrica das taxas de cdmbio nominais bilaterais dos paises
parceiros da moeda doméstica relativamente a moeda. A Taxa de Cambio Efetiva Real (TER) é calculada deflacionando a TEN, utilizando

a inflagdo nacional e a dos principais parceiros.
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Relatério de Politica Monetdria

5. Finangas Publicas ")

(em milhGes de escudos)

2015 2016 2017 2018
Jun t.v.h.em % % execucao
Receitas Totais 42.678 44.107 49.388 23.628 5,7 43,3
Receitas Correntes (excluindo Donativos) 39.089 40.062 43.372 22.542 12,6 44,1
Impostos 30.516 32.275 35.909 18.908 1,1 44,7
dos quais:
Impostos s/ o Rendimento 9.669 10.050 11.297 5.926 18,1 44,9
Imposto s/ Valor Acrescentado - IVA 11.293 11.986 13.365 7.270 10,7 44,7
Impostos s/ o Consumo 1.478 1.550 1.938 892 -4,6 40,5
Imp. s/ Transagdes Internacionais 6.082 6.813 7.224 3.562 2,1 43,1
Seguranga Social 46 56 60 33 10,7 49,8
Transferéncias (donativos) 3.958 4.507 6.152 1.085 -53,6 31,8
Outras Receitas 8.157 7.270 7.267 3.602 21,6 41,2
Despesas Correntes Totais 41.068 43.552 45.253 22.950 13,7 41,7
Despesas Correntes de funcionamento 34.333 36.339 38.745 20.561 12,5 46,5
dos quais:
Despesas ¢/ Pessoal 17.530 18.365 18.595 9.565 5,5 43,9
Aquisi¢cdo de Bens e Servigos 7.433 7.563 6.506 2.599 20,5 25,9
Juros da Divida Externa 1.724 1.748 1.791 1.033 -2,2 48,6
Juros da Divida Interna 2.374 2.455 2.684 1.334 0,6 40,8
Subsidios 161 167 110 55 -7,5 21,7
Transferéncias Correntes 4,755 4.895 5.879 2.565 21,7 34,6
Beneficios Sociais 4.735 5.165 5.541 3.009 15,0 52,7
Outras Despesas Correntes 2.320 3.174 4.099 1.527 56,8 35,4
Valor a regularizar 1.079 1.422 1.410 1.238 52,5 -
Despesas correntes de investimento 6.735 7.213 6.508 2.388 25,1 25,8
Ativos ndo Financeiros 8.839 5.572 9.496 1.335 -9,8 21,9
Compra de Ativos 9.122 5.610 9.665 1.382 -16,0 18,1
dos quais: Programa de Investimento 8.956 5.413 9.505 1.272 -20,9 17,4
Venda de Ativos 284 38 168 47 -71,5 3,1
Saldo global, incl. Donativos -7.229 -5.016 -5.361 -658 -195,8
Saldo global primario, incl. Donativos -3.095 -793 -839 1.710 -44,2
Financiamento 7.359 3.530 6.464 -629
Ativos Financeiros -5.092 -5.694 -1.154 -167
Passivos Financeiros 12.451 9.224 7.618 -462
Interno Liquido 1.872 4.770 1.410 -47
Externo Liquido 10.579 4.454 6.208 -415

Fonte: Ministério das Finangas.
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