A

RELATORIO DE POLITICA MONETARIA

(ao abrigo do n° 3 do art.° 18.° da Lei Organica do BCV)

'.—,Banco de Cabo Verde



RELATORIO DE POLITICA MONETARIA

(ao abrigo do n.2 3 do art.2 182 da Lei Organica)

Banco de Cabo Verde

Maio de 2014



BANCO DE CABO VERDE

Departamento de Estudos Econdmicos e Estatisticas
Avenida Amilcar Cabral, 27

CP 7600-101 - Praia - Cabo Verde

Tel: +238 2607000 / Fax: +238 2607197

http://www.bcv.cv



indice

Sumario Executivo

I. Evolugdo Recente da Actividade Econdmica Nacional
1. Enquadramento Externo da Economia Cabo-Verdiana
2. Procura e Producgao
3. Inflagdo
4. Contas Externas
5. Situacdo Monetaria

6. Financgas Publicas

Il. Perspectivas de Evolug¢ao da Economia no Curto Prazo
7. Hipdteses de Enquadramento das Projec¢Ges
8. Projecgdes para a Economia Cabo-Verdiana

9. Politica Monetaria para os Préximos Meses

I1l. Anexo Estatistico

Relatdrio de Politica Monetdria

11

12

15

18

20

21

24

27

29



Relatdrio de Politica Monetdria

Sumario Executivo

Num contexto de enquadramento internacional desfavoravel, marcado ainda pela contrac¢do da
Area do Euro, a economia cabo-verdiana continuou a apresentar uma tendéncia de desacelerac3o do

crescimento em 2013.

O menor desempenho da economia reflectiu, em larga medida, a fraca performance do sector
privado, limitada por condi¢gdes de financiamento e de investimento adversas e por um aumento da
aversdao aos riscos macroecondmicos e financeiros. Os investimentos publicos, que vém
impulsionando o crescimento econdmico nos ultimos anos, reduziram, tendo, igualmente, um efeito

contraccionista na evolugdo da actividade econdmica.

Em consequéncia principalmente da diminuicdo das importa¢des e dos dividendos remetidos aos
investidores externos, em funcdo do continuo enfraquecimento da actividade econdmica desde
2011, as contas externas registaram uma evolu¢cdo muito favoravel. O défice da balanga corrente
reduziu de 11 para trés por cento do PIB e as reservas internacionais liquidas atingiram valores
histéricos de 347 milhdes de Euros (passando a garantir cinco meses de importacdo no final de
2013).

A conjuntura de retraccdo da procura interna, de abrandamento da procura externa, de algum
aumento da producdo doméstica de frescos e energia e de moderacdo salarial contribuiu, também,
para reforcar o efeito da reducdo da inflagio importada no desagravamento dos precos no
consumidor. A taxa de inflagdo fixou-se nos 1,5 por cento em Dezembro, ndo obstante o impacto do
ajustamento do imposto sobre o valor acrescentado no fornecimento de energia e dgua, bem como

nos precos dos transportes colectivos de passageiros terrestre e maritimo.

Neste quadro de fraco crescimento econédmico, de baixas pressoes inflacionistas e de auséncia de
pressoes iminentes e significativas na balanca de pagamentos, o Banco de Cabo Verde, prosseguindo
a sua politica de afrouxamento monetdrio, reduziu a sua taxa de juro de referéncia de 5,75 para 4,25
por cento em inicios de Margo. O intuito de dinamizar a actividade econédmica é uma das razées que
norteou a politica, cujo impacto estard condicionado ao comportamento das instituicdes bancarias,
que continuam a apresentar um sentimento de elevada aversdo ao risco, como também a
implementacdo de medidas de reestruturacdo de empresas, com vista a reducdo da sua divida e a

viabilizagdo dos seus negdcios.

A par da politica monetdria, o enquadramento externo mais favoravel deverd incentivar alguma
retoma do consumo e investimento privados, contribuindo para alguma recupera¢do da dinamica de
crescimento do PIB em 2014. As actuais projec¢des do BCV apontam para um crescimento do PIB

entre 1,5 e 2,5 por cento e uma inflagdo média anual em torno de 0,5 por cento.

O optimismo em torno das actuais perspectivas de crescimento econémico é, entretanto, contido,
tendo em conta a perspectiva de ligeira recuperacdo do enquadramento externo e a persisténcia de

riscos de deterioracao do balanco dos bancos nacionais, que, em caso de materializa¢ao, poderao
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afectar adversamente a politica de crédito dos bancos.

Subjacente a manutencdo de um nivel adequado de reservas externas, bem como da estabilidade
monetdria e financeira, a politica do banco central devera continuar a favorecer, nos préximos
meses, a retoma da dindmica econdmica, que devera, por sua vez, suportar o fortalecimento do

sistema financeiro.

Considerando o efeito conjuntural da politica monetaria, o crescimento econémico duradouro e
sustentavel requer, entre outros, a melhoria da actuacdao dos agentes econémicos, com énfase para
os poderes publicos e a classe empresarial, visando a reducdo dos riscos da economia e potenciar o
seu financiamento.

Quadro 1: Indicadores Econémicos Seleccionados

Unidade 2012° 2013° 2014°

Contas Nacionais e Inflagdo
Produto Interno Bruto variagdo real em % 4,0 1,2 0,5 [1,5 2,5]
indice de Precos no Consumidor variagdo anual em % 4,5 2,5 1,5 [0,25 1,0]

Sector Externo
Défice Corrente em % do PIB 18,4 11,0 2,8 4,1
RIL/Importa¢des meses 3,2 4,0 5,0 4,9

Sector Monetario

Activo Externo Liquido variagdo em % -21,6 21,0 26,4 4,4
Crédito a Economia variagdo em % 11,8 0,3 1,2 2,5
Massa Monetaria variagdo em % 3,3 6,3 10,8 5,4

Fonte: Banco de Cabo Verde.

Nota: E — Estimativas; P — ProjecgBes. As estimativas do PIB de 2012 sdo do Instituto Nacional de Estatisticas, enquanto as de 2013 e as
projecgdes para 2014 sdo do Banco de Cabo Verde.
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1. Enquadramento Externo da Economia Cabo-Verdiana

Enquadramento externo da economia cabo-verdiana permaneceu globalmente desfavoravel em
2013, ndo obstante a tendéncia de recuperac¢do da actividade e do comércio mundial, principalmente
a partir do segundo semestre do ano.

As estimativas do Fundo Monetario Internacional (FMI) apontam para um crescimento da economia
mundial na ordem dos trés por cento, impulsionado pelo forte crescimento das economias
emergentes, apesar de alguma perda de dinamismo, aliado a uma certa estabilidade no desempenho

das economias avancgadas, suportada pela politica monetaria excepcionalmente acomodaticia.

A economia do principal parceiro externo do pais, a Area do Euro, continuou a ressentir-se das
consequéncias da grave crise financeira. Pese embora a tendéncia de recuperacdo, que se acentuou
a partir do segundo trimestre, o seu produto interno bruto registou uma contraccdo real de 0,5 por
cento em 2013 (-0,7 por cento em 2012) e a taxa de desemprego fixou-se no maximo histérico de
12,1 por cento (11,4 por cento em 2012). O desempenho econdmico menos conseguido da regido
monetdria europeia traduz, em larga medida, a continua desalavancagem de governos e economias
sobre-endividados, com impactos ainda relevantes na confianca dos agentes e, consequentemente,
na procura interna. A fragmentacao financeira, consubstanciada num prémio de risco e numa maior

escassez de liquidez das economias mais frageis, por seu turno, limitou a transmissdo monetaria.

Por sua vez, o crescimento da economia dos EUA moderou em 2013, depois de registar em 2012 a
maior aceleracdo desde o inicio da actual crise econdmica e financeira global. Numa conjuntura de
recuperacao do mercado de trabalho (taxa de desemprego reduziu dos 8,1 para 7,4 por cento em
2013), o desempenho menos favoravel da maior economia mundial foi determinado pelos impactos
no consumo e investimento privados das restrices impostas pela politica orcamental (cortes nos

gastos dos governos federais e locais combinados com aumento de impostos).

Figura 1: Apesar da desaceleragdo em termos anuais, as economias dos EUA e da Zona Euro tendem a recuperar a
dindmica de crescimento.
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Nota: t.v.h.- taxa de variagdo homologa.
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Além da persisténcia de instabilidades politicas e sociais, particularmente no Médio Oriente,
problemas enddgenos, favorecidos também pela implementacdao de medidas para contrariar a queda
da procura dos paises avanc¢ados, explicam o desempenho relativamente mais fraco das economias
emergentes. Registe-se que, por um lado, os estimulos monetdrios introduzidos pelas autoridades
nacionais, num contexto de persisténcia de fragilidades institucionais e regulamentares, precipitaram
um aumento dos riscos a sua estabilidade financeira. Por outro, o processo de phasing out do
Quantitative Easing 3 nos EUA, a par de alguma restauracao da confianca nas economias avancadas,
tem incentivado uma saida massiva de capital externo que vinha financiando, principalmente, os

seus investimentos.

O abrandamento da actividade econdmica global levou a uma reducdo de pressdes inflacionistas.
Nos mercados de commodities verificou-se uma reducdo dos precos das matérias-primas energéticas
na ordem dos 0,9 por cento, bem como das matérias-primas ndo energéticas em 1,2 por
cento. Entre outros factores (enddgenos), a evolugdo dos pregcos no produtor favoreceu uma
tendéncia global de redugdo da inflacdo. A tendéncia de desaceleragdao dos precos no consumidor foi

mais acentuada nas economias avancadas, cujo output gap permanece elevado.

Os indicadores disponiveis sugerem uma continua melhoria, ndo obstante moderada, das

condi¢gbes macroecondmicas globais nos primeiros meses de 2014.

O Purchasing Managers Index (PMI), construido a partir dos resultados de inquéritos a uma amostra
de gestores dos ramos de servicos e da industria e que cobrem cerca de 80 por cento da actividade
econdmica global, sugere uma ligeira aceleracdo no ritmo de crescimento econédmico no primeiro
trimestre, impulsionada, sobretudo, pelos desempenhos do Japao, dos Estados Unidos, da Alemanha

e da Irlanda.

Registe-se que, em termos globais, a economia da Area do Euro continua a emitir sinais de
recuperacao, tendo em Fevereiro registado um crescimento (medido em termos do PMI) a taxa mais
elevada desde Junho de 2011. O melhor desempenho nos meses mais recentes do principal parceiro
econdmico do pais é sobretudo explicado pela evolugdo favoravel da actividade industrial e esta a ser
reforcado pela melhoria das condigdes no mercado de trabalho e do sentimento dos agentes

econdmicos.

No caso dos EUA, outro relevante parceiro econdmico do pais, a evolugao dos indicadores mais
representativos da sua dindmica econémica (homeadamente, as vendas no comércio a retalho, a
producdo industrial e os investimentos residenciais) indicia uma desaceleracdo tempordria do
crescimento, determinada essencialmente pelo impacto na actividade econémica do rigoroso
inverno. Ndo obstante, as condi¢ées no mercado de trabalho continuaram a melhorar, tendo a taxa
de desemprego se fixado nos 6,7 por cento em Fevereiro. Refira-se que a reducdo gradual e
consistente do desemprego ao longo de 2013 favoreceu o inicio do processo de phasing out da
politica monetdria excepcionalmente acomodaticia até entdo em vigor. Desde Janeiro, a Reserva
Federal vem reduzindo mensalmente (cumulativamente) a sua meta de aquisicdio mensal de titulos

do Tesouro e de garantias de empréstimos hipotecdrios em cerca de 10 mil milhdes de délares
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americanos. Entretanto, manteve as taxas de juro de referéncia em niveis historicamente baixos,
tendo anunciado, contudo, ajustamentos nas fed funds rate em 2015 e 2016 (deverdo subir

respectivamente, para um e 2,25 por cento).

As pressoes inflacionistas permaneceram, em termos homodlogos, com perfil descendente,
reflectindo a ainda moderada dindmica da actividade global. Nos mercados das matérias-primas, o
preco do petrdleo, apesar de ter registado alguma volatilidade, estabilizou relativamente ao
trimestre anterior mas decresceu 0,7 por cento em termos homélogos no primeiro trimestre. O
impacto na procura do comportamento menos favoravel dos sectores industriais dos EUA e da China

compensou alguma tendéncia de subida dos precos devido a actual tensdo politica na Ucrania.

Os precos dos bens alimentares também continuaram a apresentar uma tendéncia descendente
comparativamente ao ano anterior, apesar dos efeitos, na producdo, do severo inverno no
hemisfério norte, e, na distribuicdo, das tensdes geopoliticas no Mar Negro. Estes factores
determinaram um aumento do food price index na ordem dos 0,9 por cento, em cadeia, no primeiro
trimestre.

Acompanhando a tendéncia da inflagdo pelos custos, os precos no consumidor permaneceram com
tendéncia descendente, precipitando a iminéncia de um novo risco a recuperagcao consistente da
economia mundial. No caso particular da Area do Euro, o risco de deflagio aumentou
consideravelmente. Note-se que a taxa de variagdo homdloga do indice harmonizado de precos no
consumidor fixou-se nos 0,5 por cento em Margo, 1,5 pontos percentuais abaixo do target do Banco
Central Europeu.

Na actual conjuntura, uma deflacdo poderia comprometer a recuperacdo econdémica da Area do
Euro. Com os juros nominais perto de zero por cento, a reducao dos precos no consumidor tornaria
os juros reais eventualmente demasiado elevados para incentivar a procura do sector privado, num
contexto de persisténcia de problemas no canal de crédito.

Figura 2: As pressées inflacionistas mantiveram-se contidas, contribuindo para a desaceleragdo dos precos no
consumidor, principalmente nas economias avangadas.
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2. Procura e Producgao

Num contexto de enquadramento internacional desfavoravel, marcado ainda pela contraccdo da
Area do Euro, a economia cabo-verdiana continuou a apresentar uma tendéncia de desaceleragio

do crescimento em 2013.

As estimativas preliminares do Banco de Cabo Verde (BCV) sugerem um crescimento real da
economia em torno de 0,5 por cento, determinado pelos contributos positivos do turismo e da

agricultura (ambos com tendéncia decrescente, entretanto), bem como das pescas.*

Na optica da procura, o crescimento foi determinado essencialmente pela redugdo das importagdes
de bens e servicos, acompanhando a evolucdo da procura interna, e pela recuperacdao das

exportac¢oes de pescado.

O menor desempenho da economia reflectiu, em larga medida, a fraca performance do sector
privado, limitada por condi¢gdes de financiamento e de investimento adversas e por um aumento da

aversao aos riscos macroecondmicos e financeiros.

As estimativas do BCV apontam para uma contrac¢do da procura interna de 5,5 por cento em 2013

(8,2 por cento em 2012), em resultado sobretudo da forte retrac¢dao do investimento empresarial.

Por seu turno, o ritmo de crescimento do consumo privado reduziu de 1,6 para 0,9 por cento, em
funcdo da evolugdo desfavoravel do rendimento real disponivel das familias, determinada pela queda
das remessas dos emigrantes, pela reducdo dos rendimentos de empresas e propriedades e pela

estagnacao das remuneracdes salariais.

Figura 3: A evolugdao das exportagoes liquidas, do lado da procura, e do sector primario, do lado da oferta,
determinaram o crescimento econémico em 2013.
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1 . ~ S oA . -
Realce-se o comportamento positivo do sector da construgdo que comecgou a recuperar alguma dinamica, depois de varios anos de

retracgdo.
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Figura 4: Os indicadores de investimento e de consumo sugerem alguma recuperagao da procura interna.
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Fonte: Banco de Cabo Verde; Instituto Nacional de Estatisticas.
Nota: t.v.h. mm3 — taxa de variagdo homdloga de média mdvel dos ultimos trés meses.

Apesar da recuperacdo do consumo publico (que cresceu dois por cento, apds uma queda de cerca
de trés por cento em 2012), o comportamento do sector publico, designadamente a redugdo dos

investimentos publicos na ordem dos seis por cento, teve, igualmente, um efeito contraccionista na
producao.

As perspectivas econdmicas para os primeiros meses de 2014 sido mais optimistas, conforme
sugere a evolucao dos indicadores de conjuntura.

Pela primeira vez desde Marco de 2012, o indicador da procura interna do BCV registou um
crescimento positivo, impulsionado, sobretudo, pela recuperacdo de todas as componentes da
Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF).

A evolucdo mais favordvel do indicador da FBCF podera estar a reflectir as perspectivas mais
favoraveis quer da procura externa, quer da procura interna, conjugadas com a necessidade de

renovacdo do stock de capital, apés um longo periodo de queda do investimento privado.

A inflexdo da tendéncia de recuperacdo do indicador de clima econémico no primeiro trimestre,
entretanto, indicia que a confianca dos empresarios nacionais continua deteriorada, o que poderd
condicionar o crescimento mais consistente dos investimentos.

O indicador do consumo, por seu turno, apresentou uma tendéncia de recuperagao, consubstanciada
num ligeiro aumento das importacées de bens de consumo ndao duradouros (apesar da continua
gueda das importacGes de veiculos automdveis) e no crescimento das vendas no comércio a retalho.
A evolucdo mais favordvel das remessas dos emigrantes e o continuo abrandamento dos pre¢os no
consumidor terdo favorecido alguma recuperagdo do rendimento real disponivel das familias e
suportado uma maior dinamica do consumo privado.

No que concerne a oferta agregada, os indicadores acompanhados pelo BCV apontam para um

contributo positivo dos sectores da agricultura, das pescas e da constru¢do para a produgdo nacional.
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Figura 5: Os indicadores da oferta agregada apontam para alguma recuperagao da actividade econémica, apesar da

continua deterioragdo da confianga dos agentes econémicos.
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O indicador de procura externa liquida registou um crescimento de cerca de cinco por cento,

explicado essencialmente pelo forte aumento das exportagdes de pescado (que duplicaram

relativamente ao trimestre homdlogo).> O expressivo crescimento das exportacdes de pescado,

aliado ao aumento na ordem dos trés por cento das receitas de turismo, compensou o aumento das

importacOes (em cerca de cinco por cento).

Refira-se que o crescimento das receitas do turismo aguém da dinamica dos anos anteriores (25 por

cento em periodo homélogo) podera estar relacionado, por um lado, com algum efeito sazonal,

associado ao atraso das mini - férias da Pascoa e, por outro, com algum défice de oferta

complementar aos servigcos tradicionalmente disponibilizados aos turistas (conforme sugere a

reducdo da estadia média dos turistas nos ultimos trimestres).

2 . ~ P e oA ~ s N . .
Refira-se que as exportagdes de pescado retomaram os niveis e a dindmica de 2011, com alguma recuperagdo econémica dos principais

mercados de escoamento de produtos cabo-verdianos e resolugdo de alguns problemas infraestruturais.
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3. Inflagao

Os precos no consumidor apresentaram ao longo de 2013 (em particular a partir do segundo
trimestre do ano) um perfil de desagravamento, fixando-se a taxa de inflagdo média anual em 1,5
por cento em Dezembro (2,5 por cento em 2012).

O comportamento dos precos no consumidor reflectiu, em larga medida, a redugdo dos precos
internacionais de energia e de bens alimentares, bem como a reducdo dos pre¢os no consumidor e
no produtor dos principais mercados de importacdo, num contexto de contraccdo da procura
interna, abrandamento da procura externa e aumento da producdo doméstica de frescos e de
energia. Estes factores mais que compensaram o impacto na inflacdo nacional do ajustamento da
taxa do imposto sobre o valor acrescentado (IVA) nos bens e servicos administrados, ocorrido em
Janeiro de 2013.> O impacto da inflagdo importada na evolug3o dos precos internos foi reforcado
pela forte desaceleracdo dos precos no produtor e no consumidor de Portugal, Holanda, Franca e

Espanha, que em conjunto representam cerca de 74 por cento do mercado das importacoes
cabo-verdianas.

Nos primeiros meses de 2014, especialmente a partir de Fevereiro, as pressdes inflacionistas
aumentaram ligeiramente, traduzindo-se numa inflexdao do perfil descendente da inflagdo homdloga
(atingiu os 0,6 por cento em Marco, depois de se ter fixado em zero por cento em Janeiro). A
evolugdo da inflagdo homéloga acompanhou as oscilagdes mensais dos pregos das matérias-primas
energéticas (transmitidas principalmente ao preco de consumo do gas butano) e de produtos

alimentares, num contexto de reducdao dos precos de bens alimentares frescos, produzidos
crescentemente no pais.

Figura 6: Os prec¢os no consumidor permanecem em desacelera¢do em linha com a evolugao da inflagdo importada.
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Fonte: Instituto Nacional de Estatisticas; Banco de Cabo Verde.
Nota: t.v.h.- taxa de variagdo homologa.

* Sendo uma economia muito dependente de importaces de bens alimentares e energia, a reducdo dos precos internacionais das
matérias-primas energéticas e ndo energéticas, reflexo de uma ainda fraca procura global, contribuiu largamente para a deflagdo das
classes de bens alimentares e bebidas ndo alcodlicas e dos transportes, bem como para o perfil de desagravamento dos pregos da classe de
rendas de habitagdo, agua, electricidade, gas e outros combustiveis. Refira-se que esta ultima foi a classe mais afectada pela politica de

ajustamento da taxa do IVA, que resultou num aumento liquido dos pregos de fornecimento de electricidade e dgua de dez e 12 por cento,
respectivamente, em Janeiro de 2013.
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4. Contas Externas

As contas externas apresentaram uma performance favoravel em 2013, tendo as necessidades de
financiamento da economia, medidas pelo défice conjunto das balangas corrente e de capital,
reduzido cerca de 76 por cento. As reservas externas, consequentemente, registaram um
crescimento histérico na ordem dos 50 milhGes de Euros, passando a garantir cinco meses de

importagoes.

O comportamento muito positivo das contas externas, e em particular a reducdo do défice da
balanca corrente de 11 para trés por cento do PIB, reflectiu em larga medida os recentes
desenvolvimentos macro - financeiros conjunturais, nomeadamente as condi¢ées ainda pouco
favoraveis de financiamento do sector privado, a contengao e a redugdo dos gastos correntes e dos
investimentos publicos, bem como o perfil tendencialmente decrescente da actividade econédmica

nacional desde 2011.*

Com efeito, acompanhando a evolucdo da procura agregada, as importacGes de bens e servigos
diminuiram cerca de oito por cento, em funcdo da continua reducdo das importacdes de bens (cinco
por cento), da queda das importa¢des de servicos empresariais, profissionais e técnicos diversos (na
ordem dos 22 por cento), da reducdao dos encargos com desloca¢cdes em negdcios (em seis por
cento), bem como da diminuicdo significativa das despesas externas com manutencdo e aluguer de

avides (na ordem dos 45 por cento).

A evolucdo das receitas brutas de turismo, embora em desaceleracdo, favoreceu, igualmente, a
reducdo do défice comercial de bens e servicos. Estas cresceram cerca de nove por cento, aquém das
dindmicas de 2012 (+ 14 por cento) e de 2011 (+ 33 por cento). O comportamento das exportacées
de servicos turisticos foi determinado, de acordo com os dados disponiveis, pelo enfraquecimento da

procura, nomeadamente pela ligeira queda da estadia média dos turistas.

Figura 7: Determinado por factores ciclicos, o défice estrutural da balanca corrente regista um expressivo

decréscimo.
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Fonte: Banco de Cabo Verde.
Nota: A figura ilustra a analise acima, pelo que ndo considera todas as rubricas da Balanga Corrente.

4 ~ ~ . ~ . . P . . .
A reducdo dos custos de produgdo, devido a uma produgdo mais estavel da electricidade com recurso crescente a energias renovaveis,
terd igualmente contribuido em certa medida para o melhor desempenho da balanga corrente.
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A reducdo do valor expatriado de dividendos (na ordem dos 60 por cento), sintomatica da fraca
dindmica da actividade econdmica no ano anterior, também contribuiu para a melhoria da balanca
corrente ao longo de 2013.

Contrariamente, o aumento dos juros pagos as instituicGes financeiras internacionais, tanto pelo
Governo como pelas sociedades ndo financeiras, a redu¢do das remessas dos emigrantes (na ordem
dos quatro por cento) e dos donativos aos governos central e locais (em cerca de 14 por cento)
condicionaram o melhor desempenho da conta corrente.

Em linha com a reducdo das necessidades de financiamento da economia, o excedente da balanga

financeira registou uma aprecidvel reducao.

A diminuicdo do excedente da balang¢a financeira na ordem dos 71 milhdes de euros
(aproximadamente em 7,9 mil milhGes de escudos) reflectiu, em boa medida, o aumento das
aplicacGes das sociedades nao financeiras e bancarias no exterior, num contexto de agravamento dos
riscos a estabilidade econdmica e financeira do pais e, no caso dos bancos especificamente, de
reducdo da rendibilidade dos titulos do Tesouro e do Banco de Cabo Verde.

A continua reducdo dos influxos de investimento directo estrangeiro, em resultado tanto da
contrac¢do das participacdes externas nas empresas residentes como da reducao dos investimentos
imobilidrios, incluindo dos emigrantes, contribuiu largamente, também, para a queda do excedente
financeiro. Consequentemente, os fluxos geradores da divida externa mantiveram um papel
preponderante no financiamento do défice comercial do pais (apesar da reducdo dos desembolsos
liguidos da divida publica, na ordem dos sete por cento).

Figura 8: Os influxos financeiros reduzem, em linha com a redugdo das necessidades de financiamento da economia.
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Fonte: Banco de Cabo Verde.
Nota: As informagGes dos influxos financeiros referentes ao primeiro trimestre de 2014 sdo preliminares.
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Estimativas preliminares apontam para uma melhoria das contas externas nos primeiros meses de
2014.

Os indicadores disponiveis apontam para uma reduc¢do na ordem dos cinco por cento do défice da

balanca comercial (de bens e servicos), explicada sobretudo pela forte dinamica das exportagoes.

O aumento expressivo das exportacdes de mercadorias (cresceram cerca 68 por cento em termos
homdlogos no primeiro trimestre, impulsionadas sobretudo pelo aumento da capacidade de oferta
de pescado e alguma retoma da procura nos mercados de mercadorias transformadas), a par do
crescimento das receitas brutas de turismo, embora num ritmo mais lento (+3 por cento, menos 21
pontos percentuais que no primeiro trimestre de 2013), compensou o crescimento das importagdes

e favoreceu a reducdo do défice comercial de bens e servigos.

A evolugdo positiva das remessas dos emigrantes e dos donativos no trimestre, bem como a
estabilizacdo da balanca de rendimentos, apesar do continuo aumento dos juros pagos aos credores
externos do Estado, confirmam a tendéncia de reducdo do défice corrente relativamente ao primeiro
trimestre de 2013.

Refira-se que as remessas dos emigrantes em divisas aumentaram cerca de dez por cento,
principalmente impulsionadas pelas transferéncias de Portugal e Paises Baixos. Atendendo ao forte
crescimento das remessas no més de Marco, que acabou por contrariar a tendéncia dos dois
primeiros meses do ano, infere-se que a sua evolucdo positiva esteja algo relacionada com a

participacdo dos emigrantes nas festas do Carnaval, em particular em Sao Vicente.

No que concerne aos fluxos de financiamento, as estimativas preliminares apontam para um
aumento do investimento directo estrangeiro em cerca de 13 milhdes de Euros (relacionado
sobretudo com projectos promovidos pelos emigrantes) e dos desembolsos da divida publica (em 39

milhGes de Euros), em linha com a execug¢do do programa pluri-anual de investimentos publicos.

N3o obstante, o excedente financeiro externo continua em contraccdo (em linha com a redugdo das
necessidades de financiamento da economia), devido principalmente ao aumento das aplicagcdes dos
bancos comerciais no exterior (activos externos liquidos do sistema bancario cresceram cerca de seis

por cento).

Apesar da redugdo relativamente a Dezembro, as reservas internacionais liquidas do pais cresceram
cerca de 33 milhGes de euros comparativamente a Margo de 2013, permitindo garantir 4,8 meses de

importacdes.®

Refira-se que o crescimento excepcional das reservas em 2013 foi impulsionado pelas entradas tardias (no final do ano) da ajuda
or¢amental, o que condicionou a execugdo de alguns projectos e consequentemente conteve o subjacente crescimento das importagdes de
bens.
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5. Situagao Monetaria

Os desenvolvimentos macro-financeiros recentes, refor¢cados pelo afrouxamento monetario,

favoreceram uma forte expansiao monetaria em 2013.

O agregado monetario M2 cresceu cerca de dez por cento, estimulado pela melhoria da posicdo

externa do pais e pelo aumento das necessidades de financiamento do Governo.

A melhoria da posicao externa do pais reflectiu, em larga medida, o aumento dos activos externos de
curto prazo dos bancos comerciais (aplicacdes em depdsitos, essencialmente), numa estratégia de
rentabilizar a sua liquidez, apds a reducao significativa da rendibilidade dos titulos do Tesouro e do
BCV a partir de Maio.® N3o obstante, o aumento das reservas internacionais liquidas do pais para
347 milhdes de euros em finais de 2013, em resultado, principalmente, da reducao expressiva do
défice da balanga corrente, foi determinante para o aumento dos activos externos liquidos do pais

(excluindo os depdsitos dos emigrantes) na ordem dos 67 milhdes de euros.

O crédito ao sector publico administrativo aumentou cerca de nove por cento em 2013,
impulsionado pelo maior recurso do Governo Central, ao longo do ano, ao financiamento interno das
suas necessidades de Tesouraria, para compensar algum atraso nos desembolsos da ajuda
orcamental.

Por seu turno, o crédito as sociedades nao financeiras e aos particulares, que permaneceu pra-
ticamente estagnado ao longo do ano, registou um crescimento homdlogo de 1,2 por cento em
Dezembro, determinado pelo aumento do crédito concedido as empresas dos ramos dos
transportes, comércio, restaurantes e hotéis.

Quadro 2: Principais Indicadores da Situa¢do Monetaria
Dez-11 Dez-12 Mar-13 Jun-13 Set-13 Dez-13 Mar-14 | Variagdo homéloga

Saldos em milhdes de escudos Dez-13  Mar-14

Posigdo Externa 23.060,0 27.896,9 27.103,5 30.264,0 30.798,0 35.270,1 37.345,6 26,4 37,8
Activos Externos Lig. BCV 27.659,3 32.288,3 33.576,1 34.526,8 33.433,2 38.005,6 37.455,8 17,7 11,6

Reservas Internacionais Lig. 28.751,6 32.778,1 34.013,4 34.815,2 33.673,0 38.279,7 37.696,6 16,8 10,8
Crédito Interno Liquido 112.326,1 116.458,4 117.009,9 118.575,6 118.899,5 119.763,8 121.395,3 2,8 3,7
Crédito Liquido ao SPA 18.991,9 22.841,0 24.291,5 25.585,9 25.327,7 24.999,0 27.212,1 9,4 12,0
Crédito a Economia 93.334,2 93.617,5 92.718,3 92.989,7 93.571,8 94.764,8  94.183,2 1,2 1,6
Massa Monetaria 115.325,1 122.589,8 123.516,0 127.421,9 129.921,5 135.868,8 138.305,5 10,8 12,0
Base Monetaria 24.438,6 32.573,6 33.753,7 33.987,4 35.257,0 38.139,8 40.131,1 17,1 18,9
Memo Itens
Inflagdo (var. média anual IPC em %) 4,5 2,5 2,8 2,6 2,5 1,5 0,8
Tx. dos BT (a 91 dias, média em %) 4,10 4,08 4,06 3,63 3,63 2,13 2,13
TRM (14 dias em %) 4,25 5,75 5,75 3,35 2,16 0,69 0,74

Fonte: Bancos Comerciais; Banco de Cabo Verde.
Notas: IPC- indice de Pregos no Consumidor; BT- Bilhetes do Tesouro; TRM- Titulo de Regularizacdo Monetaria.

6 . ~ . s . . I ..
De salientar que ndo obstante o aumento significativo dos seus activos externos, a posi¢do externa dos bancos comerciais permanece
deficitaria.
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A evolugdo ainda pouco favoravel do crédito ao sector privado nao estara alheia a uma certa inibicao
da procura, face a deterioragao do seu balanc¢o (no caso especifico das empresas) e ao aumento da
percepcdo dos riscos macroeconémicos.

A expansdo monetaria foi acompanhada por um forte crescimento da base monetdria (18 por cento),
reflexo, principalmente, da acumulagdo de reservas excedentarias pelos bancos, num contexto de
aumento significativo dos seus depdsitos (14 por cento).

As informagodes disponiveis para o primeiro trimestre de 2014 sugerem a sustentacao da tendéncia

de recuperagao do crédito a economia, num contexto de continua melhoria das contas externas.

A massa monetadria cresceu cerca de 12 por cento em termos homdlogos em Margo, impulsionada
pelo continuo e expressivo aumento dos activos externos liquidos dos bancos, bem como pelas
reservas internacionais liquidas do pais, ndo obstante a sua diminuicio face aos valores
extraordinarios de Dezembro.

A melhoria da posicdo externa liquida do pais continuou a reflectir a estratégia de aplicacdes de
fundos dos bancos, numa conjuntura em que ainda persistem fortes desincentivos ao financiamento
das sociedades nao financeiras e particulares (devido a efectivacdo dos riscos de crédito), apesar do
afrouxamento monetario adicional em Marco (reducdo da taxa directora do BCV de 5,75 para 4,25
por cento).

Figura 9: Apesar da persisténcia de constrangimentos que inibem a eficacia do canal de juros, as taxas de mercado,
em particular as de curto prazo, tendem a reagir a politica de afrouxamento monetario em curso desde Maio de
2013.
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Fonte: Banco de Cabo Verde.
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O crédito liquido ao Sector Publico Administrativo aumentou 12 por cento, aquém do crescimento do
periodo homélogo (18 por cento), reflexo, ainda, do aumento expressivo dos seus depdsitos, com os

desembolsos da ajuda orgamental nos ultimos dias do ano passado.

O crédito a economia acelerou ligeiramente dos 1,2 por cento registados em Dezembro de 2013 para
1,6 por cento em Margo de 2014, essencialmente impulsionado pelo crescimento do crédito a
particulares para construcdo e ou aquisicdo de habitacdo, em alguma medida promovida pelo
Programa Casa Para Todos. O crédito as sociedades ndo financeiras, bem como a particulares para
outros fins registaram, contudo, decréscimos na ordem dos 1,6 e 2,5 por cento, respectivamente

entre Dezembro e Margo.

Sintomatico da persisténcia de elevada aversdao aos riscos macro - econdmicos e financeiros, os
depdsitos bancarios continuaram a crescer significativamente no primeiro trimestre. Expurgados os
depdsitos do Instituto Nacional de Previdéncia Social, os depdsitos a vista cresceram cerca de nove
por cento em Marco enquanto os depdsitos a prazo 19 por cento, num contexto de relativa
estabilidade do poder de compra das familias (em resultado da redugdo da inflacdo) e de persisténcia
de constrangimentos estruturais ao investimento empresarial (tais como: limitado acesso das
pequenas e médias empresas ao financiamento; elevada incidéncia tributaria; rigidez da lei laboral;
excesso de burocracia na administracdo publica; entre outros, de acordo com o Relatdério Doing

Business 2013 do Banco Mundial e da Corporac3o Financeira Internacional).’

7 . . - - . ~ ~ , . - .

Registe-se, entretanto, que os mecanismos de partilha de risco, actualmente em implementagdo, sdo susceptiveis de contribuir para a
reorientagdo do crédito para as pequenas empresas, que tém um peso relevante no tecido empresarial mas, tradicionalmente, enfrentam
dificuldades no acesso ao financiamento.
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6. Finangas Publicas

Em 2013, a politica orcamental continuou a privilegiar a melhoria da eficiéncia e o refor¢o da
capacidade de arrecadacdo de receitas, a continuacdo da execucdao do programa plurianual de
investimentos publicos (PPIP), eleito desde 2009 como o principal instrumento da politica econémica

contra-ciclica, e a contencdo das despesas de funcionamento.

A conjuntura econdmica, entretanto, condicionou largamente a evolucdo das contas publicas em
2013. Com efeito, ndo obstante as reformas introduzidas, as receitas fiscais cresceram 2,3 por cento
(muito aquém dos 12 por cento antecipados no Orcamento do Estado para 2013 relativamente ao
orcamentado para 2012), contribuindo para uma execugdo das receitas abaixo do orgado em cerca

de 10 mil milh&es de escudos.®

A evolucdo pouco favordvel das receitas condicionou, por sua vez, a execucdo das despesas de
funcionamento, que cresceram trés pontos percentuais para 23 por cento do PIB (20 por cento do
PIB em 2012).

O crescimento moderado das despesas de funcionamento, aliado ao desempenho aquém do
esperado das despesas de investimento, determinou, ao contrdrio do previsto no Orgamento, uma
reducdo do défice orcamental global na ordem dos 2.100 milhdes de escudos, para 8,5 por cento do
PIB (dez por cento do PIB em 2012).°

Para fazer face as suas necessidades de financiamento, bem como para o financiamento de projectos
de investimento directamente afectos a responsabilidade de algumas empresas publicas, o Estado

aumentou a sua divida em cerca de 14 por cento para 155.195,2 milhdes de escudos.™

A evolucdo da divida publica reflectiu aumentos na ordem dos 16 por cento dos empréstimos
contratados junto a parceiros externos (ndo obstante a reducdo dos desembolsos liquidos de

amortizagdo em 2013) e de sete por cento das emissdes dos titulos do Tesouro.

As informagdes disponiveis das contas publicas (de Janeiro) sugerem uma execu¢ao orgamental em

linha com o proposto no Relatério de Enquadramento do Or¢amento do Estado para 2014.

Os desembolsos de ajuda orcamental sob a forma de donativos e divida externa sustentaram uma
acelerada execugdo dos investimentos publicos em Janeiro (duplicou relativamente ao periodo
homélogo). As despesas de financiamento, contudo, apresentaram uma tendéncia de desaceleragdo,

explicada essencialmente pela reducdo de outras despesas correntes, num contexto de aumento

# Além da conjuntura econdmica, refira-se o impacto nas receitas fiscais do adiamento da efectivacio do ajustamento do IVA no turismo,
para as entidades que tinham pacotes negociados a data de implementagdo do OE para 2013.

° Registe-se que as despesas com a aquisicdo de activos ndo financeiros no quadro do programa plurianual de investimentos publicos
atingiram os 14.706 milhGes de escudos em 2013, diminuindo 7,5 por cento relativamente a 2012. A execugdo aquém da média dos
ultimos anos (81 por cento do orgamentado, que compara a execugdo média de 2010 a 2017 na ordem dos 87 por cento) esta relacionada
em grande medida a antecipa¢do da execugdo de alguns projectos em 2012, bem como a atrasos no processo de procurement de outros
em fase de arranque.

0 valor de 155.195,2 milhdes de escudos corresponde ao stock da divida bruta do Estado, isto é, ndo deduzido dos seus depdsitos.
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ligeiro das despesas com o pessoal e com aquisi¢cao de bens e servigos.

Quadro 3: Situagdao Orcamental

Janeiro Margo Junho Setembro Dezembro
taxas de variagdo homdélogas

Receitas de impostos -2,9 -4,6 -2,6 0,0 2,3 -3,1
das quais:

Imposto s/ Valor Acrescentado (IVA) -4,3 -7,0 -0,6 1,2 1,1 12,6

Imposto Unico s/ Rendimento (IUR) -4,1 -2,2 -7,3 -5,8 -0,2 -17,0
Donativos 778,0 18,3 51,6 90,5 39,4 62,8
Despesas de Funcionamento 21,0 6,9 5,4 3,8 3,9 3,1
das quais:

Despesas com Pessoal 3,0 7,5 2,0 -0,3 3,0 1,3

Transferéncias Correntes 10,9 3,2 17,7 4,4 1,5 -6,0

Beneficios Sociais 25,7 17,7 13,4 5,1 6,6 0,2
Activos ndo Financeiros -86,7 -13,2 -31,1 -31,6 -7,5 107,8
dos quais:

Programa de Investimento -86,7 -13,3 -31,3 -31,8 -7,5 107,4

milhdes de escudos
Saldo Global (incluindo Donativos) 1.183 -1.447 -4.235 -6.265 -12.965 356
Saldo Primério (incluindo Donativos) 1.420 -744 -2.536 -3.841 -9.532 585
percentagem do PIB

Saldo Global (incluindo Donativos) 0,8 -1,0 -2,8 -4,1 -8,5 0,2
Saldo Primaério (incluindo Donativos) 0,9 -0,5 -1,7 -2,5 -6,3 0,4

Fonte: Ministério das Finangas e do Planeamento. Calculos do Banco de Cabo Verde.

No que concerne as receitas, o aumento acelerado da execugdo do imposto sobre o valor
acrescentado, muito relacionado a efectivacdo do ajuste da taxa sobre os prec¢os de alojamento, ndo
foi suficiente para compensar a expressiva reducdo da arrecadagdo dos impostos sobre o
rendimento, ndo obstante o regime de incentivo a regularizacdo de divida fiscal em curso desde

Outubro de 2013.
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7. Hipoteses de Enquadramento das Projec¢Ges

As actuais projeccdes macroecondmicas para 2014 baseiam-se em pressupostos tedricos e
conhecimentos empiricos que fundamentam o exercicio da programagcdo monetdria e financeira do
Banco de Cabo Verde. Enquadram os desenvolvimentos econdmicos e financeiros recentes, bem

como as hipéteses de evolugao das variaveis explicativas do crescimento da economia cabo-verdiana.

As hipoteses técnicas sobre o enquadramento externo e a orientacdo orcamental, apresentadas de

seguida, sdo variaveis criticas no exercicio de programag¢do monetaria e financeira.

Enquadramento Externo da Economia Cabo-Verdiana tende a melhorar, perspectivando-se a saida

da Area do Euro da maior recessio da sua histéria.

As estimativas disponiveis sugerem um fortalecimento da actividade econdémica global no segundo
semestre de 2013 e as projec¢des do Fundo Monetario Internacional (FMI) apontam para uma

continua melhoria das condigdes macro - financeiras globais em 2014 e 2015.

O optimismo quanto a performance da economia mundial, que desde 2011 regista um perfil de
crescimento descendente, fundamenta-se nas melhores expectativas quanto a recuperagdo das
economias avangadas.™ Em inicios de Abril, o FMI reviu em alta as projec¢des de crescimento para
as economias avancadas, entre as quais as da Area do Euro, regido que integra os maiores parceiros
econdmicos do pais, incitando a actualizacao da previsdao de evolugdo da procura externa dirigida a

economia nacional.

N3o obstante, as perspectivas apontam ainda para um crescimento modesto e assimétrico da Area
do Euro, suportado pelo crescimento das exportacGes liquidas. A excessiva alavancagem tanto do
Estado como das empresas e familias e a fragmentagdo financeira deverdo continuar a condicionar,
significativamente, o financiamento da actividade econémica na regido, em particular nas economias

mais vulneraveis.

Por seu turno, o crescimento econdmico dos EUA deverd acelerar dos 1,9 para 2,8 por cento,
impulsionado, principalmente, pelo impacto na procura interna do afrouxamento da politica de

consolidacdo orcamental, conforme as orienta¢cdes do Orcamento do Estado Federal para 2014.

Apesar de um maior optimismo, as expectativas de desempenho menos favoravel das economias
emergentes e em desenvolvimento revelam vulnerabilidades que poderdo afectar a sodlida

recuperacao da economia global da severa crise econédmica e financeira que persiste desde 2007.

Além dos riscos relacionados a performance dos mercados emergentes e em desenvolvimento, o FMI
aponta como novos riscos descendentes as actuais projeccdes a perspectiva de baixa inflacdo em

especial na Area do Euro.

11 . A L. . . .

Apesar de conservarem em termos globais uma forte dindmica econdmica, o ritmo de crescimento das economias emergentes e em
desenvolvimento devera desacelerar com o agravamento das condigBes financeiras devido ao phasing out da politica de aquisicdo de
activos publicos e financeiros pela Reserva Federal dos EUA, ampliado pelas fragilidades institucionais e infra-estruturais endégenas.
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Sendo os estimulos monetarios os Unicos instrumentos de gestdo macroecondmica passiveis de
serem utilizados para incentivar a economia da regido (num contexto de continua consolidagdo
orcamental), a redugdo da inflagdo, para niveis abaixo das expectativas do cendrio central das
projec¢des do FMI, aumentaria os juros reais prematuramente tornando-os potencialmente
demasiados elevados para dinamizar a procura, além de encarecer o servico do actual portfolio de
divida.

Outro risco descendente apontado pelo FMI é o de agravamento das ameacas a estabilidade
financeira, em particular nas economias emergentes, cuja alavancagem das empresas tem crescido
continua e significativamente. Um consequente aperto nas medidas prudenciais, na eventualidade
de uma deterioracdo acentuada da qualidade dos balangos das instituicGes financeiras, podera
afectar adversamente o sentimento dos investidores, com impacto na procura e na producdo

daquelas economias.

Para gerir as actuais vulnerabilidades e assegurar um crescimento econdmico mais robusto, o FMI
recomenda a manutencdao de medidas de politica monetaria acomodaticia, particularmente nas
economias avancgadas, enquanto o output gap permanecer elevado, a inflacdo se mantiver abaixo

dos targets e a politica orcamental permanecer contraccionista.*

A execugdo das receitas fiscais, aquém do antecipado pelo Governo, podera condicionar a

execu¢ao do Orcamento do Estado para 2014.

As perspectivas de evoluc¢do da actividade econdmica sdo mais favoraveis que nos ultimos dois anos,
sobretudo devido a melhoria do enquadramento externo. Entretanto, o risco da ndo efectivagao das
receitas fiscais (orcadas em mais de 8.300 milhdes de escudos sobre o valor executado em 2013) é

relativamente elevado.

Apesar dos esforcos regulamentares e operacionais para aumentar a eficiéncia na arrecadac¢do dos
impostos, os comportamentos recente e histérico dos principais indicadores econdmicos e
financeiros e as hipéteses que enquadram as projeccdes macroecondmicas sugerem um crescimento
econdmico abaixo do antecipado pelo Ministério das Financas e do Planeamento e
consequentemente, dada a elevada elasticidade das receitas fiscais ao desempenho da actividade
econdmica, uma evolucdo mais modesta das receitas fiscais. Nesta perspectiva, os gastos de
funcionamento, nomeadamente os relacionados com aquisicdo de bens e servicos, poderdo ser
redimensionados, de acordo com a estratégia de execucdo orcamental correntemente em uso, com

algum impacto no consumo final da economia.

Prevé-se o desembolso de boa parte da ajuda orcamental ainda no primeiro semestre, o que
permitira melhorar a gestdo da tesouraria do Estado e executar projectos de investimento, mesmo

na eventualidade de algum atraso tempordrio nos desembolsos de empréstimos externos.

2 No caso concreto da Europa, o FMI recomenda a adopgdo de medidas ndo convencionais de politica monetaria (provisdo de liquidez de
longo prazo associada a metas de oferta de crédito para reduzir a fragmentagdo financeira e dinamizar a actividade econdmica)
complementadas com medidas prudenciais com vista a reparar o balango dos bancos (recapitalizagdo dos bancos mais fracos e
consolidagdo da Unido Bancaria através da harmonizagdo da supervisdo e resolugdo de crises).
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As principais hipoteses técnicas de enquadramento externo reflectem as informagles e as projeccoes
publicadas no World Economic Outlook do Fundo Monetario Internacional de Abril de 2014, bem como as
projeccdes de Marco de 2014 do Banco Central Europeu (BCE) e de Primavera de 2014 do Banco de Portugal
(BdP).

No quadro das projec¢des do FMI, do BCE e do BdP, a procura externa dirigida a Cabo Verde devera
aumentar ligeiramente em 2014, em linha com a recuperagado da actividade econdmica dos principais clientes
do pais (Portugal, Reino Unido, Espanha, Alemanha, Franca, sobretudo).

As taxas de juro do Euribor, que indexam grande parte do custo do capital cabo-verdiano, deverdao
permanecer em niveis historicamente baixos, mas com tendéncia crescente. O perfil de evolu¢do do Euribor
ndo deverd encarecer significativamente o servico da divida externa, nem afectar substancialmente a
rendibilidade dos activos externos do pais.

As hipdteses para a evolugdo das taxas de cambio indiciam uma apreciagdo do Euro na ordem dos trés por
cento. A prevista apreciacdo do Euro deverd contribuir para algum alivio dos encargos da divida publica
externa, largamente denominada em ddlares americanos, e na factura das importagdes de combustiveis.
Refira-se que a factura das importagdes de combustiveis devera ser mais significativamente afectada pela
reducdo prevista dos pregos internacionais de matérias-primas energéticas, ndo obstante as instabilidades
politicas na Ucrania e a aceleragdo da procura das economias avangadas.

No que concerne as finangas publicas, as projecg¢Ges incorporam as linhas orientadoras do Orgamento do
Estado para 2014, ajustadas as expectativas do BCV relativamente a evolugdo da actividade econémica.

Hipoteses do Exercicio de Projeccdo

P
2012 2013 201
Novembro/13 Maio/14

Enqudramento Externo

Produto Interno Bruto (t.v.r.)

Mundo 3,2 3,0 3,6 3,6
Zona Euro -0,7 -0,5 1,0 1,2
EUA 2,8 1,9 2,6 2,8
Reino Unido 0,3 1,8 1,9 2,9
Procura Externa (t.v.h.)
Importagdes da Zona Euro -0,8 0,1 3,8 3,5
Prego das Matérias-Primas (t.v.a.)

energéticas 1,00 -0,90 -4,70 0,10

ndo energéticas -10,00 -1,20 -4,30 -3,50
indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (t.v.h.)
Portugal 2,8 0,4 0,8 0,5
Zona Euro 2,5 2,0 1,5 1,0
Taxa de Cambio do Euro

Efectiva do Euro (t.v.a.) -5,40 3,87 0,70 1,60

Euro - Délar (v.m.a.) 1,280 1,328 1,330 1,360
Taxa de Juro

Curto Prazo (Euribor 3 meses) 0,60 0,22 0,50 0,30

Finangas Publicas

Receitas Fiscais (t.v.a.) -7,0 2,3 4,5 5,1
Despesas de Funcionamento (t.v.a.) -0,5 3,9 5,2 5,7

Fonte: Fundo Monetario Internacional (WEO Abril de 2014); Banco Central Europeu (Margo de 2014); Banco de Portugal (Abril de 2014).
Notas: P - Projecgdes; t.v.r. - taxa de crescimento real; t.v.h. - taxa de variagdo homologa; t.v.a. - taxa de variagdo anual; v.m.a. — valor
médio anual.
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8. Projecgdes para a Economia Cabo-Verdiana

O cenario central das projec¢Ges para a economia nacional sugere uma recupera¢dao moderada da

dindmica econdmica em 2014.

Suportada pela recuperagdo da procura interna, o produto interno bruto deverd crescer em termos

reais em torno da tendéncia central do intervalo 1,5-2,5 por cento.

O contexto de enquadramento externo mais favoravel, de moderag¢do de alguma incerteza quanto a
estabilidade fiscal no curto prazo e de relativa diminui¢do dos custos de produgdo (principalmente
com a garantia de uma certa estabilidade na provisdo de energia e dgua) devera incentivar alguma

retoma do consumo e investimento privados.

No caso do consumo privado, a projec¢do aponta para um crescimento na ordem de um por cento,
subjacente ao impacto no rendimento das familias do ligeiro crescimento das remessas dos
emigrantes e da reducdo das pressdes inflacionistas. O cenario central tem implicito a manutencao

da poupanca das familias em niveis relativamente mais elevados.*

A formacgdo bruta de capital fixo devera crescer 1,7 por cento, numa conjuntura de continua reducdo
dos investimentos publicos (menos cinco por cento em 2014). A recuperagdo dos investimentos
privados devera ser favorecida por melhores condi¢Ges (externas) de financiamento do investimento
directo estrangeiro no pais, bem como de investimentos nacionais empresariais e residenciais, e por
alguma melhoria da confianca dos agentes econdmicos. O elevado nivel de endividamento e a
consideravel deterioracdo do balanco de certas empresas com peso relevante no tecido empresarial
nacional (particularmente dos sectores da imobiliaria turistica, dos transportes e do comércio), bem
como o reduzido acesso dos pequenos negdécios ao financiamento, deverao entretanto condicionar

uma retoma mais robusta do investimento privado.

Numa conjuntura de aceleracdo do comércio externo a nivel mundial e particularmente da procura
externa dirigida a economia cabo-verdiana, as exportacdes do pais deverdo manter um crescimento
relativamente elevado, suportado pelo significativo aumento das exportacdes de pescado, forte

recuperacdo das reexportacdes de combustiveis e continuo aumento da procura turistica.**

As importagGes deverdo inverter a tendéncia de queda para suportar o crescimento previsto da
procura e reposicao de stocks. As necessidades de financiamento da economia (medidas pelo saldo
global das balangas correntes e de capital) deverdao aumentar em consequéncia, apesar da previsao

de recuperagdo das remessas e de crescimento das exportagdes.

13 . a . . ~ . . - Yo T .
Esta inferéncia é corroborada pela evolugdo, aquém dos niveis de antes de 2011, da procura de crédito e pelo consistente aumento dos
depositos de residentes no sistema bancario.

14 ~ . ~ ~ ~

A evolugdo projectada das exportagdes reflecte a recuperagdo da procura externa, bem como alguma recuperagdo da quota de mercado
(relacionado a reexportagdo de combustiveis). Problemas infra-estruturais e elevados custos de contexto deverdo continuar a condicionar
a perfomance da economia cabo-verdiana.
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Figura 10: A actividade econémica devera recuperar alguma dindmica em 2014 e as contas externas deverao manter
uma performance favoravel.
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Fonte: Instituto Nacional de Estatisticas; Banco de Cabo Verde.
Nota: E — Estimativas; P — ProjecgBes; p.p.- pontos percentuais; t.v.- taxa de variagdo.

Os fluxos de financiamento da economia deverdao acompanhar a evolucdo das necessidades de
financiamento. N3o obstante o previsto crescimento do Investimento Directo Estrangeiro, o
financiamento da economia deverd continuar a processar-se principalmente pela via do

endividamento publico junto a parceiros multilaterais e bilaterais.

A balanga de pagamentos deverd permanecer excedentdria e as reservas internacionais liquidas

deverdo garantir perto de cinco meses das importagGes de bens e servigos projectadas para 2014.

Em linha com os desenvolvimentos das contas externas, os activos externos liquidos do pais deverdo

crescer cerca de quatro por cento.

O crédito a economia devera aumentar moderadamente (2,5 por cento), enquanto o crédito ao
sector publico administrativo devera crescer mais aceleradamente que em 2013 (18 por cento).

A inflagdo deverd manter a tendéncia descendente, devendo a taxa de variagao média anual do

indice de precos no consumidor situar-se, no final do ano, abaixo de um por cento.

A manutenc¢do de pressdes inflacionistas externas muito reduzidas, num quadro de crescimento
moderado da economia nacional, devera determinar um aumento muito reduzido dos pre¢os no

consumidor em 2014.

A revisdo da projeccdo da inflagdo teve por base a evolugdo mais recente do indice de precos no
consumidor, bem como as ultimas actualizacdes dos precos de bens e servicos regulados, e ponderou
as expectativas actuais sobre a evolucdo das varidveis orcamentais, dos saldrios, da procura interna e
externa, das taxas de cdmbio do Euro, assim como da inflacdo passada. Dado o peso dos produtos
importados no cabaz de consumo dos cabo-verdianos, a projeccdo dos precos no consumidor
reflecte, em larga medida, os pressupostos técnicos relativos a evolucdo dos precos internacionais
das matérias-primas energéticas e ndo energéticas, bem como a inflacdo prevista para a Zona Euro e

Portugal.
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As actuais projeccdes para a economia cabo-verdiana contemplam riscos equilibrados para a

evolugao da actividade econdmica.

Os riscos ascendentes identificados para a actividade econdmica prendem-se com um aumento dos
investimentos publicos além do projectado, com algum impacto multiplicador nas outras
componentes da procura (nomeadamente no consumo e investimento privados) e com uma
melhoria mais consistente das condi¢des de financiamento interno, subjacente as orientacdes de
politica monetaria.

Os riscos descendentes reflectem as persistentes fragilidades do enquadramento externo e do
balanco dos bancos nacionais. As estimativas do BCV sugerem que o investimento privado é a

componente mais vulneravel aos riscos descendentes identificados.
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9. Politica Monetaria para os Proximos Meses

A politica do Banco de Cabo Verde, orientada para a manutenc¢do de um nivel de reservas externas
consistente com o imperativo de garantir a estabilidade macroeconémica e financeira do pais,

permanece ancorada numa abordagem prudente.

Nos ultimos doze meses, num contexto macro-financeiro adverso, ndo obstante as baixas pressdes
inflacionistas e a acumulac¢do de reservas externas, o Banco de Cabo Verde seguiu uma abordagem

moderadamente acomodaticia na conducdo da politica monetaria.

Em Maio do ano passado adoptou o mecanismo de leildes de Titulos de Regularizacdo Monetdria
(TRM) a taxa flexivel, passando a taxa directora a ser o referencial maximo aceite nas emissGes dos

titulos de maturidade mais curta.”

Posteriormente, em Setembro, baixou a taxa da facilidade permanente de absorc¢do de liquidez de
3,5 por cento para um por cento, mantendo, contudo, inalterados a taxa directora e o coeficiente das
disponibilidades minimas de caixa, respectivamente em 5,25 e 18 por cento.’® Ainda em Setembro,
no quadro da sua estratégia de gestdo monetaria, o BCV reduziu para metade a meta de esterilizagdo
da liquidez bancaria, ndo obstante o aumento consideravel da liquidez excedentaria (aumentou dos
1.258 milhdes de escudos em 2012 para 3.352 milhdes de escudos), no intuito, entre outros, de

favorecer o financiamento de investimentos produtivos.

O afrouxamento monetario prosseguiu em 2014, tendo o BCV reduzido a taxa directora em 150
pontos base para 4,25 por cento em Margo. Pese embora a previsdao de uma conjuntura ligeiramente
mais favordvel em 2014, face ao contexto de elevada incerteza a actuagdo do BCV continuara a

nortear-se por uma abordagem prudente, de defesa da estabilidade monetaria e financeira do pais.

Entretanto, o impacto da politica monetdria estd condicionado tanto ao comportamento das
instituicdes bancarias, que actualmente apresentam um sentimento de elevada aversdao ao risco,
como a implementacdao de medidas de reestruturacdo de empresas, com vista a reducdo da sua
divida e a viabilizacdo dos seus negdcios. Subjacente a manutencdo de um nivel adequado de
reservas externas, a politica do banco central deverd continuar a favorecer, nos préximos meses, a
retoma da dindmica econdmica, que, por sua vez, deverd suportar o fortalecimento do sistema

financeiro.

A actual situagdo econdmica, ndo obstante as expectativas de alguma recuperag¢do no curto prazo, e
os desafios de financiamento da economia no futuro impdem a busca de solu¢des alternativas de
financiamento e obrigam a inovacao e ao desenvolvimento do sistema financeiro.

Numa perspectiva de médio e longo prazo, a inflexdo da tendéncia de reducdo do produto potencial

15 Até entdo, os TRM a 7 e a 14 dias eram emitidos a taxa directora, em conformidade com o Quadro Operacional de Execugdo da Politica
Monetdria do BCV.

16 A . . .~ . I . . . . ~

Refira-se que o actual mecanismo de constituigdo das disponibilidades de caixas isenta o montante de mil milhdes de escudos da sua
base de incidéncia. Assim, o coeficiente das disponibilidades minimas de caixa é efectivamente mais baixo que o valor oficial de 18 por
cento, sendo substancialmente menor para os bancos mais pequenos, que terdo condigdes menos favoraveis de acesso ao funding.
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requer a melhoria da actuagdo dos agentes econémicos com énfase para os poderes publicos e a
classe empresarial, visando: a reducdo dos custos de contexto e dos riscos de investimento na
economia; o desenvolvimento adequado do sistema financeiro para garantir uma eficiente
intermediagdo financeira; o aumento da empregabilidade e da produtividade dos trabalhadores; bem

como o reforgo da governanca e das instituicdes publicas e privadas.’

17 . . T . . . . .
Note-se que além do arrefecimento ciclico, de acordo com as estimativas do BCV, a economia cabo-verdiana vem registando uma
reduc¢do do seu potencial de crescimento desde meados da década de 2000.
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1. Economia Internacional

Perspectivas de Evolugao da Economia Global (em percentagem)

Crescimento realdoPIB|  Inflago | Balanga Corrente

2012 2013 2014° | 2012 2013 2014° | 2012 2013 2014° | 2012 2013 2014°

Economias Avangadas 1,4 1,3 2,2 2,0 1,4 1,5 -0,1 0,4 0,5 8,0 7,9 7,5
EUA 2,8 1,9 2,8 2,1 1,5 1,4 22,7 22,3 22,2 8,1 7,4 6,4
Zona Euro 0,7 -0,5 1,2 2,5 1,3 0,9 2,0 2,9 2,9 11,4 12,1 11,9

Alemanha 0,9 0,5 1,7 2,1 1,6 1,4 7,4 7,5 7,3 5,5 53 5,2
Franca 0,0 0,3 1,0 2,2 1,0 1,0 -2,2 -1,6 -1,7 10,2 10,8 11,0
Portugal 3,2 -1,4 1,2 2,8 0,4 0,7 22,0 0,5 0,8 157 16,3 15,7
Reino Unido 0,3 1,8 2,9 2,8 2,6 1,9 -3,7 -3,3 -2,7 8,0 7,6 6,9
Japdo 1,4 1,5 1,4 0,0 0,4 2,8 1,0 0,7 1,2 4,3 4,0 3,9

Eco. Emergentes e em Desenv. 5,0 4,7 4,9 6,0 5,8 5,5 1,4 0,7 0,8 - - -
Brasil 1,0 2,3 1,8 5,4 6,2 5,9 -2,4 -3,6 -3,6 5,5 5,4 5,6
Russia 3,4 1,3 1,3 51 6,8 5,8 3,6 1,6 2,1 5,5 5,4 6,2
india 4,7 4,4 5,4 10,2 9,5 8,0 47 20 24 - - -
China 7,7 7,7 7,5 2,7 2,6 3,0 2,3 2,1 2,2 41 41 41
Africa Sub-Sahariana 4,9 49 5,4 9,0 6,3 6,1 -2,7 -3,6 -3,6 - - -

Fonte: Fundo Monetério Internacional (WEO Abril 2014).
Notas: P- Projecgdes. A balanga corrente estd expressa em percentagem do PIB e o desemprego em termos da populagdo activa. A inflagdo corresponde a variagdo homologa
do indice de pregos no consumidor.

Indicadores de Actividade, Mercado de Trabalho e Inflagao

2012 2013 2013 2014
WA Out Nov Dez | Jan _Fev War_

Zona Euro
Indicadores de Actividade
indice de Produgdo Industrial (t.v.h.)
Total (exclui construgdo) -2,5 09 -18 -16 01 04 26 1,5 1,8 1,8
Industria Transformadora -2,7 09 -20 -16 0,2 0,7 2,9 2,0 2,9 3,4
Indicadores de Confianga (v.c.s.)
Indicador de Sentimento Econ. (1990-2012 = 100) 90,4 934 929 0957 97,3 981 98,8 1004 101,0 101,2 102,4

Indicador de Confianga dos Consumidores (s.r.e.) -22 -19 -17 -6 -15 -14 -15 -14 -12 -13 -9

Indicador de Confianga na Industria (s.r.e.) -12 -9 -11 -8 -7 -5 -4 -3 -4 -3 -3

Indicador de Confianga na Construgdo (s.r.e.) -28 -30 -32 -33 28 29 30 -26 -30 -29 -29
Mercado de Trabalho

Taxa de desemprego (v.c.s.) 11,4 12,1 12,1 121 12,1 12,0 119 119 119 119
Inflagdo

indice Harmonizado de Pregos no Consumidor-Total

Taxa de variagdo homdloga 1,6 1,3 1,1 0,7 0,9 0,8 0,8 0,7 0,5

Taxa de variagdo média 2,5 2,0 2,0 1,8 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1
EUA
Indicadores de Actividade
indice de Producdo Industrial (t.v.h.) 3,6 2,6 1,5 2,8 3,3 3,7 3,4 3,7 2,9 2,8 3,8
Vendas no Comércio a Retalho (t.v.h.) 5,0 4,3 5,7 4,6 3,5 4,1 4,7 4,2 2,6 1,5 3,8

Mercado de Trabalho

Taxa Desemprego (v.c.s.) 8,1 7,4 7,3 7,2 7,2 7,2 7,0 6,7 6,6 6,7 6,7
Inflagdo
indice de Precos no Consumidor
Taxa de variagdo homdloga 2,0 1,5 1,2 1,0 1,2 1,5 1,6 1,1 1,5
Taxa de variagdo média anual 2,1 1,5 1,6 1,6 1,6 1,4 1,4 1,5 1,7 1,5
indice de Pregos no Consumidor Core (t.v.h.) 2,1 1,8 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6
indice de Pregos no Produtor (t.v.h.) 1,9 1,2 2,0 1,7 1,1 1,3 1,0 1,1 1,2 0,9 1,4

Fonte: Banco de Portugal.
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. Indicadores de Tendéncia da Actividade Econdmica

Indicadores de Confianga

2015 2013 2014
1°Tri  2°Tri  3°Tri  4°Tri

Indicadores de Confianga (média mével dos s.r.e)

Indicadores de Confianga na Industria Transformadora 13,3 -3,7 7,8 20,5 25,0 16,4
Indicadores de Confianga na Construgdo -32,1 -12,7 -7,6 -31,5 -40,8 -53,4
Indicadores de Confianga no Comércio em Feira 12,8 0,2 -3,0 5,5 10,5 9,3
Indicadores de Confianga no Turismo -3,3 0,1 -6,9 -6,3 -0,2 -0,6
Indicadores de Confianga nos Transportes 7,8 -9,0 -3,9 -7,2 -4,5 -4,0
Indicadores de Confianga no Comércio em Estabelecimento 4,5 -3,7 -6,4 -3,3 -7,7 -9,0

Fonte: Instituto Nacional de Estatisticas.

Nota: s.r.e. - saldo de respostas extremas (quociente entre a diferenga entre as respostas positivas e as respostas negativas e o nimero total de respostas).

Indicadores de Consumo e Investimento (em percentagem)

2012 2013 [ oo |
Dez Jul Ago Set Out Nov Dez m

Consumo (t.v.h.mm3)

Importag¢des bens de consumo ndo duradouro -15,9 3,6 2,2 4,7 10,8 23,7 21,2 123 -24 -6,4
Importagdes bens de consumo duradouro 13,7 -4,3 -185 -274 -288 -29,0 -28,1 -209 -11,7 4,4

Investimento (t.v.h.mm3)

Construgdo
Importagdes materiais de construgdo -13,9 -11,4 -24 -6,5 -7,34 -104 -7,9 -8,7 0,9 10,5
Importagdes de cimento -16,1 -3,1 6,1 8,5 8,74 6,8 3,8 -12,8 -17,8 -16,5
Equipamento e material de transporte
Importagdes de bens de equipamentos -43,5 -33,7 -26,7 -15,7 -17,22 -4,9 -4,9 2,1 -4,7 6,3
Importagdes materiais de transporte 96,8 -55,9 -68,9 -75,9 -12,65 -12,1 -13,5 -8,3 -1,9 2,8
Importagdo de veiculos automoveis -25,6  -41,7 -42,3 -419 -37,79 -28,2 -18,5 -18,7 -14,7 -12,9

Fonte: Direcgdo Geral das Alfandegas, calculos Banco de Cabo Verde.
Nota: t.v.h.mm3 - taxa de variagdo homdloga de média moével dos ultimos trés meses.
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3. Inflagao

Indicadores de Inflagao (em percentagem)

2013 o |
2012
Jul Ago Set Out Nov Dez m

indice de Pregos no Consumidor

Taxa de variagdo homdloga 41 07 1,3 1,1 01 00 01 00 05 0,6
Taxa de variagdo média 2,5 26 26 25 22 19 15 1,1 09 08
Principais Agregados do IPC (t.v.h.)
Produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas 56 -02 03 -07 -16 -1,7 -19 -10 -0,2 0,2
Bebidas alcodlicas e tabaco 83 43 34 38 32 30 23 22 19 15
Vestuario e calgado 1,8 29 1,8 23 09 10 03 09 13 19
Rendas de habitagdo, agua, elect., gas e outros combustiveis 6,3 26 54 62 42 41 44 -08 11 11
Acessorios, equip. doméstico e manut. corrente da habitagdo 2,6 32 25 30 25 26 26 39 18 23
Saude 03 04 10 14 13 10 10 09 10 10
Transportes 28 55 -40 -23 59 59 -38 -12 -1,2 -13
Comunicagdes -142 45 45 45 45 45 45 45 45 00
Lazer, recreagdo e cultura 29 -67 51 54 -42 -44 -41 -39 -42 -43
Ensino -02 00 00 00 00 02 02 02 02 0,2
Hotéis, restaurantes, cafés e similares 108 84 35 22 16 -03 -06 -1,7 -1,4 -13
Bens e servigos diversos 4,3 48 42 40 59 54 54 55 48 49

Fonte: Instituto Nacional de Estatisticas, calculos Banco de Cabo Verde.

Nota: t.v.h. - taxa de variagdo homdloga.
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4. Sector Externo

Balanga de Pagamentos (em milhdes de escudos)

2011 2012 2013
Variagdo homoéloga em %

Balanga Corrente e de Capital -26.249,1 -15.497,6 -3.756,4 -41,0 -75,8
Balanga Corrente -27.234,1 -16.619,9 -4.289,8 -39,0 -74,2
Bens -68.166,4  -56.176,1 -51.801,5 -17,6 -7,8
Exportagdes 16.758,9 15.776,6 16.461,8 -5,9 4,3
Importagdes -84.925,3 -71.952,7 -68.263,3 -15,3 -5,1
Servigos 23.426,9 23.771,4 30.391,7 1,5 27,8
Exportagdes 47.776,4 51.207,8 53.954,0 7,2 54
Transporte aéreo 10.688,0 10.196,6 9.254,1 -4,6 9,2
Viagens de turismo 29.522,6 33.798,8 36.716,3 14,5 8,6
ImportagGes -24.349,5 -27.436,3 -23.562,3 12,7 -14,1
Rendimentos -6.298,1 -6.447,8 -5.137,1 2,4 -20,3
Rendimentos Investimento Directo -3.797,5 -2.768,1 -1.092,2 -27,1 -60,5
Juros Divida Externa Publica -365,0 -777,6 -1.033,5 113,0 32,9
Juros Divida Externa Privada (bancos e outros sect.) -2.378,7 -3.158,0 -3.135,4 32,8 -0,7
Transferéncias 24.788,6 23.354,8 22.790,5 -5,8 -2,4
Transferéncias Oficiais (correntes e de capital) 6.389,6 6.139,9 5.257,7 -3,9 -14,4
Remessas de Emigrantes (correntes e de capital) 14.222,0 14.446,8 13.873,1 1,6 -4,0
Balanga Financeira 25.198,0 22.689,0 14.805,4 -10,0 -34,7
Investimento Directo 12.202,5 4.832,1 3.017,1 -60,4 -37,6
Divida Externa Publica 14.236,8 17.206,9 15.975,5 20,9 -7,2
Divida Externa Privada (outros sectores) 2.076,9 404,8 -1.326,4 -80,5 -427,7
Activos de Reserva 3.473,4 -4.057,6 -5.562,2 216,8 37,1

Fonte: Banco de Cabo Verde.
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5. Indicadores Monetarios e Financeiros

(saldos de fim de periodo, em milhGes de escudos)

| oms [ oo
Jul Ago Set Out Nov Dez

Taxas de Cambio do CVE (valores médios)

usD 84,1 843 828 8,7 809 81,7 805 809 808 798

Libra 135,8 128,0 128,2 130,9 130,3 131,5 131,9 133,3 133,7 1326

indice de Taxa de CAmbio Efectiva Nominal (2001=100) 104,3 104,4 104,6 104,6 104,8 104,7 104,8 104,5 104,6 104,3

indice de Taxa de CAmbio Efectiva Real (2001=100) 117,6 113,9 114,4 1144 114,5 114,2 114,55 114,7 1143 112,7

Taxas de Juro *

Taxa de Absorgdo de Liquidez 2 3,3 3,3 3,3 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Taxa de Cedéncia de Liquidez 2 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 7,3

Taxas de Juro Efectivas Praticadas nas Op. de Crédito 3
91 a 180 dias 101 104 104 11,2 114 11,3 11,2 10,6 10,6 10,6
181 diasa 1 ano 9,3 9,1 9,0 8,5 8,9 9,1 9,0 8,9 9,2 9,4
Superior a 10 anos 8,8 8,9 8,9 8,8 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,8
Descoberto 16,3 16,6 16,5 183 181 170 179 17,3 17,5 18,0

Taxas de Juro Efec. praticadas nas Op. de Dep. de Residentes 3
31a 90dias 4,1 4,0 4,1 4,2 4,3 4,5 4,3 4,3 4,2 4,2
91 a 180 dias 4,0 4,0 4,1 4,1 4,1 4,1 4,2 4,2 4,1 3,7
181 diasa 1 ano 3,8 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,5 4,3
la2anos 4,9 5,4 5,4 4,9 4,9 49 4,9 4,9 4,9 4,8

Taxas de Juro Efec. praticadas nas Op. de Dep. de Emigrantes 3
31a 90dias 5,6 5,4 5,3 4,2 4,4 4,5 4,5 4,6 4,4 3,4
91 a 180 dias 4,0 4,3 4,4 4,3 4,4 4,4 4,3 4,3 4,3 3,7
181 diasa 1l ano 3,7 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,1
la2anos 5,5 5,6 55 5,5 5,5 5,4 5,4 54 5,4 5,4

Bilhetes de Tesouro *

91 dias 4,1 3,6 3,6 3,6 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
182 dias 4,0 4,2 4,2 4,2 1,8 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0
364 dias 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5

Agregados Monetarios (t.v.h. em %, fim de periodo)*

Activo Externo Liquido 20,8 34,0 263 27,7 21,3 26,7 264 286 337 378
Reservas Internacionais Lig. do Banco de Cabo Verde 14,0 9,5 8,6 4,3 0,6 5,0 16,8 11,9 12,2 10,8

Activo Interno Liquido 2,7 1,4 44 4,9 7,7 7,2 6,2 7,0 6,9 4,7
M2 6,3 7,8 8,9 9,5 106 11,3 10,8 11,9 129 12,0

M1 5,0 152 206 17,4 201 18,7 158 148 19,0 16,9

Agregados de Crédito Bancario (t.v.h. em %, fim de periodo) *

Crédito Interno Liquido 3,7 2,8 4,6 4,0 5,6 6,1 2,8 4,0 5,5 3,7
Crédito Liquido as Administragdes Publicas 20,3 140 23,3 288 314 334 9,4 16,8 23,2 12,0
Crédito a Economia 0,3 0,2 0,5 -1,2 0,2 0,3 1,2 1,0 1,4 1,6

Empresas Publicas ndo Financeiras -45 -128 -308 -31,7 -98 -104 -12,5 -9,7 -116 -10,7
Empresas Privadas, Mistas e Particulares 0,3 0,4 0,9 -0,8 0,3 0,4 1,3 1,1 1,5 1,7

Fonte: Banco de Cabo Verde.

! A partir do més de Janeiro de 2012 incluiu-se nos calculos das taxas de juro, para além do banco central, seis bancos comerciais que operam no pais. Cabe salientar que,
os dados anteriores ao referido periodo incluem apenas quatro bancos comerciais.

2Em %, valores médios.

3Em %, valores ponderados.

* A partir de Janeiro de 2012 passou-se a incluir todas as instituicBes do sistema bancario nacional com excepgio do Ecobank.
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6. Finangas Publicas

Resumo das Operagoes do Sector Publico Administrativo (em milhdes de escudos)

2011 2012 2013 2013

Receitas Totais 37.916 35.050 37.275 6,3
Receitas Correntes (excluindo Donativos) 33.574 32.282 33.416 3,5
Impostos 29.581 27.514 28.142 2,3
dos quais:
Impostos s/ o Rendimento 8.678 8.626 8.607 -0,2
Imposto s/ Valor Acrescentado - IVA 11.603 10.402 10.521 1,1
Impostos s/ o Consumo 1.706 1.498 1.664 11,1
Imp. s/ Transacgdes Internacionais 6.228 5.778 5.700 -1,3
Seguranga Social 37 13 21 61,5
Transferéncias (donativos) 4.342 2.768 3.859 39,4
Outras Receitas 3.956 4.755 5.253 10,5
OFN 0 0 0
Despesas Totais -34.330 -34.164 -35.483 3,9
Despesas Correntes de funcionamento -28.815 -29.805 -30.964 3,9
dos quais:
Despesas ¢/ Pessoal -13.967 -14.354 -14.789 3,0
Aquisi¢do de Bens e Servigos -2.847 -2.701 -2.463 -8,8
Juros da Divida Externa -852 -1.151 -1.489 29,4
Juros da Divida Interna -1.425 -1.715 -1.878 9,5
Subsidios -994 -274 -101 -63,1
Transferéncias Correntes -3.695 -3.635 -3.689 1,5
Beneficios Sociais -3.345 -3.621 -3.861 6,6
Outras Despesas Correntes -1.690 -2.000 -1.706 -14,7
Valor a regularizar
Despesas correntes de investimento -5.515 -4.359 -4.519 3,7
Despesas de capital 0 0 0
Activos ndo Financeiros -14.912 -15.952 -14.759 -7,5
Compra de Activos -14.982 -15.952 -14.759 -7,5
dos quais: Programa de Investimento -14.885 -15.904 -14.706 -7,5
Venda de Activos -70 0 0
Resultado global, incl. Donativos -11.325 -15.066 -12.966
(Em % do PIB) -7,7 -10,0 -8,5
Resultado global, excl. Donativos -15.667 -17.836 -16.825
(Em % do PIB) -10,6 -11,8 -11,1
Resultado global primario, incl. Donativos -9.049 -12.202 -9.532
(Em % do PIB) -6,1 -8,1 -6,3
Resultado global primario, excl. Donativos -13.391 -14.970 -13.391
(Em % do PIB) -9,1 -9,9 -8,8
Resultado corrente -756 -1.884 -2.066
(Em % do PIB) -0,5 -1,2 -1,4
Financiamento 11.599 14.346 13.018
Activos Financeiros -4.795 -6.758 -8.716
Passivos Financeiros 16.394 21.103 21.734
Interno Liquido 2.157 3.879 2.480
Externo Liquido 14.237 17.225 19.254

Fonte: Ministério das Finangas e do Planeamento; Banco de Cabo Verde.

Nota: t.v.h. - taxa de variagdo homéloga.
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