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A ECONOMIA DE CABO VERDE EM 2016




Avalia¢ao Global

A economia nacional evidenciou um assinalavel dinamismo em 2016, favorecido pelo
contexto de melhoria das condi¢des laborais e de financiamento nos principais mercados
turisticos do pais, nos paises acolhedores da emigra¢ao cabo-verdiana e nas economias fi-
nanciadoras do pais. A conjuntura de decréscimo da inflacdo importada, de fortalecimen-
to da confianga na economia nacional e de consequente redugdo de restricdes internas ao
financiamento de projetos privados, bem como a manutencdo de politicas macroecond-
micas acomodaticias, também beneficiou a economia nacional.

As estimativas do Instituto Nacional de Estatisticas apontam, com efeito, para um cres-
cimento em volume do PIB em 3,8 por cento, valor mais elevado desde 2011 e superior
em 2,3 pontos percentuais a média dos crescimentos anuais registados nos tltimos cinco
anos.

Para a expansdo da atividade econémica foram determinantes os desempenhos da ad-
ministragdo publica, dos impostos liquidos de subsidios, das industrias transformadoras e
da agricultura, bem como a deflagdo dos pregos no consumidor e desinflagao dos pregos
no produtor.

O aumento da procura agregada terd, por um lado, impulsionado a significativa cria-
¢ao de postos de trabalho, entretanto, em numero insuficiente para absorver a procura
crescente de emprego, tendo o desemprego aumentado para 15 por cento da populagao
ativa (12,4 por cento em 2015). Por outro lado, tendo sido acompanhado pela contenc¢ao
da fatura das importagdes e pelo aumento das transferéncias unilaterais, niao se traduziu
no agravamento do desequilibrio externo corrente do pais, que, pelo contrario, reduziu.

A aceleragao do crescimento sugere que a economia cabo-verdiana tera iniciado um
processo de retoma, apds anos sucessivos de fraco dinamismo, pese embora a dependén-
cia da sua atual evolucdo a expansao do sector publico ndo empresarial e ndo obstante a
persisténcia de vulnerabilidades (relacionadas a elevada concentragdo da atividade eco-
némica em determinados sectores e a dependéncia do seu desempenho a performance de
um reduzido mercado) e riscos macrofinanceiros (sobretudo relacionados com o nivel
comparativamente elevado de endividamento publico e a limitada margem para politicas
anti-ciclicas para a absor¢ao de choques, agravada pelas responsabilidades contingentes
nas empresas publicas e cdmaras municipais; o défice de eficiéncia do sistema financeiro
e nivel de crédito mal parado; os elevados custos de contexto e de risco de projetos em-
presariais; a economia dual, com elevado nivel de informalidade; a baixa empregabilidade
e produtividade do trabalho), que interpelam a implementacao de reformas estruturais
transversais e abrangentes.




Banco de Cabo Verde /Economia de Cabo Verde em 2016

Quadro 1. Principais Indicadores Macroeconomicos

Unidades 2012 2013 2014 2015 2016

I. Sector Real

Produto Interno Bruto variacdo real em % 1,1 0,8 0,6 1,0 3,8
Inflagdo Média dos 12 meses taxa variagio em % 2,5 1,5 -0,2 0,1 -1,4
Taxa de Desemprego taxa variagio em % 16,8 16,4 15,8 12,4 15,0
II. Sector Monetario e Cambial

Ativo Externo Liquido do Sistema taxa variagio em % 23,0 38,1 21,8 13,4 18,6
Reservas Internacionais Liquidas taxa variagdo em % 14,0 16,8 21,1 7,8 19,4
Crédito Interno Liquido taxa variagio em % 3,7 3,7 2,4 2,2 4,6
Crédito a Economia taxa variagio em % 0,3 1,6 0,2 2,7 3,6
Massa Monetaria taxa variagio em % 6,3 11,0 7,3 5,9 8,4

Indice de Taxa de CAmbio Efetiva Nominal =~ 2001=100; valores médios ~ 105,0 104,1 104,5 102,4 102,7

Indice de Taxa de Cambio Efetiva Real (*) 2001=100; valores médios ~ 116,9 115,8 114,0 131,8 129,7

I1II. Sector Externo

Balanga Corrente + Balanga de Capital em % do PIB -13,3 -5,4 -8,7 -3,8 -2,9
Balanga Corrente em % do PIB -14,0 -5,8 -9,1 -5,0 -3,7
Reservas/Importagoes meses 3,8 4.8 54 6,4 6,9
Posi¢ao de Investimento Internacional em % do PIB 140,2 -143,2 -151,9 -154,4 -152,1

IV. Finangas Publicas

Saldo Global em % do PIB -12,4 -9,3 -7,4 -3,8 -3,5
Saldo Primario em % do PIB -10,7 -7,2 -5,1 -1,2 -1,0
Divida Publica em % do PIB 91,3 102,5 115,9 126,1 129,3

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, Ministério das Finangas e Banco de Cabo Verde.

Notas: Os dados das contas nacionais, externas e ptiblicas estao sujeitos a atualizagao.
A Taxa de Cambio Efetiva Nominal (TEN) estd definida como média geométrica das taxas de cimbio nominais bilaterais da moeda do-
meéstica relativamente a moeda dos paises parceiros. A Taxa de Cambio Efetiva Real (TER) é calculada deflacionando a TEN, utilizando a
inflacdo nacional e a dos principais parceiros. Note-se que, em marco de 2015 o ano base de célculo do Indice Harmonizado do Prego do
Consumidor da Area do Euro e do Indice de Prego do Reino Unido foi alterado, passando de 2007 para 2015. Em consequéncia os dados
anteriores a 2015 ndo sdo totalmente comparaveis com os de 2015 e 2016.




Capitulo 1. Enquadramento Internacional

O enquadramento externo da economia cabo-verdiana ficou marcado, em 2016, pelo
abrandamento do ritmo de crescimento econdémico dos seus principais parceiros econo-
micos, pela continua recuperagdo dos respetivos mercados de trabalho e por baixa infla-
cao.

As estimativas do Fundo Monetario Internacional (FMI) apontam para um crescimen-
to real da economia mundial de 3,1 por cento em 2016, 0,1 pontos percentuais abaixo do
valor registado em 2015.! O abrandamento do crescimento global refletiu, sobretudo, o
desempenho menos conseguido das economias avangadas (cresceram 1,7 por cento, 0,4
pontos percentuais abaixo do crescimento registado em 2015), em particular dos princi-
pais parceiros econdmicos do pais.

A economia da Area do Euro, o principal parceiro comercial e financiador do pais,
cresceu em termos reais 1,7 por cento em 2016 (2,0 por cento em 2015), impulsionada
pelas dindmicas do consumo privado e publico.

A continua melhoria do mercado de trabalho, nomeadamente a redu¢ao do desempre-
go em 0,9 pontos percentuais para dez por cento da populagio ativa, o impacto da conti-
nua redugdo dos precos das matérias-primas e da contida procura mundial nos pregos no
consumidor, além do efeito de algum alivio na consolida¢ao or¢amental, determinaram
o aumento do rendimento e do poder de compra das familias, traduzindo-se num cresci-
mento mais acelerado do consumo privado.

Figura 1. Desempenho da Economia Global
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Fonte: Fundo Monetério Internacional e Instituto Nacional de Estatistica.

! Note-se que o FMI reviu, em outubro de 2016, as estimativas de crescimento global de 2015 de 3,1 para

3,2 por cento.
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Este, também, tera sido, em alguma medida, beneficiado pelo refor¢o da orientagao
acomodaticia da politica monetaria, em marco, através da reducao das taxas de referén-
cia do banco central europeu para minimos histéricos e do alargamento do programa de
compra de ativos para 80 mil milhdes de euros e as obrigagdes das sociedades nao banca-

rias e, em junho, com o inicio da nova série de operagdes de refinanciamento direcionadas
de prazo alargado.”

Nao obstante o estimulo monetario, a modera¢ao dos investimentos e, sobretudo, das
exportagdes condicionaram o desempenho econémico da regido monetaria. A perfor-
mance menos positiva dos investimentos tera sido determinada pelas incertezas politicas
associadas ao Brexit e as tendéncias eleitorais pré-governos populistas em vérios paises,
enquanto as exportagoes terdo sido condicionadas pela dinamica do comércio mundial,

num contexto de aprecia¢ao do euro (em termos efetivos nominais em trés por cento em
2016).

Os EUA e o Reino Unido, importantes financiadores da economia nacional e emissores
de procura turistica do pais, também condicionaram o desempenho do grupo das econo-
mias avancadas em 2016, com as suas performances econdmicas menos conseguidas.

Figura 2. . Produto Interno Bruto e Desemprego nos Principais Parceiros Econémicos do Pais
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Fonte: Banco Central Europeu, Eurostat, Comissdo Europeia e Fundo Monetério Internacional.

2 De acrescentar que o Banco Central Europeu fixou as taxas refi, de facilidade de absorcéo e de facilidade
de liquidez, respetivamente em 0,0, -0,4 e 0,25 por cento desde mar¢o de 2016.
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O crescimento economico dos EUA desacelerou um ponto percentual para 1,6 por cen-
to, em larga medida, resultado da contragao dos investimentos e modera¢ao do consumo
privado, ndo obstante a redugdo do desemprego para niveis considerados de pleno empre-
go (de 5,3 por cento da populagdo ativa em 2015 para 4,9 por cento em 2016).

O arrefecimento da procura interna, e em particular a contracao dos investimentos,
foi determinado pelo ajustamento das existéncias e pelos desenvolvimentos no mercado
petrolifero (oferta elevada e preco reduzido), desencorajadores de investimentos no sector
energético. O cariz menos acomodaticio da politica monetaria (que resultou na subida dos
juros de referéncia - fed funds rate - em 0,25 pontos percentuais para 0,75 por cento em
dezembro, um ano depois do primeiro aumento desde agosto de 2007) e as incertezas so-
bre a tendéncia da politica econdmica, no quadro do processo das elei¢cdes, terao também
influenciado as decisoes de investimento e consumo dos agentes econémicos.

O ritmo de crescimento econdmico do Reino Unido abrandou de 2,2 para 1,8 por cento
em 2016, reflexo, em larga medida, do impacto das incertezas quanto ao futuro da parceria
economica com a Unido Europeia na dindmica dos investimentos e procura externa (esta
também influenciada pelo contexto macroeconémico dos seus principais clientes e apre-
ciacao da libra esterlina).

De registar que impacto da votagao do Brexit nos investimentos fez-se sentir particu-
larmente no trimestre da vota¢ao do referendo, quando estes contrairam 0,2 por cento
em termos homologos. As medidas de refor¢o da politica de afrouxamento monetério e o
alargamento do programa de estimulo econémico, implementadas, em agosto, em respos-
ta aos resultados a favor do Brexit, terdo limitado os efeitos das incertezas e fortaleceram a
confianga dos operadores econdmicos e dos consumidores na economia do Reino Unido.

O consumo privado, entretanto, manteve-se resiliente, favorecido pela continua redu-
¢do da populagdo desempregada. A taxa de desemprego reduziu, em 2016, 0,5 pontos
percentuais para 4,9 por cento da populagao ativa do Reino Unido.

Pese embora os desempenhos individuais dispares, o grupo das economias emergentes
e em desenvolvimento manteve o ritmo de crescimento de 2015 (4,1 por cento), benefi-
ciando de alguma recuperacao dos precos das matérias-primas.

Os desempenhos acima das expetativas da China, além de alguns produtores de pe-
tréleo do Médio Oriente e da Europa (em particular, respetivamente do Irdo e da Russia),
contrapdem-se, entre outras performances mais conseguidas, aos desempenhos dececio-
nantes, de acordo com o FMI, das economias indiana (reflexo do choque no consumo
e do abrandamento dos investimentos privados e das receitas de turismo), brasileira e
argentina (que mantém um ritmo lento de recupera¢ao da recessao), bem como da eco-
nomia mexicana, em func¢do dos impactos de condi¢des de financiamento restritivas e do
aumento de incertezas quanto as relagdes economicas com os EUA.

Destacando a sub-regido onde Cabo Verde esta inserido, de notar que o crescimento
da Africa Subsariana desacelerou para o nivel histérico minimo de 1,6 por cento em 2016,
menos 1,8 pontos percentuais que em 2015, refletindo principalmente os impactos da
continua queda dos pregos das matérias-primas e o agravamento dos custos de financia-
mento nos mercados externos.
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Figura 3. Precos das Matérias-Primas nos Mercados Internacionais e Precos no Consumidor dos EUA, Area
do Euro e Cabo Verde
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Fonte: Bureau of Economic Analisys, Bureau of Labor Statistics e Fundo Monetério Internacional.

Além de fatores fundamentalmente econdmicos, as instabilidades geopoliticas e politi-
co-sociais no plano doméstico, o terrorismo, as doencas endémicas e os fendmenos clima-
ticos extremos condicionaram, sobremaneira, o desempenho das economias emergentes
e em desenvolvimento, que, entretanto, continuam a impulsionar a recuperagdo da econo-
mia global da grande recessao e a contribuir em mais de 75 por cento para o crescimento
do produto interno bruto mundial.

O desempenho menos conseguido das principais economias avangadas, a par do arre-
fecimento e contragao das principais economias emergentes e em desenvolvimento, afetou
o comércio mundial e contribuiu para a continua deflacao dos precos das matérias-primas
e desinflacdo dos pregos no consumidor.

O prego das matérias-primas energéticas nos mercados internacionais decresceu 15,7
por cento em 2016, que compara a reducao de 47,2 por cento de 2015. A diminui¢ao da
produgao da Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) e dos EUA, numa

conjuntura de conten¢do da procura, determinou a tendéncia de recuperagao dos pregos
da energia.

O prego das matérias-primas nao-energéticas, por sua vez, reduziu 1,9 por cento, apos
a queda de 17,4 por cento de 2015. Em particular, os precos de bens alimentares regista-
dos pelo food price index da FAO (Organizagao das Nagdes Unidas para a Alimentagdo e
a Agricultura) diminuiram 1,5 por cento (-18,7 por cento em 2015), refletindo um maior

equilibrio entre a sua oferta e procura, algo determinado, também, por fatores climatéri-
Cos.

Em 2016, pese embora o menor crescimento econémico dos principais parceiros do
pais, o enquadramento externo da economia nacional favoreceu o crescimento da procu-
ra turistica e dos influxos de investimento direto estrangeiro, determinou a contengao da
fatura das importagdes e beneficiou, consequentemente, o poder de compra das familias.




Capitulo 2. Politicas Macroeconomicas

2.1. Politica Monetaria e Condi¢cdoes Monetarias e Financeiras da
Economia Cabo-Verdiana

No contexto de uma revitalizagdo da atividade econdmica, estimulada em boa medida
pela recuperagdo da confianga dos agentes econémicos e acompanhada por auséncia de
pressoes significativas na balanga de pagamentos e deflagao dos pre¢os no consumidor, a
politica monetaria manteve, em 2016, o cariz acomodaticio que a caracteriza desde 2013.

As condigdes de financiamento da economia continuaram a melhorar, em resultado
tanto dos efeitos das medidas de politica implementadas, particularmente em 2015, como
de alguma redugao do crédito em incumprimento e aumento da procura de crédito para
investimento.

Os créditos a economia e ao sector privado cresceram a taxas mais elevadas desde 2011,
respetivamente, em 3,6 e 3,5 por cento, enquanto a taxa média de juro dos empréstimos
em situagdo regular baixou 0,07 pontos percentuais para 9,07 por cento.

Desde fevereiro de 2015, quando as taxas de juro de referéncia do banco central e o
coeficiente das disponibilidades minimas de caixa foram reduzidos em 0,25 e trés pontos
percentuais, respetivamente, o volume do crédito ao sector privado aumentou 4.794 mi-
lhoes de escudos (3.295 milhdes acima do aumento acumulado registado entre dezembro
de 2011 e fevereiro de 2015). Em termos acumulados, as taxas de juro ativas registaram
uma redugdo média de 0,95 pontos percentuais de fevereiro de 2015 a dezembro de 2016.
O custo do funding foi também ajustado, tendo, entretanto, as taxas passivas reduzido me-
nos que as ativas (0,48 pontos percentuais), induzindo alguma redugao do spread.’

* A transmissdo monetdria tem estado a efetivar-se em linha com resultados de analises aos mecanismos de
transmissao da politica monetaria do pais realizados tanto pelo FMI como pelo BCV. Estes indiciam que
as taxas de referéncia do banco central tém poder de prever o comportamento futuro das taxas bancarias,
pese embora a lenta velocidade de transmissdo. A transmissao no longo prazo (velocidade de ajustamento
médio das taxas ativas para todas as maturidades é estimada em quatro anos) ¢ estatisticamente significa-
tiva e perto da magnitude prevista pela teoria econémica. O coeficiente das disponibilidades minimas de
caixa e o crescimento do crédito a economia tém, expurgando os fatores conjunturais que condicionam
a oferta e a procura de crédito, uma forte correlacao negativa. A fun¢ao impulso-resposta do crédito a
economia as alteragdes nas reservas obrigatdrias sugere que sua redu¢iao s6 comega a produzir o efeito de
estimular o crédito a partir do quinto més apds a sua implementa¢ao, mas a medida tera efeito positivo até
0 quarto ano a seguir a sua efetivagio. E, por sua vez, o impacto do crescimento do crédito a economia no
PIB, além de desfasado, ¢ atenuado pela elevada propensao marginal a importar do pais. O aumento do
crédito & economia em um por cento gera, ceteris paribus, um aumento do PIB real em 0,4299 por cento.
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Figura 4. Transmissdao Monetaria em Cabo Verde
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Fonte: Banco de Cabo Verde.

Constrangido pela persisténcia de condicionantes estruturais (excesso estrutural de
liquidez, elevados custos operacionais e de contexto para a banca, estadio incipiente de
desenvolvimento do sistema financeiro, entre outros) e conjunturais (relacionados ao vo-
lume de crédito em incumprimento e em risco e dinamica da economia aquém do dese-
javel), a transmissao a economia real das medidas de politica monetaria devera, ceteris
paribus, continuar a efetivar-se, podendo ser ampliada pela continua melhoria do clima
economico e pelo continuo refor¢o da solidez do sistema bancério.

Execucao da Politica Monetaria

As decisoes de politica monetaria, no dmbito do regime de controlo monetério indireto que prevalece
no pais, sdo materializadas com recurso as operagdes de open market type, as alteragdes das taxas de juro de
referéncia do banco central (taxas diretoras e de facilidades de cedéncia e absor¢éo de liquidez), bem como
a variagdes no coeficiente das disponibilidades minimas de caixa.

A execugdo da politica monetaria efetivou-se em 2016, sobretudo, em emissdes de Titulos de Regulari-

za¢do Monetdria (TRM) e nas facilidades permanentes de deposito, visando a absorcao, ainda que parcial,
da liquidez excedentaria do sistema.

Neste quadro, as emissdes dos TRM a prazo de 14 dias ascenderam a 19.207 milhdes de escudos, en-
quanto as emissdes de Titulos de Intervencdo Monetaria (TIM), a prazos mais alargados, fixaram-se em
4.899 milhoes de escudos. Em termos médios anuais, as taxas de juro das emissdes de TIM e TRM fixaram-
-se, ambas, em 0,3125 por cento, menos 0,28 e 0,04 pontos percentuais, respetivamente, que em 2015.

Os depdsitos overnight dos bancos comerciais junto ao BCV, no ambito das facilidades permanentes de
absor¢ao de liquidez, cifraram-se nos 3,4 bilhdes de escudos em 2016, aumentando 44 por cento face a 2015.

Em termos médios anuais, o excesso de liquidez do sistema bancério fixou-se nos 1.544 milhdes escudos,
ligeiramente acima do valor de 1.481 milhdes registados no ano anterior. Dissipados os efeitos das medidas
de gestdo monetaria implementadas em agosto de 2014, a evoluc¢do da liquidez excedentaria do sistema

traduziu um maior equilibrio na evolu¢do contemporinea da procura e oferta de liquidez por parte dos
bancos.*

* Registe-se que entre outras medidas implementadas em agosto de 2014, a autoridade monetdria passou a permitir o acesso
irrestrito e didrio dos bancos as facilidades permanentes de absorgao e de cedéncia de liquidez e fixou o minimo de reservas
que as institui¢des bancarias devem manter diariamente nas suas contas de dep6sitos a ordem no BCV em 20 por cento.
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Curva de Rendimento, Base Monetaria e Liquidez Excedentaria

Curva de Rendimento Base Monetéria
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Fonte: Banco de Cabo Verde.

Com efeito, a procura, medida pelo valor médio diario das disponibilidades minimas de caixa, cresceu
7,6 por cento para 19.461 milhdes de escudos (depois de ter reduzido 11,8 por cento, para 18.083 milhoes
em 2015), enquanto a oferta, medida pelos depdsitos médios didrios dos bancos, aumentou 7,4 por cento
para 21.005 milhdes de escudos (quando em 2015 tinha decrescido 20,3 por cento, para 19.530 milhdes de
escudos).

Desenvolvimentos Monetarios e Financeiros

A massa monetaria alargada, expressa pelo agregado M2, registou um crescimento de
8,4 por cento em 2016 (5,9 por cento em 2015), determinado pela expansao tanto das dis-
ponibilidades liquidas sobre o exterior como do crédito interno liquido.

O aumento na ordem dos 19 por cento dos ativos externos liquidos do pais foi deter-
minado pelo comportamento dos ativos externos do Banco de Cabo Verde, que cresceram
19,4 por cento, tendo as reservas internacionais liquidas do pais atingido o valor maximo
histérico de 59,7 mil milhdes de escudos. Os ativos externos liquidos dos bancos comer-
ciais, ndo obstante, diminuiram cerca de 384 milhdes de escudos, numa conjuntura de
continua redugao das rendibilidades das suas aplicagdes no exterior (tradicionalmente em
depdsitos na Area do Euro) e de recuperagdo da confianca dos empresérios e consumido-
res na economia nacional.

O crédito interno liquido cresceu 3,7 por cento, reflexo, sobretudo, do maior cresci-
mento do crédito a economia desde 2011.

O aumento da procura de crédito, por parte dos particulares e empresas, num contexto
de algum desagravamento da percegdo de riscos macroeconémicos por parte dos bancos
(relacionado quer a perspetivas mais otimistas quanto ao desempenho da economia quer
ao peso crescente da procura empresarial para investimento) e da continua redugdo das
taxas de juro ativas, tera determinado o aumento da oferta de crédito para o sector priva-
do, de 0,3 para 3,5 por cento, e do crédito a economia, de 2,7 para 3,6 por cento.’

O crédito concedido pelos bancos destinou-se na sua larga maioria (em torno de 60
por cento) a sociedades ndo financeiras privadas. O montante concedido a particulares
financiou, sobretudo, o consumo de bens e servigos (outros fins que ndo habitagao).

® Registe-se que os empréstimos em situagao regular beneficiaram de uma redugao da taxa de juro para 9,07
por cento, 0,07 pontos percetuais abaixo do registado em 2015.
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O financiamento complementar da economia via mercados de capitais, com recurso
a emissoes de agdes e outras participa¢des de capitais e de titulos de divida, permaneceu
muito circunscrito a ofertas privadas (em 2016, de duas sociedades nao financeiras publi-
cas e uma sociedade financeira privada). O valor das emissdes de obrigagdes empresariais
(num total de duas) no mercado primario reduziu 38,5 por cento para 1.200 milhoes de
escudos (que compara ao saldo liquido positivo de 3.479 milhdes de empréstimos banca-
rios concedidos).

Pese embora o aumento dos seus depdsitos, em torno de 22 por cento, o crédito liquido
ao sector publico também registou um aumento, de 4,1 por cento, para financiar, sobre-
tudo, as necessidades de tesouraria do governo central, numa conjuntura de redugéo dos
desembolsos de financiadores externos do Estado.

Analisando as componentes, o crescimento do M2 foi principalmente impulsionado
pelas suas componentes mais liquidas, nomeadamente os depdsitos a ordem (de residen-
tes e emigrantes), que cresceram 14,3 por cento (4,5 por cento em 2015).

O continuo aumento da preferéncia da populagdo cabo-verdiana pela utilizagdo de
meios de pagamentos eletronicos podera estar a justificar o crescimento significativamen-
te mais baixo da outra componente dos passivos monetarios a moeda em circula¢ao, (em
2,7 por cento).

Os passivos quase monetarios mantiveram o perfil crescente que tem caracterizado a
sua evolu¢do nos ultimos seis anos. Nao obstante, a conjuntura macroeconémica mais
tavoravel e, consequentemente, mais propicia a moderagao da poupanga precaucional,
aliada a continua redugdo da remunera¢ao dos depdsitos a prazo e de poupanga, podera
estar a justificar o seu crescimento sete pontos percentuais abaixo do crescimento dos
depdsitos a ordem e a desaceleragdo do crescimento dos depositos de emigrantes de 6,0
para 4,8 por cento.

Quadro 2. Situa¢ao Monetaria

2014 2015 2016 2016

saldos em milhoes de escudos| Contributos
para a variagao

do M2 (p.p.)

Posicao Externa 44.061,5 49.949,5 59.264,4 6,0

Ativos Externos Liquidos do BCV 46.365,8 50.018,1 59.717,5 6,3
Crédito Interno Liquido 123.688,7 126.413,0 131.087,6 3,0

Crédito Liquido ao SPA 29.347,1 29.494,2 30.689,4 0,8

Crédito a Economia 94.341,6 96.918,8 100.398,2 2,3
Massa Monetaria 146.005,4 154.586,4 167.509,6 8,4

Base Monetaria 45.778,5 46.749,5 56.432,6
Memo itens

Inflagdo (var. média anual IPC em %) -0,2 0,1 -1,4

Taxa de Cambio Efetiva Real (t.v.h. em %)* -1,52 -1,79 -1,54

Taxas dos Bilhetes do Tesouro (a 91 dias, média em %) 1,67 0,99 0,60

Fonte: Banco de Cabo Verde.

Notas: t.v.h.-taxa de variagdo homéloga; IPC-Indice de Pregos no Consumidor e BT-Bilhetes do Tesouro; M.2. — Massa Mone-
téria; p.p.-pontos percentuais, SPA-Sector Publico Administrativo; (*) Um aumento da taxa de cAmbio efetiva real sinaliza
a perda de competitividade-preco do pais e vice-versa.

¢ Os juros praticados nas operagdes passivas dos bancos reduziram de uma média efetiva de 4,06 para 3,87
por cento, tendo os juros médios dos depdsitos dos emigrantes reduzido de 4,14 para 4,03 por cento.
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A Politica de Crédito dos Bancos em 2016

No ambito da analise da situagdo monetéria e financeira do pais, o Banco de Cabo Verde realiza trimes-
tralmente um inquérito aos bancos, com o objetivo de obter informagdes sobre as politicas seguidas e as
condi¢des no mercado de crédito.

De acordo com os resultados dos inquéritos realizados em 2016 aos seis maiores bancos, face ao ano de
2015 os critérios de aprovagdo de empréstimos a empresas tornaram-se, em termos médios globais, ligei-
ramente restritivos, ainda que, contrariamente ao sucedido no ano anterior, tenham sido implementadas
algumas iniciativas visando aumentar a oferta de crédito.”

As principais razoes apontadas para explicar esse aumento da restritividade foram o nivel de incumpri-
mento dos clientes e os riscos associados as empresas sem contabilidade organizada e as garantias exigidas.

Nao obstante, as perspetivas para setores de atividade especificos, as expectativas quanto a atividade eco-
noémica em geral e as pressoes exercidas pela concorréncia de outras institui¢des bancarias, por terem sido
positivamente avaliadas pelos bancos, contribuiram para mitigar o aumento da restritividade dos critérios.

Os termos e condigdes gerais de concessdo de empréstimos a empresas tornaram-se ligeiramente menos
restritivos. Em particular, registou-se uma menor restritividade ao nivel do spread aplicado nos emprésti-
mos de risco médio, das comissdes e outros encargos nao relacionados com taxas de juro, das alteragdes nas
taxas de juro e do montante do empréstimo e da linha de crédito.

As pressoes exercidas pela concorréncia e os menores custos de financiamento e restricdes de balango
foram os fatores referidos para explicar essa redugio. Note-se, contudo, que o nivel de tolerincia ao risco e
a percegao dos riscos foram as razdes apontadas para o ligeiro aumento da restritividade no spread aplicado
nos empréstimos de maior risco, bem como nas garantias exigidas e nas condi¢des contratuais ndo pecuni-
arias. A propor¢ao de pedidos de empréstimo rejeitados a empresas (volume de empréstimos rejeitados em
relacdo ao volume total de pedidos de empréstimo) manteve-se praticamente inalterada para a maioria dos
bancos, notando-se, contudo, uma tendéncia muito ligeira de aumento.

Indice de Difusio do Sistema Bancario 20168
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Fonte: Banco de Cabo Verde.

7 Contudo, a maior parte dos bancos ndo reportou alteragdes nos critérios de concessio de empréstimos a empresas, nos inquéritos
trimestrais.

3

O indice de difusdo resulta das respostas dos bancos, ponderadas pela sua quota de mercado, e pode assumir valores entre -100 e 100.
Quando o indice assume o valor 0 significa que nenhum dos bancos reportou alteracdes, 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 alteragao na variavel analisada (favoravel ou desfavoravel, respetiva-
mente). Valores diferentes de -100, -50, 0, 50 e 100 surgem quando as respostas dos bancos nao convergem todas num tnico sentido.
A 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 gréfico dispoe de quatro quadrantes que combinam a evolugao da oferta e da procura.
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Em termos médios globais, a procura de empréstimos de curto e longo prazo por parte das empresas au-
mentou sensivelmente, impulsionada por maiores necessidades de financiamento do investimento, de refi-
nanciamento/reestruturagao/renegociacio da divida e de financiamento de existéncias e fundo de maneio.’

Os critérios de concessdo de empréstimos a particulares para aquisi¢do de habitacdo tornaram-se, em
termos médios globais, ligeiramente menos restritivos, sendo de destacar que a maior flexibilizagao dos
critérios se deveu, sobretudo, as expectativas mais positivas quanto a evolu¢éo da atividade econémica, as
pressdes exercidas pela concorréncia de outras instituigdes bancarias e a qualidade crediticia do mutudrio.

Em relagdo aos termos e condi¢des aplicados nos contratos de crédito a habitagdo, observou-se uma
ligeira reducdo da restritividade, reflexo da maior pressao exercida pela concorréncia. As condi¢des mais
favoraveis foram registadas ao nivel do spread aplicado nos empréstimos de risco médio, da maturidade
e das comissdes e outros encargos nio relacionados com taxas de juro. No entanto, registou-se um ligeiro
aumento da restritividade no spread aplicado nos empréstimos de maior risco.

O grau de endividamento e as condigdes salariais dos clientes foram os fatores referidos pelos bancos
para justificar o nivel de incumprimento do servi¢o da divida. O emprego no sector formal teve impacto
positivo no cumprimento do servico da divida, no entanto, na perspetiva dos bancos.

A procura de empréstimos por particulares para aquisi¢ao de habitagdo aumentou ligeiramente, em
termos médios globais, impulsionada pelas necessidades de refinanciamento, reestruturagio e renegociagio
da divida, pelas perspetivas mais favordveis para o mercado de habitag¢do e pelo refor¢co da confianga dos
consumidores.

No segmento de crédito a particulares para consumo, os critérios de aprova¢do de empréstimos torna-
ram-se, em termos médios globais, sensivelmente menos restritivos, refletindo principalmente as expecta-
tivas positivas quanto a evolugdo da atividade econdémica e a qualidade crediticia dos consumidores. Nao
obstante, o nivel de incumprimento terd coibido uma menor restri¢do dos critérios aplicados.

Globalmente, observou-se uma estabilizagdo dos termos e condi¢des aplicados na aprovagao das pro-
postas de empréstimos, destacando-se, entretanto, uma maior diferenciacdo dos clientes com base no seu
perfil de risco e a menor restritividade na maturidade e nas comissdes e outros encargos nio relacionados
com taxas de juro. No que diz respeito a fatores, o nivel de tolerancia ao risco e a perce¢do dos riscos terao
influenciado negativamente os termos e as condi¢des, enquanto as pressdes exercidas pela concorréncia,

positivamente.

A procura de empréstimos ao consumo registou, em termos médios globais, um ligeiro aumento, mo-
tivado principalmente pelo nivel historicamente baixo das taxas de juro, pelo aumento das despesas de
consumo de bens duradouros e pelo refor¢o da confianga dos consumidores.

Relativamente a concessdo de empréstimos para outros fins a particulares, em termos médios globais,
registou-se uma ligeira diminui¢éo da restritividade dos critérios, justificada em especial pela qualidade cre-
diticia dos consumidores. No entanto, o nivel de incumprimento e os riscos associados as garantias exigidas
terdo influenciado negativamente o afrouxamento dos critérios.

Os termos e condigdes gerais de aprovagao de empréstimos tornaram-se ligeiramente menos restritivos,
refletindo-se num menor spread aplicado aos empréstimos de risco médio. A percegdo dos riscos, o nivel de
tolerancia ao risco e o custo de financiamento e restri¢des de balango terdo, contudo, tido impacto negativo
nas garantias exigidas, no spread aplicado nos empréstimos de maior risco e nas comissoes e outros encargos
ndo relacionados com taxas de juro.

A proporgao de pedidos de empréstimos rejeitados na integra a particulares diminuiu ligeiramente para
empréstimos ao consumo e a habita¢do e aumentou ligeiramente para empréstimos destinados a outros fins.

° De sublinhar a altera¢do na ordem das principais razdes que levaram as empresas a recorrer ao crédito bancario. Enquanto em 2015
a necessidade de reestruturagao da divida foi o fator mais referido pelos bancos para explicar o aumento da procura, em 2016 a ne-
cessidade de financiamento do investimento teve maior impacto no crescimento da procura.
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Caixa 1: A Performance do Sector Financeiro em 2016

Em 2016, numa conjuntura de alguma revitalizacao da atividade econdémica e redugio de riscos fi-
nanceiros, a performance do sector financeiro registou uma melhoria.

O contributo do sector para o crescimento econémico aumentou em 0,4 pontos percentuais, passan-
do o sector a representar 4,3 por cento da produgio interna bruta do pais.

Para o melhor desempenho do sector financeiro, foi determinante o crescimento da atividade banca-
ria, dado o peso dominante dos ativos da banca no total do sector financeiro nacional.

A atividade bancéria ficou marcada pelo aumento do ativo liquido na ordem dos nove por cento, que
compara a seis por cento em 2015, em larga medida explicado pelo crescimento do crédito total.

As aplicagbes em instituigdes de crédito, principalmente em titulos do banco central e depdsitos over-
night, contribuiram também significativamente para o aumento do ativo da banca em 2016, persistindo,
no comportamento dos bancos, pese embora a assinaldvel recuperagdo do crédito ao sector privado,
indicios de aversdo aos riscos macroecondmicos e financeiros.

A evolugdo dos depositos continuou a garantir o financiamento adequado da atividade de interme-
diagao bancaria, que, conforme sugerido pela continua queda do récio de transformacdo de depésitos em
créditos, manteve-se constrangida pela conjuntura macrofinanceira ainda aquém do desejavel e pela sua
estrutura de custos (operacionais, de contexto e de compliance).

Os resultados do exercicio do sector reduziram 30 por cento em 2016, refletindo o crescimento mais
reduzido da margem financeira (desacelerou de dez para cinco por cento), a diminui¢do na ordem dos
13 por cento da margem complementar (determinado sobretudo pela queda de rendimentos de outros
resultados de exploracio, de instrumentos de capital e de reavaliagdo cambial) e 0 aumento de custos com
pessoal em sete por cento.

Neste contexto, a eficiéncia operacional do sector, medida pelo Return on Assets (ROA) e a capacida-
de de remunerar os capitais investidos, medida pelo Return on Equity (ROE), reduziram respetivamente
de 0,4 para 0,3 por cento e de 5,7 para 4,0 por cento.

Principais Indicadores da Performance do Sistema Financeiro

Unidades 2014 2015 2016
I. Sector Bancario
Produto Bancario varia¢ao em % -4,9 8,1 0,2
Récio de Solvabilidade em % 15,6 16,1 15,5
Crédito com Imparidade em % do crédito total 18,7 16,5 15,5
Imparidades/Crédito com Imparidade em % 48,8 54,4 58,3
Rentabilidade dos Ativos (ROA) em % 0,3 0,4 0,3
Rentabilidade dos Capitais Proprios (ROE) em % 3,5 5,7 4,0
Ativo Liquido/Passivo de Curto Prazo em % 24,4 26,8 29,0
II. Mercado de Capitais
Emissdo no Mercado Primdrio em % do PIB 8,3 9,1 9,7
Transacdes no Mercado Secundério em % do PIB 0,3 0,1 0,8
Capitaliza¢do Bolsista em % do PIB 38,3 39,4 41,4
III. Sector Segurador
Produto Segurador (carteira de prémios) variagdo em % -4,0 6,2 5,9
Raécio de Solvéncia em % 379,7 401,8 273,1
Grau de Cobertura das Provisdes Técnicas em % dos ativos representativos 115,9 108,6 122,4

Fonte: Banco de Cabo Verde.
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Considerando a evolugio de indicadores outros que ndo de rendibilidade, em termos gerais a solidez
do sistema bancario continuou a ser reforcada em 2016. De destacar, entretanto, a ligeira redugéo do ra-
cio de solvabilidade, que permaneceu confortavelmente acima do minimo regulamentar (dez por cento),
bem como o fortalecimento da qualidade dos ativos, com a reduc¢do do peso do crédito com imparidades
para 15,5 por cento do crédito total e alargamento da cobertura do risco de crédito pelas imparidades de
54,4 para 58,3 por cento.

A redugao do crédito em incumprimento refletiu, por um lado, a liquidagéo de créditos através da da-
¢d0 em cumprimento e, por outro, o aumento da oferta de crédito. Por sua vez, o aumento da capacidade
de cobertura de risco de crédito e do racio de solvabilidade resultou da implementacdo de determinagdes
do supervisor, nomeadamente das requerendo o refor¢co das imparidades e provisdes minimas regula-
mentares e impondo prudéncia na distribui¢do de dividendos visando o refor¢o dos fundos proprios.

Alinhado com a tendéncia do financiamento bancério, o mercado de capitais registou um aumento,
em valor, tanto das emissdes no mercado primario (de titulos do tesouro e obrigagcdes empresariais)
como das transa¢des no mercado secundario (em particular de agdes), determinando o aumento da ca-
pitalizagdo bolsista de 39 para 41 por cento do PIB.*

A evolugdo do mercado de capitais, que é mais complexo e exigente que o bancério, continuou a refle-
tir a dindmica da economia e a estrutura do tecido empresarial dominada por micro e pequenas empre-
sas, que laboram em contexto de grande informalidade, bem como a sua limitada sofisticagdo financeira.

A atividade seguradora contribuiu positivamente para o desempenho do sector financeiro, tendo a
carteira de prémios crescido 5,9 por cento, sobretudo determinada pelo aumento de seguros do ramo nao
vida (em especial de automével e acidentes e doengas).

O peso da atividade na economia manteve-se, contudo, reduzido (a carteira de prémios representava
apenas 1,4 por cento do PIB em finais de 2016), condicionado principalmente pela cultura de limitado
acautelamento de riscos, ainda dominante no pais.

1 Registou-se, entretanto, uma redugio no numero de transagdes no mercado secundario de 75 para 44.
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2.2. Politica e Situacao Or¢camental™

O objetivo de garantir a sustentabilidade das finangas publicas e de, paralelamente, pro-
mover a melhoria do ambiente de negdcios no pais, pela via do refor¢o da competitividade
fiscal, orientou a politica orcamental para 2016.">

Neste quadro, do lado das receitas, o Orgamento do Estado para 2016 (OE) previa o re-
forgo da eficiéncia da arrecadagdo tributdria, através da implementagéo e consolidagdo das
declaragoes eletronicas, a atualizagdo do cadastro de contribuintes e a implementagao de
medidas mais eficazes de resolugdo de processos fiscais e de recuperagido de dividas, por um
lado. Por outro, previa a regularizagao de dividas do Estado para com empresas e particula-
res, bem como incentivos fiscais (isencoes de taxas aduaneiras) a determinadas atividades
econdmicas (pesca artesanal, transporte terrestre de passageiros, entre outras).

Do lado das despesas, o OE para 2016 estabeleceu, preconizando a consolidagao do or-
camento de funcionamento, a redugdo da estrutura governativa e das unidades organicas de
suporte, a conten¢ao da admissao de trabalhadores na fungao publica, a racionalizagdo da
aquisicao de bens e servicos, bem como a redu¢ao de transferéncias para fundos e servigos
autéonomos. Determinou, igualmente, a continuidade dos investimentos iniciados no qua-
dro da estratégia de crescimento e redugao da pobreza em vigor, a aceleracao de projetos de
apoio as vitimas da erupgao vulcénica e de reconstruc¢ao de infraestruturas destruidas, bem
como dos investimentos visando o refor¢o do sector empresarial e a seguranga nacional.

A situagdo or¢amental melhorou em 2016, refletindo, sobretudo, os efeitos das reformas
fiscais e no funcionamento da administra¢do tributaria em curso de 2013, a dindmica da
economia e a contragao do programa plurianual de investimentos publicos.

Quadro 3. Principais Indicadores Or¢camentais

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

em milhdes de escudos taxa de execugdo (%) em % do PIB
Receitas Totais 35.408 41.827 43.220 79,4 94,1 85,8 22,9 26,4 26,5
Receitas Fiscais 27.465 30.253 32.304 84,0 92,6 92,5 17,8 19,1 19,8
Donativos 2.608 3.841 3.955 49,4 82,0 62,4 1,7 2,4 2,4
Outras Receitas 5.280 7.687 6.906 79,6 109,4 76,0 34 4,8 4,2
Despesas Totais 46.784  47.884 49.018| 80,9 83,7 82,5 30,3 30,2 30,0
Despesas com o Pessoal 16.885 17.058 18.252 91,3 90,9 89,6 10,9 10,7 11,2
Aquisi¢do de Bens e Servigos 5.136 6.805 6.770 61,2 79,2 69,0 33 4,3 4,1
Juros da Divida 3.444 4.134 4.223 82,0 98,8 99,1 2,2 2,6 2,6
Ativos ndo Financeiros 9.876 7.128 5.040 69,7 53,6 52,9 6,4 4,5 3,1
dos quais: PPIP 9.801 6.971 4.881 70,2 53,3 51,3 6,3 4,4 3.0
Saldo Global incl. Donativos -11.376 -6.058 -5.798 -7,4 -3,8 3,5
Saldo Global excl. Donativos -13.984 -9.899 -9.752 -9,1 6,2  -6,0
Saldo Primdrio incl. Donativos -7.948 -1.960 -1.594 -5,1 -1,2 -1,0
Divida Piblica 179.068 200.077 211.182 1159 126,1 129,3

Fonte: Ministério das Finangas e do Planeamento e Instituto Nacional de Estatistica.

! Anélise realizada com a informacéo disponivel em 30 de abril de 2017.

12 Dada a realizacdo de elei¢oes legislativas em marco de 2016, o Or¢camento do Estado para 2016 s6 foi
aprovado pela Assembleia Nacional no terceiro trimestre do ano.
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Figura 5. Decomposi¢do do Saldo Global e Despesas Correntes Primarias
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Fonte: Ministério das Finangas e do Planeamenento e Banco de Cabo Verde.

O défice or¢amental, medido pelo saldo global incluindo donativos, reduziu 4,3 por cen-
to, passando a representar 3,5 por cento do PIB, em resultado do aumento das receitas orga-
mentais, na ordem dos trés por cento.

O ciclo econémico, cuja tendéncia descendente inverteu-se em 2016, teve um impacto
muito positivo na evolu¢ao das contas publicas. Ao determinar em boa medida a evolugio
das receitas, possibilitou a conten¢do do défice orcamental.

Receitas e Despesas Publicas

A melhor execugao das receitas foi determinada principalmente pelo aumento das ar-
recadagdes dos impostos sobre o rendimento de pessoas singulares, sobre o valor acres-
centado e sobre as transagdes internacionais, respetivamente, em 21,5, 6,2 e 12,0 por
cento, relacionado a automatizagao das arrecadagdes na fonte de impostos sobre pessoas
singulares, ao crescimento do Tributo Especial Unificado e do rendimento das micro e pe-
quenas empresas, aliados a revitalizagdo da atividade econdmica e consequente aumento
das importagdes."?

O aumento de donativos concedidos por governos estrangeiros e organizagdes inter-
nacionais, na ordem dos trés por cento, também contribuiu, ainda que menos expressiva-
mente, para o aumento das receitas orcamentais."

As despesas or¢amentais aumentaram, por seu turno, 1,8 por cento, tendo, contudo, em
termos relativos, reduzido de 30,2 para 30,0 por cento do PIB. O aumento das despesas de
funcionamento em torno de oito por cento foi largamente compensado pela redugao das
despesas com a aquisi¢do de ativos nao financeiros em 29 por cento.

A inversao da tendéncia de consolida¢do do orgamento de funcionamento, que se vi-
nha registando desde 2014, foi determinada, em larga medida, pelo aumento das remu-
neragdes certas e permanentes (na ordem dos sete por cento, que compara ao aumento de

* O imposto sobre rendimentos de pessoas coletivas registou, entretanto, uma queda de 14 por cento, justi-
ficada pela dissipa¢do do efeito da dupla arrecadagido de 2015, com a transi¢do para o novo codigo de im-
posto, bem como pelos problemas técnico-operacionais com a implementagdo da declaragio eletrénica,
que impediram a arrecadagdo de todos os montantes devidos pelas empresas em 2016.

" As receitas ndo fiscais (excluindo os donativos), por sua vez, registaram uma redu¢iao de dez por cento
em 2016, determinada sobretudo pelo efeito de base dos dividendos distribuidos ao Estado em 2015, bem
como do aumento extraordinario de outras receitas niao especificadas no periodo homoélogo.
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1,6 por cento de 2015), reflexo do aumento do salario dos professores e da policia nacio-
nal, do pagamento de subsidios de reintegracao aos membros do antigo governo, de recru-
tamentos efetuados para a administracao publica, da evolugdo na carreira do pessoal da
policia judiciaria, da implementag¢do do novo estatuto da carreira diplomatica no segundo
semestre de 2015, bem como da cria¢do de novos centros de custo do ministério da satude,
decorrentes do processo de bancariza¢ao do Tesouro e da entrada em funcionamento de
novos Hospitais Regionais.

O aumento de outras despesas correntes, em particular as relacionadas com as restitui-
¢oes dos impostos sobre rendimento e de valor acrescentado e as subvengdes aos partidos
politicos, bem como o alargamento do niimero de beneficidrios das pensdes de aposen-
tacdo dos regimes contributivo e ndo contributivo (que determinaram o aumento dos
beneficios sociais em 8,9 por cento), também contribuiram, significativamente, para a
expansao das despesas correntes.

Os gastos com a aquisi¢ao de bens e servigos, ao reduzirem 4,3 por cento, atenuaram
o agravamento das despesas de funcionamento e correntes, bem como a deterioragao do
saldo corrente primario (de 1.540,1 milhoes de escudos positivos para 191,4 milhoes de
escudos negativos).

A redugdo do investimento do Estado em formagédo bruta de capital fixo na ordem de
dois mil milhoes de escudos, por seu turno, tera traduzido, além do processo de phasing-
-out do programa plurianual de investimentos em curso, o impacto do processo de insta-

Figura 6. Evolugao e Distribui¢do das Receitas Or¢amentais e das Despesas do Estado
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Fonte: Ministério das Finangas e do Planeamento e Banco de Cabo Verde.
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lagdo do novo governo e da aprovagao tardia (no terceiro trimestre do ano) do Orgamento
do Estado para 2016."

Financiamento

As necessidades de financiamento do Estado determinaram o aumento de 5,6 por cen-
to do stock da divida (excluindo os Titulos Consolidados de Mobilizagdo Financeira) do
governo central, para 211,2 mil milhdes de escudos (cerca de 129 por cento do PIB). O
Tesouro financiou as suas operagdes maioritariamente, em 2016, através de emissoes de
obrigagdes e bilhetes junto ao sistema bancario nacional.

A carteira da divida do Estado, entretanto, continuou dominada por responsabilida-
des contratadas junto a credores externos, multilaterais e bilaterais, com elevado grau de
concessionalidade. Por conseguinte, os encargos com os juros da divida mantiveram-se
contidos, ndo obstante o aumento da carteira interna, cuja taxa de juro é mais elevada em
média em 3,7 pontos percentuais.

Numa analise mais abrangente, considerando os passivos contingentes (divida das em-
presas publicas e cdmaras municipais, com ou sem garantias do governo) junto das ins-
tituigdes bancarias e através dos mercados de capitais, a divida do Estado de Cabo Verde
ascendia, em 2016, a 230 mil milhdes de escudos, equivalentes a 141 por cento do PIB.

Figura 7. Caracterizagdo da Carteira da Divida do Estado
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Fonte: Ministério das Finangas e do Planeamento e Banco de Cabo Verde.

15 Registe-se que a execu¢do das despesas com aquisi¢do de ativos ndo financeiros acelerou consideravel-
mente no terceiro e quarto trimestres do ano, de 1.985 até o primeiro semestre para 5.040 milhdes de
escudos. Nao obstante, a taxa de execugéo fixou-se nos 52 por cento.
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As estatisticas preliminares mostram que a divida das empresas publicas (excluindo os
empréstimos de retrocessdo) fixou-se nos 13.859 milhoes de escudos (8,6 por cento do
PIB) a 31 de dezembro de 2016. A maioria das responsabilidades financeiras das empresas
publicas foi contraida através de emissdes de titulos obrigacionistas (48,2 por cento, dos
quais 4,2 por cento junto a ndo residentes) e de empréstimos realizados junto do sistema
bancario nacional (41,9 por cento). Os créditos bancarios realizados pelas empresas pu-
blicas no exterior representaram 9,9 por cento do total da sua divida acumulada em 2016,
cujo servico foi realizado a uma taxa média ponderada de 4,4 por cento, inferior a taxa
praticada pelos bancos nacionais em 4,3 pontos percentuais.'®

Estima-se que a divida das autarquias locais nacionais tenha ascendido a 4.975 milhdes
de escudos (cerca de 3,0 por cento do PIB) em 2016, sendo 82,6 por cento contraida dire-
tamente junto dos bancos nacionais e 17,4 por cento através da emissao de titulos obriga-
cionistas no mercado interno (dos quais 52,3 por cento foram adquiridos por emigrantes).
O custo de financiamento das camaras municipais junto aos bancos nacionais fixou-se em
média em 9,5 por cento, enquanto no mercado obrigacionista em 6,9 por cento.

Figura 8. Divida do Setor Publico em 2016, por Entidade Devedora e por Tipo de Instrumento
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Fonte: Ministério das Finangas e do Planeamento e Banco de Cabo Verde.

' O custo de financiamento das empresas publicas através da emissdo de obrigacdes no mercado interno
junto de investidores residentes (em 5,6 por cento, em termos médios ponderados) foi menor em cerca
de dois pontos percentuais ao suportado junto de investidores ndo residentes, entre os quais, emigrantes.
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O endividamento das autarquias através do sistema bancario cresceu a uma taxa média
anual de 3,9 por cento, entre 2013 e 2016, tendo o stock de seus passivos junto aos bancos
ascendido a 67 por cento das receitas municipais no periodo. Os encargos com o servigo
da divida dos municipios absorveram, no referido intervalo de tempo, cerca de 13 por
cento das suas receitas."”

O nivel de endividamento do Estado de Cabo Verde e o stock dos seus passivos contin-
gentes interpela a uma reavaliagdo da politica orcamental e da estratégia do seu financia-
mento, por forma a conter as implicagoes do sobre-endividamento soberano na economia
nacional e a promover o seu funcionamento mais apropriado.'®

7 Dados disponiveis apenas até 2015 indiciam que as responsabilidades das cAmaras municipais junto aos
bancos e credores dos mercados de capitais representavam apenas 72 por cento do total das suas dividas
contraidas. As empresas nacionais deviam em 2015 cerca de 1,2 mil milhdes de escudos de uma carteira
de seis mil milhoes de escudos. O total das responsabilidades das autarquias locais em 2015 ascendia a 89
por cento das suas receitas.

' Note-se que o excessivo endividamento soberano podera ter efeito perverso na acumulagio de capital e no
crescimento econémico, por potenciar:
i. aumento das taxas de juro de longo prazo, em fung¢do do agravamento dos riscos de incumprimento do
servi¢o da divida. O aumento das taxas de juro afeta necessariamente os custos de financiamento, interno
e externo, dos investimentos privados e, inevitavelmente, a competitividade da economia;
ii. aumento dos impostos e, consequentemente, dos custos de eficiéncia;
iii. aumento da incerteza sobre a politica or¢amental e fiscal a serem seguidas, o que afeta as decisdes de
poupanga e investimento dos agentes econémicos; e
iv. reducéo do espaco fiscal para a implementa¢do de medidas de politica contra-ciclicas e outras que
incentivem o aumento do potencial de crescimento econémico. O excessivo endividamento do Estado
também limita a sua capacidade de exercer o papel de prestamista de tltima instancia da economia.
De acrescentar ainda que, o servico da divida publica tem um custo de oportunidade elevado. Tende
a absorver recursos significativos, que poderiam ser aplicados no desenvolvimento do capital humano
(educagao, satide) e na promogao da incluséo social.




Capitulo 3. Oferta e Procura

Os impulsos or¢amental (ao rendimento das empresas e familias) e monetario (a evo-
lugio do financiamento da economia), aliados ao contexto externo, favoravel ao cresci-
mento da procura turistica e dos influxos de investimento direto estrangeiro, bem como a
diminuigdo dos precos no consumidor, estimularam a atividade econémica nacional em
2016.

De acordo com as estimativas das contas nacionais trimestrais do Instituto Nacional
de Estatisticas, o produto interno bruto em volume cresceu 3,8 por cento, valor superior a
média anual dos crescimentos dos ultimos cinco anos em 2,3 pontos percentuais.

Para o fortalecimento da atividade economica foram determinantes os desempenhos
da administragao publica, da agricultura e das industrias transformadoras, que terdo re-
fletido, respetivamente, o aumento das despesas com salarios e beneficios sociais por di-
versos organismos do Estado, os efeitos da pluviometria registada em 2015, bem como a
dinamica da procura.

De registar, igualmente, os contributos positivos, ainda que menos significativos, dos
servi¢os financeiros, da imobilidria e outros servigos, de alojamento e restauragao, bem
como dos transportes, para a aceleragdo do crescimento em 2016. A dinamica destes ser-
vigos tera traduzido a expansao da atividade bancaria, entre outros negécios do sector
financeiro, o aumento da procura interna e externa no mercado imobilidrio, o continuo
incremento da procura turistica e melhorias na oferta do sector de transportes.

A notavel aceleragdo do crescimento sugere que a economia cabo-verdiana tera inicia-
do um processo de retoma, apds anos sucessivos de fraco dinamismo, pese embora a de-
pendéncia da sua atual evolugdo a expansao do sector publico ndo empresarial e os desem-
penhos pouco favoraveis das telecomunicagdes, do comércio e da construgio, sectores que
representam, respetivamente, cinco, nove e sete por cento da produgao bruta real do pais.

O desempenho menos conseguido das telecomunicagdes estara relacionado a perfor-
mance do segmento movel, cuja elevada taxa de penetragdo limita o seu potencial de ex-
pansao.

A conjuntura de revitalizacdo de investimentos privados, financiados principalmente
com recursos externos, nao se traduziu ainda num forte desempenho do sector da cons-
trugdo, que em alguma medida ressentiu-se da contragdo do programa plurianual de in-
vestimentos publicos.
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Figura 9. Evolugio do Produto Interno Bruto, a Pregos do Ano Anterior pelas Oticas da Oferta e Procura
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica. Calculos do Banco de Cabo Verde.
Nota: E-Estimativas do Instituto Nacional de Estatistica.

O sector do comércio, entretanto, manteve ao longo do ano uma tendéncia de recupe-
ragao, que terd traduzido a retoma das aquisi¢des de bens e servigos pelo governo central
no quarto trimestre do ano e o aumento da procura das familias, sustentada pela melhoria
do seu poder de compra (em funcdo da reduciao dos precos no consumidor) e das suas
expetativas quanto ao desempenho da economia e sua situagao financeira."

Do lado da procura, o crescimento da formagado bruta de capital fixo privada, dos con-
sumos privado e publico, bem como das exportagoes de servicos, explica a melhor perfor-
mance da economia, num contexto de deflagdo dos pregos no consumidor, de recuperacao
da confian¢a dos agentes economicos e de reducédo de restri¢cdes ao financiamento interno
e externo.

O crescimento significativo dos investimentos empresariais e residenciais terao sido
impulsionados pelo recobro da confian¢a dos empresarios e financiadores, evidenciados
no aumento da procura de crédito para investimento, na continua redu¢ao dos custos
de financiamento interno (em termos médios em 0,07 pontos percentuais em 2016), no
aumento assinalavel da oferta de crédito bancario ao sector privado (em 3,5 por cento)
e dos influxos de investimento direto estrangeiro (em 24,7 por cento), particularmente
direcionados para o sector do turismo.

A melhoria do indicador do clima econdémico, muito relacionada ao aumento repor-
tado e as expetativas de evolucdo mais favoravel do volume de negdcios/vendas dos ope-
radores do turismo, comércio e transportes, coincidiu, entretanto, com o agravamento do
ambiente de negdcios.

Os resultados dos inquéritos de conjuntura do INE mostram que a atividade de diver-
sos sectores permaneceu condicionada a dinamica da procura (considerada insuficiente
pelos empresérios nacionais), pelas dificuldades financeiras e de acesso ao crédito, bem
como pela excessiva burocracia e regulamentagao estatal.

¥ Com efeito, o indicador de confian¢a do consumidor, depois de ter invertido o perfil descendente no
segundo trimestre de 2016, manteve, nos ultimos dois trimestres do ano, uma trajetdria ascendente, re-
fletindo a perce¢do mais otimista daqueles agentes quanto a situagao financeira do seu agregado familiar
e as perspetivas de evolu¢ido da economia nos proximos 12 meses. O indicador de clima econdémico, por
seu turno, manteve ao longo do ano a tendéncia de recuperacéo iniciada no segundo trimestre de 2015,
principalmente devido & melhoria da conjuntura nos sectores do turismo, do comércio e dos transportes.
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Figura 10. Condicionamentos ao Ambiente de Negocios e Indicador de Clima Econémico
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Complementarmente, de acordo com os inquéritos Doing Business do Banco Mundial,
o ambiente de negdcios no pais tornou-se ligeiramente menos favoravel em 2016 devido
a persisténcia de constrangimentos relacionados ao pagamento de impostos, ao registo de
propriedades e ao acesso a eletricidade. O World Economic Forum, por sua vez, considera
que os constrangimentos a realizacao de negocios agravaram-se nos quesitos incidéncia
tributaria, burocracia governamental, capacitacdo da for¢a laboral e crimes e roubos.”

O crescimento mais acelerado do consumo privado em 2016 tera traduzido o aumento
do rendimento disponivel real bruto das familias, em fun¢do do aumento das remessas
dos emigrantes, das remuneragdes de trabalho, bem como de rendimentos de empresas
e propriedades, numa conjuntura de deflagdo dos pregos no consumidor.*» O comporta-
mento das familias, favorecendo o consumo em detrimento da poupanga (conforme ates-
ta a desaceleragdo do seu ritmo de constituicdo em 0,4 pontos percentuais para cerca de

2 As melhorias registadas pelo Banco Mundial nos requesitos para se comeg¢ar um negocio, bem como
para a obten¢do de licengas para construcéo, e apontadas pelo World Economic Forum nos critérios de
provisdo de infraestruturas, ética profissional, regulacdo do mercado, capacidade de inovagéo, acesso ao
financiamento e regula¢do tributdria sustentam algum otimismo na evolugio futura da atividade empre-
sarial no pais.

21 O aumento das remuneragdes de trabalho refletiu tanto o alargamento da populacdo empregada em 7,8
por cento como o crescimento do salario de determinadas classes profissionais.




Banco de Cabo Verde /Economia de Cabo Verde em 2016

Figura 11. Evolugdo do Rendimento Nacional Disponivel Bruto, do PIB per capita e do PIB Potencial
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica e Banco de Cabo Verde.
Nota: PPP-paridade do poder de compra; Produto Interno Bruto Potencial e Produto Interno Bruto Efetivo em volume e ajustados
da sazonalidade. Produto Potencial estimado através do filtro Hodrick-Prescott.

24 por cento do rendimento disponivel real, ainda assim no nivel mais alto desde 2011),
tera refletido, igualmente, a melhoria das suas expetativas quanto a evolugdo da situagdo
financeira do seu agregado, da economia do pais, como também de redu¢ao do desem-
prego e dos precos, de acordo com os resultados do inquérito do INE aos consumidores.

A dinamica do consumo publico traduziu o aumento salarial e de recrutamentos de
algumas classes profissionais da administra¢ao publica, que compensou a desacelera¢ao
das aquisicoes de bens e servigos.

Pese embora o crescimento assinalavel das exportagdes de servigos, em particular de
viagens e outros servicos associados, o contributo da procura externa para o crescimento
da economia em 2016 foi negativo, determinado pelo aumento das importagdes de bens
e servigos para acomodar o crescimento da procura, dada a elevada propensao marginal
a importar do pais.

O maior dinamismo da atividade econémica impulsionou, por um lado, o PIB per ca-
pita, medido em termos de paridade de poder de compra, que registou um crescimento de
quatro por cento, para 6.575 dolares dos EUA. Por outro, determinou um nivel de output
gap (diferencga entre o produto efetivo e o produto potencial) positivo, sugerindo a neces-
sidade de politicas estruturais para o aumento da capacidade produtiva do pais.
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A Atividade Turistica em 2016

A atividade turistica nacional teve uma performance favoravel em 2016, determinada pelo aumento da
procura turistica internacional, medida em termos de entrada de hdspedes néo residentes nos estabeleci-
mentos hoteleiros, em 15,1 por cento (9,8 pontos percentuais acima do valor registado em 2015).

O aumento da procura turistica internacional por Cabo Verde superou tanto o crescimento da procura
turistica mundial (que, entretanto, desacelerou de 4,6 para 3,9 por cento) como o forte aumento da procura
dirigida a Africa Subsariana (em 10,7 por cento). Tera sido determinado pelo aumento do rendimento dis-
ponivel dos viajantes, reflexo da melhoria das condigdes no mercado de trabalho dos principais mercados
emissores do turismo nacional e da desinflacdo dos precos no consumidor, pelo alargamento da oferta e
consequente aumento do marketing do pais e, em certa medida, pela preferéncia de turistas por destinos
mais seguros.

Em termos de dormidas, a procura turistica por Cabo Verde aumentou cerca de dez por cento, impul-
sionada pelo crescimento da procura do Reino Unido (em 6,8 por cento), principal mercado emissor do
turismo nacional, da Itdlia (em 36,8 por cento) e da Franga (em 16,4 por cento), considerados mercados
tradicionais. De registar, entretanto, a reducao da procura de importantes mercados como os da Alemanha
(em 8,0 por cento), da Austria (em 43,4) e de Portugal (em 1,5 por cento). Contrariando a evolugdo do ano
anterior, o turismo interno também contribuiu negativamente para a performance do sector em 2016, ao
decrescer 6,5 por cento.

De referir a manutencao da tendéncia de diversificagao da procura externa, evidenciada pelo aumento
significativo dos mercados considerados ndo tradicionais (em 44 por cento). Realce-se, por um lado, na ul-
tima década, a conquista da posi¢do dominante pelo Reino Unido, que representou 31 por cento do total da
procura em 2016 (dois por cento em 2006), e 0 aumento do numero de turistas de origens outras, que nao
dos mercados tradicionais da Area do Euro, que representaram 18 por cento do total da procura em 2016
(sete por cento em 2006) e, por outro, a redugdo da representagio da Italia e Portugal, cujo peso conjunto de
dormidas diminuiu de 60 por cento em 2006 para 15 por cento em 2016.

O aumento da procura turistica traduziu-se no crescimento das receitas brutas de turismo na ordem dos
6,5 por cento (1,9 por cento em 2015) e da taxa de ocupagao dos estabelecimentos hoteleiros de 49 para 55
por cento, num contexto de aumento da capacidade hoteleira (o nimero de estabelecimentos aumentou 3,1
por cento e o numero de camas 6,2 por cento).*

As ilhas do Sal e da Boavista foram as que mais turistas atrairam, com uma taxa de ocupacdo de camas
de 49 e 76 por cento, respetivamente.

Note-se contudo que, apesar do aumento do nimero de turistas e das receitas de turismo, o gasto médio
didrio por turista manteve a tendéncia decrescente, registando uma queda na ordem dos cinco por cento
em 2015.

Principais Indicadores do Turismo

2014 2015 2016
Entrada de Turistas Internacionais nos Estabelecimentos Hoteleiros 493.732 519.722 598.032
Numero de Dormidas de Turistas Internacionais 3.284.271 3.572.878 3.964.293
Receitas Brutas do Turismo Internacional (milhdes de escudos) 32.105 32.731 34.861
Receitas Brutas do Turismo Internacional per capita por dia em CVE (*) 9.775 9.161 8.794
Numero de Camas Disponiveis 18.188 18.055 18.382
Taxa de Ocupagdo 53% 49% 55%
Duragdo da Estadia (n.° de noites) 6,1 6,3 6,2

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica e Banco de Cabo Verde. Calculos do Banco de Cabo Verde.
Notas: (*) Nao inclui excursionistas.

> As ilhas do Sal e da Brava registaram o maior aumento do numero de estabelecimentos. Refira-se que, entretanto, em termos agre-
gados, a ilha do Sal continuou a liderar a oferta, seguida pelas ilhas da Boavista e Santiago (48, 26 e 10 por cento, respetivamente).
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Procura Turistica por Origem e Destino
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica.

Relativamente a oferta turistica nacional, o nimero de estabelecimentos hoteleiros, em termos liquidos,
diminuiu 1,3 por cento, traduzindo-se numa redugdo da capacidade de alojamento de 0,9 por cento (apos
um aumento de 19,3 por cento em 2014). Refira-se, contudo, que a capacidade de alojamento tera aumen-
tado no primeiro semestre do ano, com a entrada em funcionamento do maior resort turistico no ultimo
trimestre de 2014, o que terd contribuido para a redugdo da taxa anual de ocupagdo de camas para 49 por

cento, a menor taxa desde 2010.

A estadia média dos turistas permaneceu, contudo, em torno de 6,2 noites, enquanto os gastos médios
didrios por turistas mantiveram a tendéncia de queda, ao reduzirem de 9.997 para 9.406 escudos.

A ilha do Sal continuou a ser o destino preferido dos turistas estrangeiros e nacionais. A ilha hospedou
cerca de 294 mil turistas (46 por cento do total), tendo registado uma taxa de ocupagao de camas de 58 por
cento. A ilha da Boavista foi o segundo destino preferencial dos turistas em 2016, recebendo cerca de 32 por
cento do total de visitantes e registando a maior taxa de ocupagdo de camas do pais (82 por cento). As ilhas
da Brava, do Maio, do Fogo e de Santo Antao refor¢aram a sua posi¢do enquanto destino turistico, tendo as
suas taxas de ocupac¢do aumentado, respetivamente, 3,5, 2,8, 2,0 e 1,0 pontos percentuais.
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Caixa 2: Uma Analise de Indicadores de Competitividade para a Economia Cabo-Verdiana

A competitividade ¢ definida, pelo World Economic Forum, como um conjunto de institui¢des, politi-
cas e fatores que determinam o nivel de produtividade de um pais. A produtividade, por sua vez, determina
as taxas de retorno dos investimentos na economia que, em conjunto, formam os drivers fundamentais do
crescimento de uma economia e, como resultado, o nivel de prosperidade de uma nagao. Por outras pala-
vras, uma economia competitiva e produtiva é aquela que cresce mais rapida e consistentemente ao longo
do tempo.

Varios indicadores sdo utilizados para medir a competitividade de uma economia. Enquanto uns pro-
porcionam uma interpretacdo direta e imediata da capacidade competitiva do pais, outros facultam sinais
indiretos sobre a performance da economia. Esses indicadores, portanto, permitem avaliar politicas im-
plementadas no passado, bem como identificar e orientar futuras politicas que potenciam um crescimento
econémico duradouro e sustentavel.

Esta analise da competitividade da economia cabo-verdiana debruga-se sobre oito indicadores, cinco
dos quais incidem sobre as exportacdes de mercadorias e os restantes referem-se a indicadores compositos
construidos por organismos internacionais, tais como o World Economic Forum e a Organizagao das Na-
¢oes Unidas para o Desenvolvimento Industrial (ONUDI).? A anélise visa, sobretudo, a identificagdo das
principais vantagens e constrangimentos a internacionaliza¢do da economia nacional, com a finalidade de
apoiar as autoridades e o sector empresarial a melhor discernir, desenhar e implementar politicas e estraté-
gias que promovam a competitividade do pais.

Indice de Herfindahl-Hirschmann

O indice de Herfindahl-Hirschmann (IHH), ou indice de concentragéo, tem por objetivo analisar se as
exportacdes de um pais ou grupo de paises estido concentradas em poucos produtos ou distribuidas de for-
ma homogénea por varios produtos. O indice varia no intervalo de 0 (maxima diversificagdo) a 1 (maxima
concentracio).

Com base na classificacdo de bens a dois digitos da Stantard International Trade Classification (SITC),
no periodo entre 2009 e 2015, observou-se uma elevada concentragao da exportagdo de Cabo Verde, tendo
o valor médio do indice se situado em 0.76 pontos, com um indice minimo de 0.63 em 2009 e maximo
de 0.81 em 2013. Efetivamente, num grupo de sessenta e uma mercadorias analisadas nesse periodo, trés
categorias de mercadorias (produtos do mar, vestuario e calgado) representaram cerca de 98 por cento das
exportacdes de Cabo Verde (97 por cento em 2016), demostrando, assim, um elevado grau de concentragdo
da exporta¢io de Cabo-Verde.

Indice de Vantagem Comparativa Revelada de Balassa

O indice de vantagem comparativa revelada de Balassa avalia o potencial de exportacdo do pais. Indica
se 0 pais possui vantagens comparativas no processo de alargar um leque de produtos potenciais para a
exportacdo em relacdo a uma regido ou ao mundo. O seu valor varia de zero a infinito, sendo que um valor
acima da unidade indica que o pais tem vantagem comparativa revelada no produto considerado, enquanto
um valor abaixo da unidade indica que o pais apresenta desvantagem comparativa revelada.

No periodo 2009-2015, Cabo Verde deteve vantagem comparativa revelada em apenas quatro grupos
de mercadorias. A saber: (i) peixes, crustdceos, moluscos e suas preparagdes; (ii) bebidas; (iii) artigos de
vestudrios e acessorios; e (iv) calgado. Tal vantagem manifesta-se relativamente acentuada para o primeiro
e o quarto grupo (cujos valores minimos registados no periodo analisado sdo de 97,5 e 6,7, respetivamente)
e moderada para os restantes dois grupos (valores proximos da unidade).

» Apesar da estrutura das exportagoes nacionais ser dominada pelas exportagdes de servigos, a maioria dos indicadores aqui apre-
sentados incide sobre as exportagdes de mercadorias. Devido  intangibilidade das exportagdes de servigos, estas sdo dificeis de
serem definidas em termos de indicadores de competitividade mensuraveis. Assim, as exportacdes de servigos sao abordadas
apenas através do indicador composito de competitividade em viagens e turismo (principal componente das exportagoes de

servicos cabo-verdianas).
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Indice de Correlagio do Comércio

O indice de correlagdo do comércio permite identificar paises ou grupos de paises que sdo concorrentes
(valor do indice positivo) ou parceiros comerciais (valor do indice negativo) no mercado global.

No periodo 2009-2015, considerando os produtos nos quais Cabo Verde apresenta vantagem compara-
tiva revelada (estes correspondem a cerca de 99 por cento das exportagoes de mercadorias de Cabo Verde),
o indice de correlagédo de comércio foi calculado considerando um grupo de vinte e dois paises exportadores
para os principais destinos de exportagdo de Cabo Verde.

Entre os paises que mais exportaram para Espanha, Portugal e El Salvador (principais destinos da ex-
portacdo de mercadorias cabo-verdianas nesse periodo), Marrocos foi o pais que apresentou um nivel de
concorréncia mais forte com Cabo Verde, sendo imediatamente seguido por Equador. Entre os vinte e dois
paises considerados, oito pertencem ao grupo de paises da América Latina, sendo trés deles (Equador,
Panama e Nicardgua) concorrentes moderados de Cabo Verde e os restantes cinco, parceiros comerciais
(Costa Rica, Chile, Argentina, Guatemala e México).* Os paises europeus analisados evidenciaram uma
parceria comercial forte e moderada com Cabo Verde.

Relativamente aos principais exportadores para o mercado da Comunidade Econdmica dos Estados
da Africa Ocidental (CEDEAOQ), a India e a China destacaram-se como principais concorrentes (forte e
moderada, respetivamente) de Cabo Verde no periodo. Ainda, analisando o indice para alguns paises de re-
feréncia, constata-se que o Senegal é um importante concorrente de Cabo Verde, enquanto a Nigéria (maior
economia africana) e as Mauricias (peers de Cabo Verde, mas que se encontra num nivel de desenvolvimen-
to mais avangado) evidenciaram fraca concorréncia com Cabo Verde no periodo.

Figura A. Indice de Correlagio do Comércio (ICC)
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Fonte: UN COMTRADE e calculos do Banco de Cabo Verde.
Notas: (1) o resultado para a CEDEAO reflete apenas a média dos anos 2010 e 2011, bem como a exclusdo de quatro paises, devido a
falta de dados; (2) o valor médio do indice para alguns paises ndo incluiu todos os anos do periodo analisado devido 4 falta de dados.

Indice de Complementaridade do Comércio

O indice de complementaridade do comércio (TCI - Trade Complementarity Index) é um indicador da
adequabilidade da estrutura de exportacao de um pais relativamente aos seus parceiros comerciais, eviden-
ciando o quio bem a estrutura de exportagiao de um pais coincide com a estrutura de importagiao de um
outro pais. Assume valor minimo de zero quando o pais tem uma estrutura de exportagdo nao ajustada e
valor maximo de 100 quando o pais tem uma estrutura de exportagao perfeitamente ajustada a estrutura de
importagdo do seu parceiro comercial.

Procedeu-se ao calculo do referido indice para Cabo Verde em relagdo a paises com os quais ja exis-
tem relagdes comerciais e que, cumulativamente, absorveram cerca de 97 por cento das exportagdes cabo-
-verdianas. A andlise foi feita também para os paises da CEDEAO (para os anos 2010 e 2011 e excluindo

# No primeiro grafico da figura A, os paises que se apresentam como concorrentes de Cabo Verde estio ordenados pela ordem
decrescente do grau de competitividade e os que se apresentam como parceiros comerciais estao ordenados por ordem crescente.
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quatro paises por falta de dados) e para a China (pelas crescentes relagoes econdmicas e de cooperagdo com
os paises africanos).

Os resultados sugerem que a adequabilidade da estrutura de exportagio da economia cabo-verdiana é
muito fraca em rela¢do ao universo dos paises considerados. Entre dezanove paises e uma regido analisados,
o indice maximo no periodo 2009-2015 é 10, numa escala de 0 a 100. Nota-se também que os paises com
maior peso na estrutura de exportacido de Cabo Verde foram os que evidenciaram um indice de comple-
mentaridade maior. Efetivamente, o indice mais elevado foi registado em relagio a Espanha. A India e a
China sdo paises para os quais Cabo Verde apresentou uma estrutura de exportagao menos ajustada (indice
igual a 1 e 2, respetivamente). Por sua vez, a andlise para a CEDEAO evidenciou que a atual estrutura de
exportagdo de Cabo Verde é incompativel com a estrutura de importagao da regido. O mesmo sucede, por
exemplo, no caso da complementaridade com Singapura, Brasil, Senegal e Marrocos (paises para os quais
Cabo Verde exportou nesse periodo).

Figura B. Indice de Complementaridade do Comércio
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Fonte: UN COMTRADE e célculos do Banco de Cabo Verde.
Notas: O valor médio do indice para alguns paises nao incluiu todos os anos do periodo analisado devido a falta de dados.

Constant Market Share Analysis

A metodologia Constant Market Share Analysis procura compreender o comportamento das exporta-
¢Oes nacionais comparativamente a média mundial através de trés vertentes: (1) se as exportagdes nacionais
se concentram em mercadorias cuja procura cresceu lentamente ou rapidamente, (2) se as exportagdes
nacionais foram dirigidas a regides economicamente estagnadas ou dinamicas e (3) se o pais em questdo
foi incapaz ou nada fez para competir eficazmente com outras “fontes” de oferta. Assim sendo, a variagdo
nas exportacdes pode ser descrita como o produto de quatro efeitos: (1) da variagao no comércio mundial
ou seja, da procura por importagdes; (2) da composi¢ao de mercadorias nas exportacdes do pais, ou seja,
do grau da diversificacdo de produtos; (3) da distribuigdo das exportagdes do pais pelos mercados interna-
cionais, ou seja, da diversificagdo geografica e (4) de um valor residual que reflete a diferenca entre o cres-
cimento efetivo das exportagdes e o crescimento que teria ocorrido se o pais tivesse mantido as suas quotas
de exportac¢do de cada mercadoria para cada mercado (efeito competitividade).

Considerando os anos 2004 e 2015 para a desagregacio dos efeitos acima apontados, os resultados da
aplicacdo da metodologia Constant Market Share Analysis nas exportagoes de Cabo Verde sugerem que o
pais beneficiou do crescimento do comércio mundial (a nivel global, a procura por mercadorias que Cabo
Verde exporta aumentou nesse periodo) e que o aumento das exportagdes nacionais se deveu em larga me-
dida ao efeito competitividade.

O efeito da composi¢ao de mercadorias foi relativamente residual, enquanto que o efeito da distribui-
¢do dos mercados apresentou um resultado negativo. As exportacdes no periodo nio foram feitas para as
regides mais dinamicas (que mais importaram) e nem incidiram sobre os produtos mais procurados, o que
inibiu a performance das exportagdes.

» Da andlise foram excluidos os paises que nao tinham dados disponiveis nesses anos.
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A andlise dos efeitos a nivel de cada mercadoria exportada nos dois periodos mostra que o grupo de
peixes, crustdceos, moluscos e suas preparagdes foi responsavel pelo comportamento das exportacdes no
periodo e pelo efeito competitividade evidenciado. Este refletiu, em larga medida, o aumento da produti-
vidade nos tltimos dez anos, com a instalagdo de novas industrias no sector das pescas, financiadas com
recurso ao investimento direto estrangeiro, sobretudo, espanhol. No entanto, o efeito da distribuigdao de
mercados apresenta um resultado negativo, o que evidencia que Cabo Verde precisa diversificar mais os
seus destinos de exportacio.

Efetivamente, a reorientacdo das exportacdes para Espanha, em detrimento de Portugal, favoreceu a
competitividade do pais. No entanto, este ganho continuara limitado, caso se mantenha a atual estratégia
comercial, em virtude da falta de diversifica¢io dos mercados para exportagdo e da falta de diversificagao
de mercadorias.

Figura C. Constant Market Share Analysis
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Fonte: UN COMTRADE e célculos do Banco de Cabo Verde.
Nota: foram excluidos da analise todos os paises que em nenhum dos anos tinham dados disponiveis.

Indice Compésito de Competitividade Global (ICG)

O ICG ¢ um indicador compésito de competitividade que vem sendo calculado pelo World Economic
Forum para Cabo Verde desde 2010. O indice manteve-se praticamente inalterado nos ultimos cinco anos,
passando de uma pontuagio de 3,5 em 2010 para 3,8 em 2016 (numa escala de 1 a 7). Entretanto, o pais saiu
da posigao 117 do ranking mundial em 2010 (de um total de 139 paises analisados) para 110 em 2016 (de
um total de 137 paises analisados).

O indice sugere que a economia do pais se encontra no segundo estagio de desenvolvimento, desde
2010, ou seja, que é uma efficiency-driven economy, sendo o pilar mais desenvolvido o da saude e o da edu-
cagao primaria (com um indice igual a 6 em 2014 e 2015 e 5,9 em 2016, de um maximo de 7). A leitura dos
indices evidencia que, entre outros, os maiores obstaculos ao desenvolvimento do sector de exportagdo de
Cabo Verde prendem-se com a reduzida dimensdo do mercado. Acresce-se, ainda, como constrangimentos,
o fraco nivel de inovagao, a provisao insuficiente de infraestruturas e o estagio incipiente de desenvolvimen-
to do mercado financeiro.

Em particular, a reduzida dimensao do mercado verifica-se quer a nivel interno quer a nivel externo.
Neste pilar, o indice foi apenas 1,4 em 2016, mantendo a posi¢do do pais no ultimo lugar do ranking mun-
dial. Por sua vez, o fraco nivel de inova¢io (evidente, entre outras caracteristicas, na baixa capacidade para
inovar e na inexisténcia de patentes registadas no pais) inibe a capacidade de expansdo do mercado porque
limita a capacidade produtiva potencial do pais.

A nivel dos mercados financeiros, a baixa acessibilidade e disponibilidade de produtos financeiros ade-
quados as necessidades das empresas, num contexto regulatdrio pouco facilitador do crédito, constituem os
principais constrangimentos a iniciativa empresarial. Esses fatores tém sido apontados ao longo dos tltimos
anos como o0 maior constrangimento a realizagao de negdcios em Cabo Verde. Efetivamente, o acesso ao
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financiamento tem representado, em média, cerca de 22 por cento das dificuldades reportadas pelos opera-
dores econémicos a0 World Economic Forum.

Ainda, no que se refere ao doing business, realce-se, entretanto, que fatores diretamente relacionados
com a administragdo publica e tributaria representaram em média um peso de cerca de 41 por cento dos
constrangimentos referidos nesse periodo. Em particular, a carga fiscal é responsavel em média, por cerca
de 14 por cento das limitagdes sentidas.

Figura D. Indicadores de Competitividade Global de Cabo Verde em Comparacio com Outros Paises
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Fonte: World Economic Forum.

O indice ICG de 2016 sugere que ¢ no pilar da saude e da educagdo primaria que Cabo Verde mais se
aproxima do pais mais competitivo do mundo (Suiga). Entretanto, encontra-se numa situagdo pior que o
pais menos competitivo do mundo (Yémen), no pilar da dimensdo do mercado. Por sua vez, o pais mais
competitivo de Africa (as Mauricias) apresenta uma estrutura competitiva muito similar a de Cabo Verde,
embora mais desenvolvida. Este pais podera servir de referéncia para Cabo Verde, no que diz respeito as
suas experiéncias de desenvolvimento.

O Indice Compésito de Competitividade em Viagens e Turismo (ICVT)?*

Produzido pelo World Economic Forum, o indice de competitividade em viagens e turismo procura
identificar os fatores e as politicas que tornam o sector do turismo mais atrativo, aumentando o potencial
competitivo das exporta¢des de servicos turisticos de um pais.

Relativamente a Cabo Verde, o indice sofreu uma ligeira queda de 3,8 em 2011 para 3,5 em 2015, numa
escala de 1 a7, embora o pais tenha melhorado a sua posi¢do no rank, passando de 89 em 2011 (de um total
de 139 paises) para 86 em 2015 (de um total de 141 paises).

Analisando a posi¢ao competitiva de Cabo Verde por pilares para os anos 2011 e 2015 constata-se que
o0 pais é menos competitivo a nivel dos recursos culturais (quase inexistentes, na perspetiva do World Eco-
nomic Forum), dos recursos naturais (um constrangimento natural, mas que também reflete a fraca ca-
pacidade de proporcionar aos turistas o acesso aos bens naturais existentes). Destacam-se, ainda, a fraca
competitividade preco em termos de paridade de poder de compra, o limitado acesso a melhores condi¢oes
de saneamento, a fraca qualidade das infraestruturas da satude e higiene, bem como de seguranga, a baixa
qualificagao dos recursos humanos e uma oferta limitada de formagao e pesquisa especializada.

No entanto, em 2011, Cabo Verde destacou-se na quinta posi¢do no pilar de afinidade para viagens e, em
2015, a maior competitividade foi evidenciada no pilar de infraestrutura de transporte aéreo (quadragésima
terceira posi¢do).

% A andlise do sector do turismo baseia-se exclusivamente nos indicadores calculados pela World Economic Forum.
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Figura E. Posi¢ao Competitiva de Cabo Verde por Pilares de Desenvolvimento (2011 e 2015)
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Fonte: World Economic Forum

Em termos globais, o pais mais competitivo do mundo em viagens e turismo em 2015 (Espanha) prio-
rizou o desenvolvimento de recursos culturais e condi¢des para viagens de negdcio, bem como as infraes-
truturas de servigos de turismo, pilares nos quais Cabo Verde mais se distanciou daquele pais. Ainda assim,
Cabo Verde foi mais competitivo que Espanha a nivel do ambiente de negdcios e da competitividade prego.
Por sua vez, o pais menos competitivo do mundo (Chade) superou Cabo Verde em dois pilares: o de recur-
sos naturais e o de sustentabilidade ambiental.

Figura F. Indicadores de Competitividade em Viagens e Turismo de Cabo Verde em Comparagao
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Fonte: World Economic Forum.

Refira-se, ainda, que Cabo Verde conseguiu conquistar a quarta posi¢io, a seguir aos trés paises mais
competitivos de Africa (Seychelles, Mauricias e Africa do Sul). As diferengas com estes paises sdo mais
acentuadas a nivel dos recursos naturais, da prioridade que é dada ao sector da infraestrutura de transportes
terrestre, maritimo e aéreo, bem como de servigos turisticos.

O Indice Compésito de Desempenho da Competitividade Industrial (IDCI)

No sector das industrias a performance do pais é largamente desfavoravel. O Relatdrio da Organizagdo
das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento Industrial (ONUDI) de 2012-2013, sobre a competitividade
industrial, indica que Cabo Verde se encontra na posi¢do 132, num universo de 135 economias analisadas.
Entre os paises de rendimento médio-baixo encontra-se na posi¢do 32 (num total de 34 paises) e entre os
paises da Africa Subsariana (SSA, na sigla inglesa) encontra-se na posi¢do 18 (num total de 25 paises anali-
sados). Note-se que as maiores discrepancias entre Cabo Verde e os grupos de paises analisados se situam a
nivel das exportagdes per capita de produtos manufaturados, das exportagdes de produtos manufaturados




Banco de Cabo Verde /Economia de Cabo Verde em 2016

de média-alta tecnologia e do impacto do pais ou regido no comércio das manufaturas e no valor acrescen-
tado a nivel mundial.

Figura G. Indicadores de Competitividade Industrial de Cabo Verde em Comparacio com Regides
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Fonte: UN COMTRADE e Célculos do Banco de Cabo Verde.
Notas: XM - Exportagdo de Manufaturas; VAM - Valor Acrescentado de Manufaturas; X - Exportagdes.

Os resultados de todos os indicadores analisados apontam para uma melhor performance do pais a
nivel dos servicos de turismo, que resulta do esfor¢o de priorizacdo do sector ao longo dos anos e que se
traduziu num maior influxo de investimento direto estrangeiro. No entanto, a capacidade produtiva do
pais, sendo muito importante para o crescimento e o desenvolvimento sustentaveis, continua relativamente
fraca, como evidenciam os referidos indicadores.

Como apontam os indicadores compdsitos, quase tudo importa para a competitividade de um pais, que
deve ser encarada numa perspetiva sistémica. Portanto, as politicas ptblicas deverdo passar por medidas
que melhorem as areas abrangidas pelos indicadores nos quais o pais se encontra muito pouco desenvolvi-
do, ndo descurando a continua implementacido de medidas que melhorem o desempenho das édreas cujos
indicadores estdo melhor pontuados, tendo em conta a natureza dindmica da competitividade.




Capitulo 4. Mercado de Trabalho

O mercado de trabalho cabo-verdiano foi marcado, em 2016, por um aumento assinala-
vel da populagéo ativa, acompanhado por um menor nivel de criagdo liquida de postos de
trabalho.

A taxa de atividade aumentou de 58,3 para 63,7 por cento, determinado, particularmente,
pelo volume de entrada na populagao ativa de jovens a procura de primeiro emprego (es-
pecialmente dos com idade compreendida entre 15 e 19 anos) e de procura de emprego por
adultos préximos da idade de reforma (na faixa etaria de 60-64 anos), marcadamente supe-
rior ao crescimento da populagdo em idade ativa. Em consequéncia, a taxa de inatividade da
populagdo em idade ativa registou uma redugdo na ordem dos 12 por cento, contrariando a
evolugdo dos dltimos trés anos.”

O ntmero de postos de trabalho criados (num total de 15.240, que compara aos 11.654
de 2015) foi, entretanto, insuficiente para absorver a forca de trabalho adicional (+24.595
individuos), levando ao aumento da taxa de desemprego de 12,2 para 15 por cento da po-
pulagdo ativa.

Em 2016, a taxa de ocupagdo da popula¢ao em idade ativa aumentou 3,1 pontos percen-
tuais para 54,2 por cento, refletindo em larga medida o aumento de ativos empregados na
maioria dos concelhos do pais, detendo a mao-de-obra recrutada, sobretudo masculina, um
nivel de instrugdo superior ao registado em 2015, ainda que maioritariamente ao nivel do
ensino secundario.

A absor¢ao de mao-de-obra foi mais acentuada no meio rural, pese embora a inversao da
tendéncia de queda da taxa ocupag¢io da populagdo urbana. As condi¢des pluviométricas,
ainda que menos favoraveis que em 2015, terdo justificado o aumento do numero de postos
de trabalho no meio rural, no sector agricola, por um lado.

Quadro 4. Situagao da Populacao Perante a Atividade Econémica

2014 2015 2016

Populagao Ativa 217.158 222.085 246.680
Empregada 182.831 194.485 209.725
Desempregada 34.327 27.599 36.955
Populagido em Idade Ativa 374.749 380.995 387.147
Taxa de Atividade (%) 57,9 58,3 63,7
Taxa de Ocupagio (%) 48,8 51,0 54,2
Taxa de Desemprego (%) 15,8 12,4 15,0

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica.

¥ Refira-se, igualmente, o aumento da populagdo ativa na faixa etaria dos 30-34 anos. De acordo com os
resultados do inquérito ao emprego de 2016, o primeiro fator de inatividade da populacido em idade ativa
¢ a frequéncia de aulas em institui¢cdes de ensino e de formacédo (25 por cento do total), seguido de situa-
¢oes de invalidez, doenga, acidentes e gravidez (20 por cento dos inativos). Note-se, ainda, que cerca de 14
por cento dos individuos inativos considera que ndo havia empregos adequados para os quais pudessem
concorrer.
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Quadro 5. Indicadores de Ocupacio

2014 2015 2016

Por Meio (%)

Urbano 72,8 53,4 55,9

Rural 27,2 46,2 50,6
Por Sexo (%)

Homens 54,3 53,5 60,5

Mulheres 457 46,5 48,0
Por Faixa Etéria (%)

15-24 anos 22,9 24,5 25,4

15-34 anos 41,4 43,7 47,0

35-64 anos 67,0 68,9 75,7

65+ 10,8 12,6 11,9
Por Sector de Atividade (%)

Primario 16,7 19,8 20,4

Secunddrio 17,8 17,6 18,5

Terciario 65,5 62,6 61,1
Por Nivel de Instrugio (%)

Sem qualificagao 5,1 5,7 4,9

Alfabetizagao 2,1 2,2 2,3

Ensino Basico 40,8 42,8 39,7

Ensino Secundario 36,4 35,7 39,2

Curso Médio 1,7 1,5 1,5

Curso Superior 13,9 12,1 12,4

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

Por outro, o aumento do emprego relacionado a investimentos com capital estrangeiro
no sector do turismo (com impactos na criacao de postos de trabalho na construcao e nos
servigos empresariais profissionais e técnicos), bem como a performance das atividades de
alojamento e restauragao, tera explicado, em boa medida, a melhoria das condigoes de tra-
balho no meio urbano.

Figura 12. Evolugdo da Taxa de Ocupagao por Ramos de Atividade

30,0
25,0 12015 m2016
20,0

15,0

10,0
. . . N .
0’0 ——

em percentagem

10

Industria Extrativa
Construgdo
Outras IndUstrias
Comérc
Transporte e
Armazenagem
Alojamento e
Restauragao
Outros Servigos

Agricultuta e Pesca

Adm. Publica, Defesa e
Seguranga Social

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica.
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Quadro 6. Indicadores de Desemprego

2014 2015 2016
em percentagem
Distribuigdo por sexo (%)
Masculino 56,5 58,7 46,3
Feminino 43,5 41,3 53,7
Por Faixa Etaria (%) 56,5 58,7 46,3
13-34 anos
34-64 anos 23,9 19,2 24,2
65 + 7,8 6,1 5,2
Por Nivel de Instrucao (%) 0,7 0,5 3,2
Sem nivel
Primario 8,3 6,3 5,2
Secundério 13,5 10,2 8,3
P4s- Secundério 20,6 16,3 20,2
Pés- Secundario 12,0 11,2 20,7

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica.

O nivel de subemprego da popula¢ao ativa diminuiu de 26,5 para 26,3 por cento, in-
diciando, a par do aumento do numero de empregados inscritos na seguranga social (em
1,4 pontos percentuais para 37,3 por cento), alguma reducao da precariedade laboral em

Cabo Verde, pese embora o nivel ainda elevado.

O numero de pessoas desempregadas que ativamente procurou emprego, nas quatro
semanas que precederam o inquérito ao emprego do Instituto Nacional de Estatisticas
referente a 2016, ascendeu a 36.955. O aumento do desemprego ocorreu quase que pro-
porcionalmente nos meios rurais e urbanos, determinado pela desocupagdo de jovens

mulheres, qualificadas com ensino secundario e pds-secundario.?®

# A taxa de desemprego de individuos com nivel de instrugdo pds-secundario registou, em 2016, o expressi-

vo aumento de 9,5 pontos percentuais. Fixou-se no nivel historicamente elevado de 20,7 por cento.




Capitulo 5. Inflagao

A inflagdo média anual, medida pela taxa de variagdo média dos ultimos 12 meses do
indice de precos no consumidor, manteve, ao longo de 2016, a trajetdria de reducao iniciada
em finais de 2015, fixando-se, em dezembro de 2016, em -1,4 por cento (+0,1 por cento em
periodo homologo).

O comportamento dos pregos no consumidor traduziu, sobretudo, a deflagdo das classes
de bens alimentares e bebidas nao alcooélicas e de rendas de habitagao, agua, eletricidade, gas
e outros combustiveis, reflexo da transmissdo aos precos internos da infla¢ao importada, de
algum aumento da produgao local de frescos, bem como da extin¢ao da medida tributaria

temporaria, adotada em 2015, de aumento da taxa do imposto sobre o valor acrescentado de
15 para 15,5 por cento.”’

Dado o seu peso no cabaz de consumo dos cabo-verdianos, os precos dos bens alimenta-
res ndo transformados contribuiram significativamente (aproximadamente em 45 por cen-
to) para a deflagao dos precos no consumidor, tendo o impacto do aumento da produgédo
local de frescos, em fungdo da pluviosidade ocorrida na época das chuvas de 2015, sido

ampliado pela redu¢do em um por cento dos precos de importagdo de bens alimentares nao
transformados.

A continua redu¢ao do preco do brent nos mercados internacionais repercutiu-se, em
2016, essencialmente nos pregos de distribuicao da eletricidade e dgua, que, ao reduzirem
13 e um por cento, respetivamente, determinaram a deflagao da classe quatro do cabaz do
consumidor - classe de rendas de habitagdo, agua, eletricidade, gas e outros combustiveis. O

preco do gas decresceu dois por cento em 2016, depois de ter reduzido nove por cento em
2015.

Figura 13. Evolugao da Headline Inflation em Cabo Verde
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica de Cabo Verde e Instituto Nacional de Estatistica de Portugal.
Nota: IPC - Indice de Pregos no Consumidor.

» A taxa do imposto sobre o valor acrescentado foi aumentada em 2015 para gerar recursos financeiros para
apoiar as familias de Cha das Caldeiras, vitimas da erup¢do vulcanica ocorrida em finais de 2014.
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Figura 14. Evolu¢ao Homologa da Inflagao Subjacente e Inflagao dos Principais Parceiros Comerciais do Pais
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica de Cabo Verde e Eurostat.

A evolugao dos precos de transportes, que, entretanto, apresentaram uma tendéncia de
recuperagao no quarto trimestre, refletiu a diminuigao das tarifas dos transportes urbanos
coletivos de passageiros, na ordem dos dez por cento, e a ligeira subida, de 0,2 por cento, dos
precos dos combustiveis para uso nao-doméstico.

A redugdo da taxa inica do imposto sobre o valor acrescentado compensou algum efeito
da pressao da procura por determinados bens e servigos, designadamente de hotelaria e res-

tauracdo, de lazer, recreagdo e cultura, de ensino, de saude e, nos ultimos trés meses do ano,
de vestuario e calcado.

A inflagao homologa, por seu turno, reforgou, ao longo do primeiro semestre, o perfil
descendente iniciado em outubro de 2015, tendo atingido em junho o valor mais baixo des-
de outubro de 2009. O comportamento da inflagdo homologa, no periodo, refletiu a redugao
dos precos dos bens energéticos e nao-energéticos consumidos na economia, bem como a
desinflagao dos precos dos servicos prestados no pais. A partir de agosto de 2016, com a
tendéncia de recupera¢ao dos pregos internacionais dos combustiveis e a ocorréncia de uma
pluviometria menos favoravel que em 2015, num contexto de maior dinamismo da procura

interna, a inflagdo homologa inverteu a tendéncia decrescente, fixando-se em -0,3 por cento
em dezembro de 2016.

A core inflation, medida pelo indice de precos excluindo a energia e os bens alimenta-
res ndo transformados, acompanhou a tendéncia da headline inflation (do IPC agregado),

fixando-se no final do ano, em termos médios anuais, em -0,2 por cento (+0,8 por cento em
dezembro de 2015).

A contengdo salarial, ndo obstante o aumento de remuneragdes de algumas classes profis-
sionais do sector publico, e o continuo impacto dos reduzidos pregos da energia nos custos
de produgio e, consequentemente, de comercializacao de bens e servicos, a par da reducédo

da taxa de imposto sobre o valor acrescentado, justificam o comportamento da inflagao sub-
jacente.

Pese embora o seu efeito desfavoravel nas receitas fiscais, a deflacdo dos precos no con-
sumidor, num contexto de recuperagdo da confianga dos agentes econémicos, além de ter

beneficiado o poder de compra das familias e o seu consumo, favoreceu a competitividade-
-preco do pais.




Capitulo 6. Contas Externas

As contas externas registaram um comportamento muito positivo em 2016, favorecen-
do a acumulag¢ao de reservas internacionais liquidas do pais para o nivel maximo histérico
de 541 milhdes de euros.

A balanga global registou um excedente de 83 milhées de euros em 2016 (5,6 por cen-
to do PIB, que compara a 2,2 por cento de 2015), resultante do aumento dos influxos de
financiamento externo, num contexto de redu¢ao conjuntural das necessidades de finan-
ciamento da economia (défice conjunto das balangas correntes e de capital).

A continua desinflacdo dos pregos no produtor e consumidor dos principais forne-
cedores do pais, bem como a melhoria no rendimento disponivel bruto das familias dos
principais mercados turisticos nacionais e dos paises de acolhimento da diaspora cabo-
-verdiana determinaram a contengdo das faturas de mercadorias importadas, o aumento
da procura externa por servigos turisticos, de transportes e outros servigos associados,
bem como o crescimento das transferéncias privadas, levando, consequentemente, a di-
minui¢ao do desequilibrio da conta corrente do pais.

O défice da balanca corrente registou, com efeito, uma redugao de 22 por cento (depois
de ter contraido 44 por cento em 2015), reflexo da acumulacdo de excedentes das balancas
de servigos e de transferéncias correntes (rendimento secundario, de acordo com a estru-
tura do Sexto Manual de Compilagao das Contas Externas do Fundo Monetario Interna-
cional - BPM6).

Figura 15. Principais Rubricas da Balanga Corrente
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Fonte: Banco de Cabo Verde.
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Quadro 7. Evolu¢iao do Comércio Externo de Bens e Servicos

2014 2015 2016
em milhoes de escudos
Importagdes de Bens e Servigos 102.658,8 93.748,9  101.145,9
dos quais:
Bens de Consumo 23.311,6 23.797,6 26.937,9
Bens de Capital 11.126,8 8.499,1 9.438,6
Combustiveis 9.780,8 7.629,9 5.737,1
Viagens de Negdcios 5.317,5 6.616,6 907,4
Viagens Pessoais 3.781,0 3.405,5 5.811,8
Servigos de Transporte (incluindo fretes) 7.842,1 7.602,1 8.725,5
Outros Servicos Empresariais 7.174,5 6.288,6 10.313,8
Exportagiao de Bens e Servigos 74.285,9 66.513,1 73.658,3
dos quais:
Pescado 5.675,8 5.635,7 5.024,7
Vestuario 476,2 539,3 645,4
Calgado 458,3 375,8 367,4
Fornecimentos a Navegacdo Aérea e Maritima 12.945,9 8.868,4 9.273,8
Servigos de Comunica¢io 4.389,5 2.276,4 2.690,1
Servigos de Turismo 32.124,8 32.731,4 34.859,6
Taxa de Cobertura das Importagdes pelas Exportagoes 72% 71% 71%

Fonte: Banco de Cabo Verde.

O aumento das exportagoes de viagens e de transportes aéreos, em 6,5 e 7,9 por cento, res-
petivamente, em resultado do crescimento da procura turistica internacional em 11 por cento,
aliado ao incremento das receitas de servicos de telecomunicacdes e servigos de informatica
em 20,8 por cento, mais que compensou o acréscimo das importagdes de bens, em dez por
cento, para fazer face ao aumento quer da procura interna quer da procura externa e a alguma
necessidade de reposigao de stocks.*

Nio obstante, o défice comercial do pais (medido pelo saldo conjunto das balangas de bens
e de servicos) agravou-se, ao aumentar 11,4 por cento em resultado do decréscimo das ex-
portagdes de bens em 0,2 por cento (apesar do aumento das reexporta¢des de combustiveis e
viveres nos portos e aeroportos internacionais do pais) e do crescimento das importagoes de
servicos técnicos e empresariais em 12 por cento.

O desempenho menos conseguido das exportagdes de bens, numa conjuntura de ganhos
de quota de mercado e de melhoria da competitividade-preco pelo pais, reflete, em larga me-
dida, a concentragdo das exportagdes do pais, em termos de produtos (o pescado enlatado e
congelado representou 81 por cento do total) e de mercados (Area do Euro e Espanha em par-
ticular, que adquiriram, respetivamente, 96 e 64 por cento do total das exportagdes nacionais).

% A balanga de pagamentos e a posi¢do de investimento internacional do pais passaram a ser compiladas
em 2016 de acordo com as recomendagdes metodologicas do sexto manual do Fundo Monetario Interna-
cional para a compila¢ao das contas externas. Uma sintese das principais alteragdes metodoldgicas sera
disponibilizada nas paginas seguintes.

No quadro da implementagdo das novas premissas metodoldgicas, o Banco de Cabo Verde revisitou o sis-
tema de notificagdo das transagdes internacionais pelos bancos, que é a principal fonte de dados para a
compilagdo das estatisticas da balanca de pagamentos. As alteragdes metodoldgicas e de certas praticas de
compilag¢io resultaram numa melhoria da classificagio estatistica de determinadas rubricas, como sejam
transferéncias privadas, viagens de negdcios e servigos empresariais, cujos valores apurados em 2016 nao
serdo comparaveis com os anos anteriores. Estd em curso um plano de revisiao das estatisticas compiladas
desde 2008, com o objetivo de harmonizar as séries e integrar os efeitos das recentes alteragdes metodo-
légicas e praticas de compilagéo.
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Figura 16. A Evolugio de Rendimentos e Transferéncias Unilaterais
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Fonte: Banco de Cabo Verde.

A balanga de rendimentos (primarios, na terminologia do BPM6) registou um desagrava-
mento do défice na ordem dos 0,3 pontos percentuais para 3,4 por cento do PIB, traduzindo
a redugao dos encargos com os juros pagos aos credores externos do Estado, dos bancos e de
outros setores, pese embora o aumento da repatriacido de reservas e dividendos a investidores
externos, por parte principalmente de empresas dos ramos da constru¢ao e do turismo.

Inversamente, e contrariando as expetativas de reducao fundadas na dissipagao dos efeitos
do apoio da comunidade internacional ao pais na sequéncia da erup¢ido vulcinica de finais de
2014 e inicios de 2015, o saldo das transferéncias unilaterais (correntes - rendimento secun-
dario de acordo com BPM6 - e de capital) registou um aumento de 18,9 por cento (14,5 por
cento em 2015). Num cendrio de diminui¢do dos donativos oficiais (em bens duradouros e
relacionados a execugdo de projetos financiados pelo Millenium Challenge Corporation), a
sustentacdo da dindmica das transferéncias unilaterais resultou da estabilizacdo das remessas
de emigrantes e do continuo aumento de transferéncias em divisas e bens para as institui¢oes
ao servico das familias.

A balanga financeira, que constitui o canal através do qual se processa o financiamento da
economia, registou uma entrada liquida de fundos, em 2016, de 14.901 milhées de escudos,
correspondente a 9,1 por cento do PIB (5,1 por cento em 2015).

A desmobilizagao de aplicagdes em instituicdes financeiras no exterior, por parte quer das
sociedades financeiras quer das sociedades ndo financeiras, na ordem dos 43,5 milhdes de
euros, determinou a evolugdo da conta financeira.

O contributo do investimento externo (direto e de carteira) e dos empréstimos finan-
ceiros para o crescimento dos influxos de financiamento externo foram, contudo, negati-
vos. Apesar do aumento em 25 por cento dos influxos de investimento direto estrangeiro
no pais em agdes e outras participagdes de capital, a reducao dos lucros reinvestidos e das
responsabilidades das empresas de capital externo com os seus investidores determinara o
decréscimo de 1,1 por cento do saldo global do investimento direto estrangeiro.’*

*! De registar que o BPM6 abandona a dtica de entrada e saida de fundos na apresentagdo da balanca de
pagamentos, privilegiando a analise em termos de ativos e passivos do pais. Assim sendo, os valores apre-
sentados nesta andlise em termos de entradas/saidas de fundos, ndo coincidirdo com os apresentados no
Anexo Estatistico, que estd em conformidade com o BPM6.
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Figura 17. Evolugio das Principais Componentes da Balanca Financeira
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Fonte: Banco de Cabo Verde.

Os desembolsos liquidos de empréstimos contratados com o exterior diminuiram 46
por cento, em fungdo, principalmente, da redu¢ao dos desembolsos liquidos da divida
publica, na ordem dos 7,3 mil milhdes de escudos.

O aumento do excedente da balanga financeira, num contexto de redugdo das necessida-
des de financiamento do pais, determinou o alargamento do racio de cobertura das impor-
tagdes de bens e servigos pelas reservas de 6,4 para 6,9 meses. Estas passaram a cobrir em 4,4
vezes as responsabilidades contratuais de curto prazo do pais - divida externa vencida em
2016 e défice da balanga corrente (3,5 vezes em 2015) e em 35,6 por cento a massa monetdria
(e em 98 por cento os depodsitos dos emigrantes, principal responsabilidade contingencial do
pais), melhorando a capacidade do pais preservar a sua estabilidade cambial.*

Pese embora a evolugdo positiva, a natureza e os fatores que condicionaram as transa-
¢des do pais com o exterior continuam a evidenciar um elevado grau de vulnerabilidade
da economia nacional a choques externos exégenos.”

O continuo aumento do grau de abertura da economia do pais tem coincidido com
uma volatilidade indesejavel das exportagdes de mercadorias, muito relacionada a com-
petitividade do pais, tendo em conta a sua limitada capacidade produtiva e condicao de
price-taker. A par da volatilidade das exportacdes de mercadorias, as exportagdes de bens
e servigos do pais permanecem aquém das expetativas de retorno dos investimentos di-
retos realizados, em termos de volume e no que se refere a sua sofisticagdo tecnoldgica,
ndo contribuindo significativamente para a redugdo do défice tecnoldgico do pais e para a
compensacdo dos rendimentos expatriados aos investidores diretos.*

32Em 2015, o stock das reservas internacionais liquidas do pais cobria 32,3 e 86,7 por cento, respetivamente,
da massa monetaria e dos depdsitos dos emigrantes.

3 Por vulnerabilidade entende-se o desvio padrdo ou qualquer grau de varidncia do consumo, enquanto
proxy do bem-estar, de uma dada economia. Uma economia é considerada vulneravel a choques externos
se: (i) o peso do comércio externo, varidvel com elevado desvio padréo face o PIB, for expressivamente
elevado; (ii) as principais fontes de receitas de divisas do pais sdo varidveis também sujeitas a choques
externos, como sejam remessas de emigrantes, ajuda externa e receitas de turismo; e (iii) possui uma es-
trutura produtiva pouco diversificada e sujeita a choques exdgenos internos e externos. O regime cambial
de peg fixo, por limitar a flexibilidade de ajustamento da economia também introduz um grau de vulne-
rabilidade acrescida a economia.

3 A balanga tecnoldgica é definida, de acordo com a Organizagio para a Cooperagio e Desenvolvimento
Tecnologico, como o saldo das exportagdes e importacdes de regalias e direitos de licenga, servicos de
assisténcia técnica, servicos de investigacio e desenvolvimento e de outros servicos de natureza técnica.
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A mudanca da estrutura da economia iniciada nos finais do século XX continua a ser
acompanhada pela dependéncia do pais a fluxos de ajuda externa privada (remessas de
emigrantes) e publica (donativos), cuja evolucdo sujeita-se a performance das economias
doadoras e a disciplina macrofinanceira do pais, funcionando este ultimo quesito como
uma pressdo benigna.*

O aumento do endividamento externo liquido, sobretudo do Estado nos ultimos seis
anos, acrescentou mais vulnerabilidade a economia nacional, aumentando, nao obstante
o risco de incumprimento ser considerado remoto, as incertezas dos investidores quanto
a previsibilidade da politica fiscal e ao prémio de risco de funding dos seus investimentos.

* As remessas dos emigrantes e os donativos correntes e de capitais financiaram 24 por cento das importa-
¢Oes de bens e servigos em 2016.




Banco de Cabo Verde /Economia de Cabo Verde em 2016

A Posi¢do de Investimento Internacional de Cabo Verde em 2016

As transagoes do pais com o exterior, pese embora a evoluc¢do positiva da balanca global, determinaram
o agravamento do défice financeiro externo do pais de 245 para 251 mil milhdes de escudos em 2016. Este

foi, entretanto, atenuado pelo impacto favoravel da apreciagdo do dolar dos EUA no stock de ativos externos
do pais.

O agravamento, em termos absolutos, da posi¢do de investimento internacional foi determinado, prin-
cipalmente, pelo aumento do investimento direto estrangeiro no pais em agdes e outras participagdes de ca-
pital (um passivo do pais) e, em menor propor¢ao, pela reducio das aplicagdes externas dos bancos e outros
sectores em moedas e depositos (ativos do pais).*

Os empréstimos financeiros contribuiram marginalmente para a deterioragdo da situagdo deficitdria da
economia nacional face ao resto do mundo, devido a diminuigao significativa dos desembolsos da divida do
governo e a continua amortiza¢do da divida das empresas financeiras e nio financeiras.

Neste quadro, o alargamento da posi¢ao financeira deficitaria do pais foi sobretudo determinado pelos
investimentos de outros sectores (sociedades ndo financeiras e particulares) e do governo, numa conjuntura
de ligeira redugao do défice estrutural de poupanca interna.

Capacidade de Financiamento Interno e Desequilibrio Externo da Economia Nacional
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Fonte: Banco de Cabo Verde.

* Em termos do PIB, a PII melhorou ligeiramente em 2016, passando a posi¢ao negativa de 157, em 2015, para 155 por cento do PIB.
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Caixa 3: Estatisticas do Sector Externo de acordo com o BPM6

A compilagao das estatisticas do sector externo pelo Banco de Cabo Verde (BCV) tem por base, desde
o seu inicio em 1976, as recomendagdes de caracter metodologico dos manuais da balanga de pagamen-
tos do Fundo Monetdrio Internacional (FMI).

O surgimento de novos instrumentos financeiros e interesses analiticos, bem como a necessidade de
crescente harmonizagéo e integracdo metodologica das estatisticas macroeconémicas tém imposto uma
atualiza¢do permanente dos fundamentos concetuais e praticas de compilacao das estatisticas de transa-
¢oes dos paises com o resto do mundo.

O primeiro esbo¢o do Sexto Manual de Compilagdo das Estatisticas da Balanca de Pagamentos e da
Posi¢ao do Investimento Internacional (BPM6) foi publicado em 2004. Em 2009, o FMI publicou for-
malmente o BPM6 e determinou a sua adogdo progressiva, por todos os paises membros da institui¢do, a
partir de 2012. Desde entdo, o BCV, na qualidade de 6rgao responsavel pela producédo das estatisticas da
balanca de pagamentos e da posi¢do de investimento internacional do pais, tem trabalhado na criagdo de
condigdes para a sua adogao.

O BPMB6 define as estatisticas do sector externo, a Balan¢a de Pagamentos (BP) e a Posicdo de Investi-
-mento Internacional (PII), como sendo estatisticas macroecondmicas que abarcam todas as transagdes
realizadas entre entidades residentes (Governo, Autoridade Monetaria, Sector Financeiro, Empresas nio
financeiras, Organismos ndo Governamentais e Particulares) e nio residentes em Cabo Verde.

A BP ¢é um documento estatistico que agrega todas as informacdes de transagoes (fluxos) entre uma
economia e o resto do mundo. Compreende as contas de bens, de servigos, de rendimento primadrio, de
rendimento secunddrio, de capital e a conta financeira.

APII apresenta os saldos (stock ou posi¢do) das disponibilidades e responsabilidades financeiras ex-
ternas de uma economia, no final de um determinado periodo de tempo. A PII inclui, além das esti-
mativas dos instrumentos negociados valorizados a preco de mercado, as variagdes da posi¢do de cada
instrumento em fungdo de flutuagdes cambiais, de alteragdes de precos e de outras reclassificagdes dos
ativos e passivos financeiros.

Em termos estruturais, a PII distingue os ativos e passivos financeiros em quatro tipos de fung¢oes
de investimento da balanga financeira: investimento direto; investimento de carteira; ativos de reserva e
outro investimento.

As alteragdes introduzidas pelo BPM6 abarcam desde a apresentacdo, a nomenclatura de algumas
contas, as convengoes estatisticas e conceptuais. O BPM6 manteve, entretanto, a distingdo entre as contas
corrente, de capital e financeira, nao obstante algumas alteragées funcionais.

A conta corrente passou a apresentar os fluxos das contas de bens, servi¢os, rendimento primdrio e
rendimento secunddrio.

Na balanga de bens, as mercadorias gerais passaram a incorporar as reexportagdes, bem como os bens
adquiridos em portos e aeroportos. Os bens para reparagio e para transformacdo que entram e saem de
uma economia sem transferéncia de propriedade passaram a integrar a balanga de servigos.

A conta de rendimentos primarios, que na quinta edi¢do do manual era denominada “rendimentos”,
continuou a registar os montantes a pagar ou a receber em troca do uso tempordrio de recursos financei-
ros, de trabalho ou de ativos ndo financeiros nao produzidos. A sua abrangéncia foi alargada para incluir
os subsidios e impostos sobre a producédo (antes classificados em transferéncias correntes) e o aluguer de
recursos naturais (direitos de pesca, por exemplo), facilitando a anélise das taxas de retorno. De acordo
com o BPMS6, os juros devem ser ajustados para excluir as tarifas de servigos financeiros, cobradas de
forma implicita, sobre os dep6sitos e empréstimos.

A conta de rendimentos secunddrios, antes denominada “transferéncias unilaterais correntes’, teve a
sua nomenclatura ajustada a das contas nacionais, apresentando o rendimento gerado numa economia e
distribuido numa outra. As transferéncias privadas, entre as quais as remessas de migrantes, permanecem
como uma das mais importantes rubricas da conta.
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Na conta de capital figuram as transa¢des que envolvem a compra e a venda de ativos ndo financeiros
nao produzidos, bem como as transferéncias de capital. As transferéncias (de ativos e passivos) resultan-
tes da mudanca de residéncia da pessoa fisica ou da empresa deixaram de ser consideradas uma transa-
¢do, por ndo requererem transferéncia de propriedade econémica de bens ou direitos entre um residente
e um ndo residente. Assim sendo, ficaram excluidas da BP, passando a figurar apenas na PII

As categorias funcionais da conta financeira mantiveram-se inalteradas. O BPM6 apresenta, entre-
tanto, um detalhe maior de outros investimentos, com base na classificagao dos instrumentos, e passou
a distinguir as aquisi¢des de ativos das de passivos junto ao exterior, identificados nas categorias de in-
vestimento direto, investimento de carteira (agoes e titulos de divida) e outros investimentos (depdsitos,
empréstimos, créditos comerciais e outros ativos e passivos).

Matriz de conversao
BPM5 BPM6
Conta Corrente

Bens Bens
Mercadorias Gerais Mercadorias em Geral
Exportagdes (FOB) Exportagdes (FOB)
Importagdes (FOB) reexportagdo de combustiveis e viveres nos portos e aeroportos

Bens para Transformagdo Importagdes (FOB)

Reparagdo de Bens importagdes de bens para reexportagdo

Bens Adquiridos em Portos e Aeropectos por\ransportadoras Bens para transformagdo

Reparagdo de bens

Servigos Servigos

Transportes Servigos de Manufacturagdo

Transporte Maritimo Servigos de Manutengdo e Reparagdo

Transporte Aéreo Transportes
Viagens Transporte Maritimo
Negécios Transporte Aéreo
Pessoais Viagens
Estudo Negoécios
Saude Pessoais
Turismo Estudo
Servigos de Comunicaga Saude
Servigos de Construgdo e Obras Publi Turismo
Servigos de Seguros \ Construgdo

Servigos Financeiros !fxcluindo Seguros) Servigos de Seguros e Fundos de Pensdes

Servigos de Informéticé‘e de Informagdo Servigos Financeiros
Royalties e Licengas \ Royalties e Licengas
\

Outros Servigos Empresaﬁi\ais Telecomunicagdes e Servigos de Informatica e de Informagao

Servigos Pessoais, Cultura?§ ede Lazer Outros Servigos Empresariais
Servigos Governamentais ‘\‘ Servigos Pessoais, Culturais e de Lazer
\\ Servigos Governamentais
‘\
Rendimento Y Rendimento Primario
Remuneragdo de Empregados ‘\\ Remuneragdo de Empregados
Rendimentos de Investimentos \‘ Rendimentos de Investimentos
Investimento Direto \‘ Investimento Direto
Investimento de Carteira \‘ Investimento de Carteira
Outros Investimentos ‘\‘ Outros Investimentos
Autoridade Monetaria ‘\‘ Rendimentos de Ativos de Reservas
Governo \‘ Outros Rendimentos Primarios
Bancos \‘ Rendas
Outros Sectores ‘\\ Impostos e Direitos sobre a Produgdo e Importagdo
‘\\ Subsidios a Produgdo
\
\
Transferéncias Correntes \‘ Rendimento Secundario
Governo Geral \‘ Governo Geral
Donativos \\ Cooperagdo Internacional (fluxos correntes)
Divisas ‘\\ Impostos Correntes sobre o Rendimento, o Patrimdnio, etc.
Bens M ]‘ Seguranga Social (contributos e beneficios)
Outros ‘\\ Outras Transferéncias Correntes
QOutros Sectores ‘\ Empresas (financeiras e ndo financeiras) e Familias
Remessas de Migrantes ‘\ Remessas de Migrantes
Qutras Transferéncias ‘\‘ Cooperagdo Internacional (fluxos correntes)
AN Impostos Correntes sobre o Rendimento, Saude, etc.

%, Seguranca Social (contributos e beneficios)
\
< prémios e Indemnizagdes de Seguros Nao Vida
Outras Transferéncias Correntes
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BPM5

BPM6

Conta de Capital

Aquisicdo/Alienagdo de Ativos ndo Financeiros ndo Produzidos

Transferéncias de Capital
Governo Geral
Perddo de Dividas
Outras Transferéncias de Capital
Outros Sectores
Perddo de Dividas
Outras Transferéncias de Capital
Remessas de Migrantes
Impostos

Aquisicdo/Alienagdo de Ativos ndo Financeiros ndo Produzidos
Transferéncias de Capital
Governo Geral
Perddo de Dividas
Outras Transferéncias de Capital
Outros Sectores
Perddo de Dividas
Outras Transferéncias de Capital
Remessas de Migrantes

Impostos

Conta Financeira

Investimento Direto
No Exterior

Na Economia Declarante

Investimento de Carteira
Ativos
Participagdes
Titulos de Divida
Passivos
Participagdes
Titulos de Divida

Outros Investimentos

Ativos

Créditos Comerciais e Avangos
Empréstimos
Moeda e Depdsitos
Outros ativos

Passivos
Créditos Comerciais
Emprestimos
Moeda e Depdsitos

Outros Passivos

Ativos de Reserva
Ouro monetério
Direitos Especiais de Saque
Posigdo da Reserva no FMI
Outros Ativos

Investimento Direto
Aquisigdo Liquida de Ativos Financeiros

Subscrigdo Liquida de Passivos

Investimento de Carteira
Ativos
Participagdes
Titulos de Divida
Passivos
Participagdes
Titulos de Divida

Outros Investimentos
Ativos
Créditos Comerciais e Avangos
Empréstimos
Moeda e Depdsitos
Outras ParticipagGes
Insurance, pension, and standardized guarantee schemes
Outros ativos
Passivos
Créditos Comerciais e Avangos
Empréstimos
Moeda e Depdsitos
Outras ParticipagSes
ParticipagOes em Seguros, Prevdiéncia e Sistemas de Garantia Padronizados
Outros Passivos

Ativos de Reserva
Ouro monetario
Direitos Especiais de Saque
Posigdo da Reserva no FMI
Outros Ativos




Banco de Cabo Verde /Economia de Cabo Verde em 2016

Convengio de sinais — BPM5 x BPM6

Contas do BP BPM5 BPM6

Transagdes correntes, crédito + +
Transagdes correntes, débito - +

Saldo de Transagdes Correntes Receitas + despesas = +/- Receitas —despesas = +/-
Transferéncias de capital, crédito + +
Transferéncias de capital, débito - +

Saldo da Conta Capital Receitas + despesas = +/- Receitas —despesas = +/-
Aquisicdo liquida de ativos financeiros . .

(no BPMS5, saida liquida de capitais)

Incidéncia liquida de passivos financeiros (no BPM5, . .

entrada liquida de capitais)

Aquisicdo liquida de ativos financeiros

Saldo da Conta Financeira (concessdes liquidas (+) / Entrada de capital + T A
captagdes liquidas (-)) saida de capital = +/- ~incidéncia liquida de passivos
financeiros = +/—
(saldo de Transagdes correntes + saldo da Conta Financeira
Resumo saldo da Conta capital +saldo da —saldo de Transagdes Correntes
Conta financeira) * (-1) = Erros e —saldo da Conta Capital

omissdes = Erros e omissdes




ANEXOS ESTATISTICOS




Principais Indicadores Econémicos e Financeiros

Unidades 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Contas Nacionas, Precos e Emprego
Produto Interno Bruto! Cre“t“nfgo Tl g9 67 13 15 40 L1 08 06 L0 38
Inflagdo Média Anual taxa variagio em % 4.4 6,8 1,0 2,1 4,5 2,5 1,5 -0,2 0,1 -1,4
Inflagdo Homologa taxa variagioem% 34 67 -04 34 36 41 01 -04 -05 -03
Taxa de Desemprego em % 15,2 13,0 13,0 10,7 12,2 16,8 16,4 158 12,4 15,0
Sector Monetario e Financeiro
Massa Monetaria taxa variagijoem % 10,6 79 33 59 33 63 105 7.8 59 84
Ativo Externo Liquido do Sistema taxa variagioem % 22,8 -6,3 -1,6 34 -27,6 23,0 37,7 222 134 18,6
Crédito Interno Liquido taxa variagio em % 0,7 19,1 10,0 7,9 12,0 3,7 3,3 2,8 2,2 3,7
Crédito a Economia? em % do PIB 42,5 495 549 598 624 61,6 61,2 61,1 61,1 615
Dep. do Sector Privado Nao Financeiro Total® em % do PIB 688 673 68,7 71,7 66,6 71,1 788 859 889 94,5
Depsitos de Emigrantes a Prazo e de Poupanga em % do PIB 233 21,8 232 243 250 268 284 304 314 31,9
Taxas de Cambio
Indice de Taxa de Cambio Efetiva Nominal valores médios ~ 103,5 104,3 1054 105,1 104,5 1050 104,1 104,5 102,4 102,7
Indice de Taxa de Cambio Efetiva Real valores médios  106,2 109,4 114,1 114,7 1145 116,9 1158 114,0 131,8 129,7
Taxa de Cambio USD/CVE valores médios 80,6 753 794 833 793 858 831 831 994 997
Sector Externo
Balanga Corrente + Balanca de Capital em % do PIB -11,2 -12,2 -11,9 -11,1 -155 -133 -54 -87 -38 -29
Balanga Corrente em % do PIB -12,9 -13,7 -14,6 -13,5 -16,2 -140 -58 -9,1 -50 -3,7
Remessas de Emigrantes em % do PIB 8,8 8,2 7,6 7,5 91 9,6 90 10,1 11,8 11,5
Receitas Brutas de Turismo em % do PIB 19,3 18,9 15,5 16,1 20,0 21,5 21,7 20,8 20,9 21,3
Investimento Direto Estrangeiro em Cabo Verde em % do PIB 8,5 154 10,2 9,6 8,7 7,2 3,8 9,7 7,3 7,3
Reservas/Importagoes meses 4,1 4,0 4.2 4,2 3,2 3,8 4,8 5,4 6,4 6,9
Finangas Publicas
Saldo Global em % do PIB 2 -1,6 -58 -105 -7,7 -124 -93 -74 -38 -35
Saldo Primario em % do PIB 27 -02 -45 -90 -61 -107 -72 -51 -1,2 -1,0
Stock da Divida Externa em % do PIB 39,9 385 428 50,8 569 681 783 890 97,0 974
Stock da Divida Interna* em % do PIB 22,6 18,6 20,0 21,4 22,6 232 242 269 290 324

Fontes: Instituto Nacional de Estatistica; Banco de Cabo Verde; Ministério das Finangas.

Notas: 1 Os valores do PIB para 2015 e 2016 correspondem a estimativas do Instituto Nacional de Estatistica, compilados com base na metodologia

do Sistema de Contas Nacionais das Na¢des Unidas de 1993.
2 Nao inclui divida titulada das Sociedades Nao Financeiras.

3 Inclui todos os depositos de sociedades nao financeiras e particulares, incluindo emigrantes de todas as maturidades.

4 Exclui os Titulos Consolidados de Mobiliza¢ao Financeira (TCMF).
n.d.-Nao disponivel.

Banco de Cabo Verde



Produto Interno Bruto - Otica da Despesa

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
valores a pregos correntes, em milhoes de escudos
Consumo Final 98067 104603 111547 112865 120265 123619 127167 128676 133410
Consumo Privado 76 770 81 864 86 839 87328 92 864 97656 100330 100180 103491
Consumo Publico 21296 22739 24708 25536 27 401 25963 26 837 28 496 29918
Investimento 60 730 65376 59 501 66 024 70277 55921 48 622 57 148 47 906
Formagao Bruta de Capital Fixo 53 944 57 285 52337 62 625 69 128 52 844 46 337 53317 45 681
Varia¢io de Existéncias 6787 8091 7 164 3399 1149 3076 2285 3831 2225
Procura Interna 158797 169979 171048 178889 190542 179540 175789 185824 181316
Exportagoes de Bens e Servigos 43932 49 698 42228 45271 52 541 60 790 62 246 62 332 71268
Procura Global 202729 219677 213276 224160 243084 240330 238035 248156 252583
Importagdes de Bens e Servigos 80 755 84979 77 396 85591 95159 89978 84312 93720 93 884
PIB 121974 134698 135879 138569 147924 150351 153723 154436 158699
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
taxa de variagdo homologa, em percentagem
Consumo Final 6,7 6,6 1,2 6,6 2,8 2,9 1,2 3,7
Consumo Privado 6,6 6,1 0,6 6,3 52 2,7 -0,1 3,3
Consumo Publico 6,8 8,7 3,4 7,3 -5,2 3,4 6,2 5,0
Investimento 7,6 -9,0 11,0 6,4 -20,4 -13,1 17,5 -16,2
Formagao Bruta de Capital Fixo 6,2 -8,6 19,7 10,4 -23,6 -12,3 15,1 -14,3
Variacdo de Existéncias 19,2 -11,5 -52,6 -66,2 167,8 -25,7 67,6 -41,9
Procura Interna 7,0 0,6 4,6 6,5 -5,8 -2,1 5,7 2,4
Procura Global 8,4 -2,9 5,1 8,4 -1,1 -1,0 43 1,8
Importagdes de Bens e Servigos 52 -8,9 10,6 11,2 -54 -6,3 11,2 0,2
PIB 10,4 0,9 2,0 6,8 1,6 2,2 0,5 2,8
Fonte: Instituto Nacional de Estatistica.
Notas: (a) Contributo para a taxa de variagao do PIB em pontos percentuais.
Banco de Cabo Verde
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Estimativa das Contas Nacionais Trimestrais - Otica da Oferta

Produto Interno Bruto a precos encadeados

Ano Base= 2007, taxa de variagdo em cadeia em percentagem

2015 2016
IeTrim 2°Trim 3°Trim 4° Trim |1°Trim 2°Trim 3°Trim 4° Trim

Ramos de Atividade

Agricultura 35,5 6,6 -36,2 38,4 22,9 -4,2 -36,1 39,0
Pesca -10,8 9,5 14,2 -7,4 -47,1 -7,4 85,2 -49,9
Inddstrias Extrativas 12,8 -7,4 -2,1 -5,1 2,8 9,2 1,9 -26,4
Inddstrias Transformadoras -14,0 4.4 -7,0 13,9 -3,6 9,8 -12,5 23,1
Eletricidade e Agua -11,8 4.8 233 -2,4 -9,8 0,2 11,6 0,6
Constru¢ao 13,3 -6,9 -1,6 -4,5 3,4 9,7 2,2 -26,3
Comércio -14,9 2,4 -6,9 11,7 -11,0 4,5 -6,5 19,9
Transportes -2,3 2,0 -0,1 2,2 -0,6 0,1 -4,3 12,6
Alojamento e Restauragao 4,6 -21,7 19,6 3,5 12,3 -24,2 10,6 19,9
Telecomunicagdes e Correios -11,0 -4,2 2,8 -2,8 0,3 -8,8 6,7 -5,1
Servicos Financeiros -0,8 -0,8 2,8 0,2 5,7 1,2 2,2 1,9
Imobilidria e Outros Servicos -1,5 0,5 -5,0 8,2 0,6 -0,2 -6,2 11,8
Servicos as Empresas -12,0 18,5 2,9 10,2 -15,5 12,9 -4,6 15,8
Administragao Publica -2,6 3,3 -9,3 13,7 3.9 -3,0 -8,7 23,7
Valor Acrescentado Bruto -1,4 0,1 -5,1 8,2 1,2 -0,7 -6,3 11,9
Impostos Liquidos de Subsidios -10,3 6,6 -7,0 21,0 -9,0 -0,1 2,3 7,3
Produto Interno Bruto -2,5 0,9 -5,3 9,8 -0,2 -0,6 -5,2 11,3

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica.
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Estimativa das Contas Nacionais Trimestrais - Otica da Oferta

Produto Interno Bruto a precos encadeados

Ano Base= 2007, taxa de variagdo homologa em percentagem

2015 2016
2015 2016

1°e Trim 2°Trim 3° Trim 4° Trim | 1° Trim 2° Trim 3° Trim 4° Trim
Ramos de Atividade
Agricultura 2,8 73 -9,1 -7,1 12,7 27,5 15,6 3,9 4,2 4,6
Pesca 2,2 -38,8 6,9 -0,2 -0,4 33| -388 -48,2 -16,1 -54,6
Industrias Extrativas -7,1  -3,6 0,8 -10,7 -14,3 -2,91 -11,5 4.3 8,5 -15,8
Inddustrias Transformadoras 1,4 9,7 15,5 7,2 -8,4 -5,0 6,5 12,1 5,5 14,0
Eletricidade e Agua 11,3 4,9 5,7 2,9 24,6 11,2 13,7 8,7 -1,6 1,4
Construgao -52  -1,7 2,9 -9,0  -12,6 -0,8 -9,5 6,6 10,7 -14,5
Comércio -57  -1,7 1,0 34 -157 -9,4 -5,3 -34 -2,9 4,3
Transportes 2,4 2,4 2,3 3,5 2,0 1,7 3,5 1,6 -2,7 7,3
Alojamento e Restauragao 6,7 64 1,9 -6,8 37,9 1,5 9,0 5,6 -2,4 13,0
Telecomunicagdes e Correios -84 -6,1 -5,4 -5,7 -7,3  -14,7 -39 -8,5 -5,0 -7,3
Servicos Financeiros 4,1 9,8 6,3 4,1 4.8 1,5 8,0 10,2 9,6 114
Imobilidria e Outros Servicos 1,2 3,6 3,1 0,2 -0,1 1,7 3,9 3,2 1,9 53
Servigos as Empresas 5,2 6,4 -13,6 0,4 17,2 18,3 13,5 8,1 0,3 53
Administragdo Publica 2,5 8,5 4,1 0,4 1,8 3,7 10,7 4,0 4,7 13,9
Valor Acrescentado Bruto 0,5 3,7 1,8 -0,9 -0,3 1,4 4,1 3,2 1,9 5,4
Impostos Liquidos de Subsidios 5,2 5,5 4,0 8,8 0,2 7,6 9,1 2,3 12,5 -0,3
Produto Interno Bruto 1,1 3,9 2,0 0,2 -0,2 2,2 4,7 3,1 3,2 4,6
Fonte: Instituto Nacional de Estatistica.
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Importagdes Cabo-Verdianas de Bens por Grupos e Produtos

2007 2016 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016

Pesos (%)

taxa de variagdo nominal, em percentagem

Bens de Consumo 34,2| 40,8 84 92 50 64 82 -49 -11 2,6 1,5 12,5
Produtos Alimentares Primadrios 4,4 56| 18,6 16,2 -20,1 14,6 5,4 1,8 16,1 -7,2 51 91
Produtos Alimentares Transformados 18,8| 22,0| 11,8 7,8 2,0 23 10,6 -53 1,7  -2,2 6,3 3,0
Material de Transporte 3,0 2.4 9,3 9,0 -30,5 -0,7 11,3 -8,1 -31,8 13,0 19,2 28,2
Qutros Bens Consumo Duradouros 3,4 4.2 -7,2 94 -32 30,1 -17,4 2,8 -27,5 41,5 -259 58,8
Outros Bens Consumo Semi-Duradouros 1,6 2,9 -7,6 27,3 -14,2 -40 294 -14,8 54 26,0 2,2 30,2
Outros Bens Consumo nao Duradouros 3,1 3,6 4.2 -2,1 52 6,0 19,1 -10,8 2,1 0,1 -11,3 20,9
Bens Intermédios 23,5| 24,9 | 16,5 25,6 -22,0 13,6 2,1 -156 -8,0 134 -1,1 194
Produtos Alimentares Primadrios 0,9 0,7| 16,2 27,1 -483 140 70,0 -193 33,0 -30,6 -32,3 32,6
Produtos Alimentares Transformados 0,3 0,7 88 375 356 -22,7 -90 17,7 7,1 7,8 0,5 20,2
Produtos Primarios nao Especificados 0,5 02| 2155 282 -86 -157 -30,1 14,1 -26,0 47 -6,0 35
Produtos Transformados para Agricultura 0,1 0,1 2,0 39 306 -30,5 249 -10,0 258 -22 -80 302
rP:eorclltlios Transformados para Inddstria Ali- 03| 05 80 216 12 150 142 00 47 76 49 57
f:i??féﬁs Transformados para Confecio | )| o5 267 13 217 93 551 -137 170 16 266 47
Produtos Transformados para Industrias Varias 0,6 1,0 6,0 30,7 2,4 4,7 19,7 -13,8 11,8 2,1 -10,6 29,7
Produtos Transformados para Construgao 12,3| 10,9| 19,4 339 -30,4 2,9 6,1 -16,6 -13,6 1944 -1,4 142
Cimento 33| 145 164 -17,8 0,3 -0,8 -12,1 -6,1 74  -82 11,8
Ferro 3,7 24,6 42,5 -432 11,6 21,3 -26,5 -150 232 -7,2 3,5
Produtos Transformados para Carpintaria 2,0 2,4 8,6 9,2 -28,3 58 158 -17,0 -17,6 31,6 -7,9 64,0
Material Elétrico 2,2 2,81 30,7 11,5 -11,0 1294 -30,2 -28,8 ~-13,3 351 144 -3,1
Produtos Transformados, n.e. 3,6 50 -0,7 209 -24 -32 70 -66 -3,8 43  -2,6 363
Pecas e Acessorios para Material de Transporte 0,6 05| 242 -12,1 -152 33,8 32,7 -27.8 74 -89 6,2 7,1
Bens de Capital 23,8| 14,1 71,5 -31,7 -2,6 12,5 32,7 -3,8 -51,8 84,0 -324 15,7
M4dquinas 11,2 10,5 31,2 -12,7 -1,7 261 18,0 -329 -229 91,2 -36,2 29,2
Meios de Transporte 12,1 3,1|182,7 -49,6 -13,2 -6,2 0,1 154,2 -77,7 88,8 -36,9 -1,2
Motores 0,6 0,6 | -48,7 -242 127,5 -19,5 466,5 -87,1 32,4 -48 752 3,5
Combustiveis 10,7 87| 554 10,3 -9,2 12,6 95,7 -33,8 34,7 -25,1 -15,0 -30,5
Diesel Oil 4,6| 67,9 1,0 -99 139 1064 -41,6 46,2 -28,7 -18,3 -32,6
Fuel Oil 1,3 2,1| -0,1 533 17,1 -39 1746 -352 42,5 -30,0 -56 -40,6
Gasolina 1,1 0,6| 43,8 256 -542 444 -57 7,2 57 -79 -24 -320
Artigos Diversos n.e. 7,8 11,5| 10,8 18,4 -34 75 129 -7,0 -58 12,8 -7,5 107,4
Total Geral 100,0 | 100,0 | 25,7 4,1 -98 10,0 21,5 -12,6 -84 88 -8,6 10,7
Fonte: Diregao Geral das Alfandegas.

Nota: n.e. - néo especificado.
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Balanca de Pagamentos

2012 2013 2014°

2015*

2016°

em milhdes de ecudos

Balanca Corrente -21053 -8898  -14 042 -7 861 -6114
Bens -56 398 -51 533 -50 277 -47 839 -54113
Exportagoes 14 842 15283 21 044 14 845 14 813
Importagoes 71 240 66 816 71322 62 684 68 926
Servigos 19475 25207 21 888 20 603 23625
Exportagdes 51705 54 551 53225 51 668 58 846
Importagodes 32231 29 344 31337 31065 35220
Transportes 2368 4215 1 684 1876 1665
Viagens 23014 25 046 24 520 24 454 29 994
Rendimento Primdrio -6 438 -5 367 -7 692 -5 870 -5 634
Rendimentos de Investimento -6 496 -5 376 -7 625 -5 831 -5 634
Rendimentos Investimento Direto -2774 -1 368 -2975 -1545 -2473
Juros Divida Externa Publica -1142 -1 438 -1518 -1734 -1542
Juros Divida Externa Privada (Bancos e Outros Sectores) -3126 -3077 -3528 -2 892 -2401
Rendimento Secundario 22308 22795 22039 25244 30007
Transferéncias Oficiais 5116 4948 4 664 5395 4992
Remessas de Emigrantes 14 380 13779 15485 18593 18613
Balanca de Capital e de Operagdes Financeiras -21 091 -7948  -14259 -6267  -13585
Balanca de Capital 1122 533 659 1884 1316
Balanca Financeira -22214 -8 481 -14917 -8 151 -14901
Investimento Direto -10 120 -4 627 -14 303 -11121 -10 999
Investimento de Carteira 1694 2281 1716 3544 4024
Outros Investimentos -17 845 -11739 -10 175 -4 098 -7 925
Moedas e Depdsitos 2489 5796 1594 4 498 -4 802
Empréstimos -19712 -17 619 -12 096 -8 351 -2 501
Divida Externa Publica -17 751 -18 671 -15773 -10 590 -3 266
Divida Ext. Privada (Bancos e Outros Sectores) -2172 895 3583 2205 752
Créditos Comerciais -840 -876 1109 -372 -386
Outros Ativos Liquidos 217 960 -783 127 -236
Ativos de Reserva 4058 5604 7 845 3524 9158
Erros e Omissoes -2283 -117 -1534 -2174 -945
Por memoria
Balanca Corrente + Balanca Capital -19931 -8364 -13383 -5977 -4798

Fonte: Banco de Cabo Verde.
Nota: P - Provisdrio.
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Balan¢a de Pagamentos

2012 2013 2014° 2015° 2016"
em percentagem do PIB
Balanca Corrente -14,0 -5,8 -9,1 -5,0 -3,7
Bens -37,5 -33,5 -32,6 -30,1 -33,1
Exportagoes 9,9 9,9 13,6 9,4 91
Importagoes 47,4 43,5 46,2 39,5 42,2
Servigos 13,0 16,4 14,2 13,0 14,5
Exportagoes 34,4 35,5 345 32,6 36,0
Importagoes 21,4 19,1 20,3 19,6 21,6
Transportes 1,6 2,7 1,1 1,2 1,0
Viagens 15,3 16,3 15,9 15,4 18,4
Rendimento Primario -4,3 -3,5 -5,0 -3,7 -3,4
Rendimentos de Investimento -4,3 -3,5 -4,9 -3,7 -34
Rendimentos Investimento Direto -1,8 -0,9 -1,9 -1,0 -1,5
Juros Divida Externa Publica -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -0,9
Juros Divida Externa Privada (Bancos e Outros Sectores) -2,1 -2,0 -2,3 -1,8 -1,5
Rendimento Secundario 14,8 14,8 14,3 15,9 18,4
Transferéncias Oficiais 3.4 3,2 3,0 3,4 3,1
Remessas de Emigrantes 9,6 9,0 10,0 11,7 11,4
Balanca de Capital e de Operagdes Financeiras -14,0 -5,2 -9,2 -3,9 -8,3
Balanca de Capital 0,7 0,3 0,4 1,2 0,8
Balanca Financeira -14,8 -5,5 -9,7 -5,1 -9,1
Investimento Direto -6,7 -3,0 -9,3 -7,0 -6,7
Investimento de Carteira 1,1 1,5 1,1 2,2 2,5
Qutros Investimentos -11,9 -7,6 -6,6 -2,6 -4,9
Moedas e Depositos 1,7 38 1,0 2,8 -2,9
Empréstimos -13,1 -11,5 -7,8 -5,3 -1,5
Divida Externa Publica -11,8 -12,1 -10,2 -6,7 -2,0
Divida Ext. Privada (Bancos e Outros Sectores) -1,4 0,6 2,3 1,4 0,5
Créditos Comerciais -0,6 -0,6 0,7 -0,2 -0,2
Outros Ativos Liquidos 0,1 0,6 -0,5 0,1 -0,1
Ativos de Reserva 2,7 3,6 5,1 2,2 5,6
Erros e Omissoes -1,5 -0,1 -1,0 -1,4 -0,6
Por memoria
Balanca Corrente + Balanca Capital -13,3 -5,4 -8,7 -3,8 -2,9
Fonte: Banco de Cabo Verde e Instituto Nacional de Estatistica.
Nota: P - Provisério.
Banco de Cabo Verde
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