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V. ANEXO | - ENQUADRAMENTO E PROJECOES MACROECONOMICAS
V.1. Evolucao Recente
V.1.1. Contexto Internacional

236. A economia mundial em 2017 cresceu 3,7% e ficou marcada pela expansao do
comércio internacional, melhoria no mercado de trabalho e recuperagéo dos precos de
commodities iniciada nos finais de 2016. Para 2018 e 2019, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) aponta que o crescimento podera situar-se em torno dos 3,9%. Para
o caso das economias parceiras de Cabo Verde, tem-se que para a Area do Euro e Reino
Unido as proje¢des indicam que havera uma desaceleracdo comparativamente ao
desempenho de 2017, enquanto que para os Estados Unidos da América (EUA) as

perspetivas sao de refor¢o do crescimento.

Figura 1 - Evolugdo do Crescimento Econémico Mundial
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Fonte: WEO, julho 2018.

237. Em2017,aeconomiadaAreado Euro cresceu 2,4% e de acordo com o FMI, para 2018,
espera-se que seja em torno de 2,2%. Dados da Eurostat mostram que o PIB da Area do
Euro cresceu 2,3% no primeiro semestre, impulsionado pelo consumo e exportagoes.
No que se refere ao mercado de trabalho e niveis de precos, de janeiro a junho, a taxa
média de desemprego registada foi de 8,4%, sendo o valor mais baixo desde dezembro
de 2008 e a taxa de inflagdo média, no mesmo periodo, foi de aproximadamente 1,5%.

238. As perspetivas de desaceleragdo também sdo apontadas para a economia do Reino

Unido, maior emissor de turista nacional, que cresceu 1,7% em 2017. O FMI espera que
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em 2018 o PIB cresca 1,4%. No primeiro semestre de 2018, de acordo com os dados da

Eurostat, o PIB cresceu 1,2% (-0,6 p.p. em face ao periodo homélogo). O mercado de
trabalho apresentou melhorias em 2018, registando uma taxa de desemprego de 4,1%

(valor inferior em 0,4 p.p. em relagdo ao periodo homdlogo).

Figura 2- Evolucao Mensal das Taxas de Inflagao e de Desemprego - EUA e EA - 2014 a 2018
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Fonte: Eurostat; US Department of Labor; Officer for National Statistic;

239. Relativamente a economia dos EUA, espera-se que o crescimento seja de 2,9%, em

2018, sendo superior ao resultado de 2017 em 0,7 p.p. A dindmica econdmica tem
melhorado, tendo o PIB crescido no segundo trimestre de 2018 4,2% (ante 2,2% no
primeiro trimestre), representando assim o maior crescimento registado desde o
terceiro trimestre de 2014. O consumo privado e as exportacoes liquidas contribuiram
com 2,55 p.p. e 1,17 p.p. para o crescimento, respetivamente. O mercado de trabalho
apresentou uma das maiores performances de sempre, registando no primeiro

semestre uma taxa média de desemprego de 4,0% e a taxa de inflagdo, média no
periodo, de aproximadamente 2,5%.

240. J4 as economias da Africa Subsaariana, grupo onde Cabo Verde estd inserido, quase

duplicaram o seu desempenho econémico em 2017, ao crescer 2,8% (ante 1,5% em
2016). O resultado reflete as melhorias verificadas nas duas maiores economias da
regido, Nigéria (0,8%) e Africa do Sul (1,3%). Para 2018, o FMI projeta um crescimento

de 3,4%, tendo a Nigéria como um dos paises que acelerard o ritmo da atividade

econdmica.

241. Ao nivel de pregos internacionais, denota-se que a dinamica de pregos dos

commodities deverdo continuar a refletir o contexto macroecondmico dos seus

principais consumidores.

Figura 3 - Evolu¢ao Mensal dos Precos de Commodities - 2010 a 2018
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Fonte: World Bank, setembro de 2018

242.  Em 2017, o aumento dos precos de commodities contribuiram para o aumento da

inflacdo mundial. O precgo do barril do petréleo que custara 52,62 USD por barril em
dezembro de 2016 passou para 61,19 USD por barril no mesmo periodo de 2017
(+16,3%). No primeiro semestre de 2018, o indice de precos dos produtos energéticos
registou aumento de 33,4% em face ao periodo homdlogo. Para os produtos ndo
energéticos e metais preciosos aumentou 4,8% (aumento de 1,7% para alimento e 1,1%

para materiais agricolas; reducdo de 4,1% para as bebidas) e 2,3%, respetivamente, no
periodo.

V.1.2. Contexto Nacional

243. De acordo com as estimativas das contas nacionais trimestrais do Instituto Nacional

de Estatisticas (INE), a economia nacional cresceu 4,0% em 2017 (ante 4,7% em 2016),
sinalizando para o rompimento do baixo crescimento econémico que o pais vinha
experimentando nos Ultimos anos. Para 2018, os indicadores de atividade econémica
registados até entdo sugerem para o reforco desse ciclo de crescimento.
244. Os dados divulgados pelo INE indicam que no primeiro trimestre de 2018, o
crescimento da atividade econdémica foi de 3,4% (3,2% no primeiro trimestre 2017).
Tendo em conta a evolugdo do PIB na dtica da demanda, destaca-se o desempenho do
investimento (+ 8,4%), contribuindo em 3,6 p.p., para o crescimento no periodo,
refletindo uma maior confianca por parte do privado na economia, dado as reformas
econdémicas em curso. O consumo final apresentou um crescimento negativo de 3,8%,

com destaque para o consumo das familias que contraiu em -3,2% e traduzindo num

contributo de -3,7 p.p., 0 que pode estar associado aos efeitos da seca, com reducao



expressiva na produgao agricola, afetando o rendimento das familias nas areas rurais,

aliada a baixa dindmica das remessas de imigrantes no primeiro trimestre.

Figura 4 - PIB Real na 6tica da Demanda

(em Milhdes de CVE)

Contribuiciao para o

Variacdo em %

Demanda Crescimento

j 2017:1 2018:1  2017:1 2018:1 2017:1 2018:1

|. Despesa de Consumo Final 31147.1 29971.4 7.6 -3.8 6.0 -3.1
Privada 24853.9 24055.2 8.7 -3.2 54 -2.1
Publica 6287.4 5908.8 3.5 -6.0 0.6 -1.0
2. Investimento 11767.3 12755.4 7.9 8.4 2.4 2.6
3. Exportagdes 18851.1 19432.6 14.8 3.1 6.6 1.5
4. Importagdes 24265.3 234104 21.9 -3.5 -11.9 2.3

Produto Interno Bruto | 37,864.6 39,138.8 3.2 .

Fonte: INE

245.  No que diz respeito as transa¢des com o resto do mundo, as contas nacionais
apontam para uma contribuicdo negativa das exportacdes liquidas (-26,5%), nao
obstante uma notodria recuperacdo das exportacdes de bens e servicos (+11,3%).
Convém ressaltar que a contribuicdo negativa das exportacdes liquidas se deve ao
aumento das importagdes totais (+15,7%). Entretanto, nota-se que houve reducdo do
peso das importacdes dos bens de consumo e de outros bens ndo especificados,
enquanto que os bens de capitais e os combustiveis apresentaram aumentos

significativos nos seus pesos dentro da pauta de importacao.

Figura 5 - PIB Real na ética da Oferta
(em Milhdes de CVE)

Contribuicao para

Variacio em %

o Crescimento

2017:1 i 2017:1 2018:1 2017:1 2018:1

Setor Primario 3,378.2 2,277.2 -15.6 -32.6 -1.7 -2.9
Setor Secundario 5,888.6 6,947.2 3.8 18.0 0.6 2.8
Setor Terciario 23,281.9 24,064.0 3.3 3.4 2.0 2.1
Valor Acrescentado 32,756.9 33,818.8 2.0 3.2 1.8 2.8

Impostos Sobre Produtos

5,113.1 5,324.9 1.4 4.1 1.4 0.6

Liquidos de Subsidios

Produto Interno Bruto 37,864.6 39,138.8

Fonte: INE

246. Do lado da oferta, verifica-se a boa performance dos setores secundario e terciario,

crescendo respetivamente 18,0% e 3,4%, sinalizando para uma absorcao das medidas
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econdmicas em curso. Ainda sob os efeitos da seca de 2017, a produgao agricola no
primeiro trimestre de 2018 registou um decréscimo de 37,8% em rela¢do ao trimestre
homologo, afetando negativamente o desempenho do setor primario que registou uma
reducao de 32,6% e contribuindo para o crescimento em -2,6 p.p., apesar da retoma do
crescimento do setor da Pesca (35,3%) e da IndUstria Extrativa (3,9%). Por fim, tem-se
que os impostos liquidos de subsidios cresceram 4,1%, contribuindo em 0,6 p.p.,
refletindo o desempenho ao nivel de arrecadagdo tributaria.

Para o segundo trimestre, os dados do indicador de clima econémico do INE
apontam que a conjuntura econémica continua a acelerar. E este diagndstico
conjuntural resulta da sintese das apreciagdes positivas transmitidas pelos empresarios
da construgdo civil, do comércio em estabelecimentos, da industria transformadora e
dos transportes e servigos auxiliares aos transportes. De igual modo, outros indicadores
sugerem esse mesmo resultado, nomeadamente o crescimento do nimero de turistas e
das receitas de turismo, o desempenho da arrecadagdo dos impostos e do nivel de

remessas de imigrantes no segundo trimestre.

Figura 6 - Evolucdo do Indicador de Clima Econémico e Inflagio
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Fonte: INE

248.

Relativamente ao nivel de precos, em agosto de 2018, a inflagdo média anual atingiu
os 1,1% (+1,6 p.p. face ao periodo homélogo) aumentando 0,3 p.p. em relagdo a
dezembro de 2017 (0,8%). A inflagdo homéloga fixou-se em 1,0% (-0,6 p.p. em face ao
periodo homoélogo). Os niveis de pregos internos espelhnam o aumento de precos dos
commodites (energéticos e ndo energéticos) ao nivel internacional, refletindo nos

precos administrados e nos custos de produg¢do nacional.
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No que diz respeito ao setor externo, os dados provisérios do BCV, no primeiro
semestre de 2018, apontam para uma melhoria, comparativamente ao mesmo periodo
de 2017, resultado da dinamica da balanca corrente que registou um défice trés vezes
inferior ao periodo homdlogo, dado o desempenho favoravel das exportacdes de bens
e servicos e o crescimento das remessas de imigrantes que acelerou no segundo
trimestre, associado ao desempenho positivo da balanca de capital. Tal facto,
incrementou os niveis de acumulagdo de reservas internacionais liquidas na ordem dos
29 milhdes de euros no final do semestre, garantindo 5,7 meses de importacdes de bens

e servicos, valor acima do threshold minimo.

Figura 7 - Evolugao do Saldo da Conta Corrente
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Fonte: BCV

Relativamente ao setor monetario e financeiro, no primeiro semestre de 2018, os
dados provisérios do BCV indicam que a massa monetaria aumentou 7,4% em relagdo
ao periodo homdlogo, e 0,3% face a dezembro de 2017. Este aumento, em termos
homologos, reflete o desempenho registado nos ativos externos liquidos (+12,6%) e na
dindmica do crédito interno (+2,8%), com destaque para o crédito a economia (+5,5%).
Apesar da ligeira reducdo verificada nos passivos quase monetarios (-0,1%), a liquidez
dos bancos permaneceu em patamares confortaveis e favoraveis ao financiamento da
economia.

Ja, em relagdo as finangas publicas, a execugdo orgamental proviséria, relativa ao
primeiro semestre de 2018, revela o esfor¢co do governo central em reduzir o défice

publico, bem como conduzir a divida publica para patamares mais confortaveis. O saldo
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global, no periodo, apresentou resultado negativo de 656,6 milhdes de escudos (défice
de 0,4% do PIB projetado). Nota-se que as receitas totais aumentaram 5,7%, face ao
periodo homdlogo, justificado, essencialmente, pela boa performance na arrecadagéo
dos impostos (11,1%), da seguranca social (10,7%) e das outras receitas (21,6%). Por
outro lado, as despesas totais (correntes de funcionamento e de investimento),
aumentaram de 13,7%, face ao executado do periodo homdlogo. Os ativos nao
financeiros registaram uma execuc¢ao de 1.334,5 milhdes de CVE, que representa cerca
de 0,7% do PIB.

O stock da divida publica, excluindo os TCMF (Titulos Consolidados de Mobilizacao
Financeira), em termos acumulados, atingiu 216.438,7 milhdes de CVE, sendo a divida
interna de 58.847,1 milhdes de CVE (32,3% do PIB) e a divida externa de 157.591,6
milhdes de CVE (86,4%do PIB). O racio global da divida publica/PIB, no primeiro

semestre de 2018, atingiu 118,7% do PIB previsto (-3,4 p.p. face ao periodo homologo).

V.2. Cenario Macroeconomico 2019

V.2.1. Enquadramento Internacional

O cendrio macroecondémico apresentado a seguir sobre a economia nacional
assenta num conjunto de hipdteses sobre o contexto externo em linha com o World
Economic Outlook do FMI de julho de 2018 e do Banco Central Europeu (BCE), conforme

o quadro abaixo:

Figura 8 - Enquadramento Internacional - Principais Hipoteses

| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Economia Mundial 3.5 3.2 3.7 3.9 3.9
Economias Avancadas 2.3 1.7 2.4 2.4 2.2
Zona Euro 2.1 1.8 2.4 2.2 1.9
Reino Unido 23 1.8 1.7 1.4 1.5
EUA 29 1.5 23 2.9 2.7
Economias Emerg. e em Desenlvimento 4.3 4.4 4.7 4.9 5.1
Africa Sub-Sahariana 34 1.5 2.8 3.4 3.8
Preco do Petroleo Brent (USD/bbl) 52.4 44.1 544 71.5 71.7
Taxa de Juro de Curto Prazo (média anual, %) 0.0 -0.3 -0.3 -0.3 -0.2
Taxa de Cambio EUR/USD (média anual) 1.1 1.1 1.1 1.2 1.1

Fonte: Banco Central Europeu (BCE) - set2018, FMI - jul2018
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De acordo com as perspetivas econémicas mundiais do FMI, de julho de 2018, a
atividade econémica mundial devera permanecer robusta em 2019, porém, o ritmo de
crescimento tende a ser menos uniforme entre as economias. O crescimento previsto,
para a economia mundial, é de 3,9%, e inclui importantes fatores de riscos surgidas
recentemente. Concretamente, a “guerra comercial” entre os EUA e a China pressupde
um spillovers limitado na conjuntura econémica do mercado, porém as incertezas tém
afetado a cadeia global de fornecimento de matérias-primas e as decisdes empresariais.
Além disso, as tengOes geopoliticas, os precos de commodities (principalmente os
energéticos), os efeitos de politica monetaria menos acomodaticias constituem, entre
outros, fatores de riscos que podem afetar o desempenho da atividade econémica

global para os proximos anos.

V.3. Economia Nacional

Com base no atual cendrio macroeconémico, na confianca dos agentes econémicos
e nos instrumentos no OE 2019 para facilitar o acesso ao crédito produtivo, dinamizar a
conectividade inter-ilhas e a reducao dos custos de fatores, melhorando o ambiente de
negdcios, prevé-se que a economia cabo-verdiana mantenha no seu processo de
crescimento iniciado em 2016. De acordo com as proje¢des do Ministério das Finangas
(MF), entre as componentes do PIB com maior dindmica estdao os investimentos e as
exportagdes. Para 2019, tal dinamica é acompanhada de um crescimento das
importacdes, gerando um contributo liquido negativo das exportagdes liquidas maior
do que esperado para 2018. A atividade econdmica nacional devera crescer entre [4,0%
e 5,0%] em 2018 e [4,5% e 5,5%] em 2019.

De acordo com as projecdes, os investimentos (IDE e nacionais) serdo um importante
impulsionador do crescimento econémico em 2018 e 2019. A expectativa do aumento
dos investimentos e consequente contributo para o crescimento estd ancorada na
melhoria das condi¢des de financiamento, da promocao empresarial e da oferta e

eficiéncia dos transportes maritimos e aéreos.
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257. No que diz respeito ao consumo final, em 2018, espera-se uma reducao do
contributo para o crescimento do PIB, em fun¢do da desaceleragao do crescimento do
consumo privado, pese embora, a expectativa do aumento do consumo publico em
relacdo ao ano de 2017, conforme a programacgao financeira do Governo. Para 2019
prevé-se que o consumo das familias cresca num ritmo mais acelerado em fun¢édo do
aumento do rendimento, derivado das oportunidades no mercado de trabalho,
acompanhando o nivel de investimento esperado, bem como associado as politicas
ativas de emprego que serao implementadas no ambito do OE 2019.

258. Relativamente as transagdes com o resto do mundo, as proje¢des para 2018 indicam
para a melhoria da contribuicdo das exportagdes liquidas, derivado, essencialmente,
pela desaceleracdo das importacdes em relagao a 2017, e da manutencao da dinamica
das exportacdes nacionais. Contudo, em 2019, prevé-se que as importacdes voltem a
acelerar aliada a maior dindmica do consumo e dos investimentos, agravando o
contributo negativo das exportacdes liquidas.

259.  Pela ética da oferta tem-se que, em 2018, a contribuicdo esperada do setor primario
para o crescimento do PIB é negativa, refletindo os efeitos da seca de 2017. Espera-se
que o setor agricola venha obter resultados positivos somente no Ultimo trimestre de
2018 e alargando posteriormente para 2019. Ja as perspetivas dos setores da pesca e da

indUstria extrativa sdo de crescimento.
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Figura 10 - Contributos liquidos para o crescimento real do PIB- Otica da Oferta
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Fonte: Ministério das Financas

No setor secundario as perspetivas sdo animadoras, com expressivo contributo para
o crescimento principalmente em 2018. Os setores da industria transformadora,
eletricidade e agua manterdo a forte dindmica e o setor da constru¢do apresentara
resultados positivos estando em linha com a trajetdria das proje¢Ges dos investimentos.

O setor terciario continua sendo o de maior contributo para o crescimento, dado o
peso na economia nacional. Os setores que mais crescerao tanto em 2018 como 2019
sao os de alojamento e restauracao, refletindo a dinamica esperada no setor de turismo,
na administracdo publica, na imobilidria e outros servigos. Comércio e transportes
apresentarao uma maior performance em 2019, refletindo as reformas no setor de
transportes e 0 aumento do consumo esperado nesse ano.

Relativamente ao comportamento dos pregos no consumidor, tem-se que devera
refletir a dindmica dos pregos dos commodites, em particular os pregos dos
combustiveis, dado a dependéncia externa da economia nacional. Dentro desse
contexto, em que se reflete uma aprecia¢do de precos administrados, aliada a evolucao
dos produtos alimentares, a projecdo dainflacdo, feita pelo MF, mantém-se em torno de
[1,5% - 2,0%] entre 2018 e 2019.

Dada a melhoria das contas externas no primeiro semestre de 2018,
comparativamente ao ano de 2017, a projecao do MF para o défice na balanca corrente
situar-se-a em torno dos 6,3% do PIB (ante 7,0% em 2017). Como ja ressaltado, para
2018, espera-se melhoria nas exportacées liquidas. Contribuirdo ainda para a melhoria
do défice a dindmica das remessas de imigrantes, colmatando os efeitos negativos da

seca. A trajetdéria dos rendimentos de investimentos deverd permanecer em niveis
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estaveis. Para 2019, espera-se que o défice atinja 6,9% do PIB, tendo em conta a
dindmica ja retratada das exportac¢des liquidas, pela desaceleragdo das remessas dos

imigrantes.

Figura 11 - Perspetiva para os agregados monetarios 2018 -2019
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Fonte: Ministério das Finangas

264. Quanto ao setor monetario as proje¢des apontam para o crescimento da massa
monetariaem 7,6% e 8,1% em 2018 e 2019, respetivamente. Por seu turno, a expectativa
relativamente ao crédito a economia, é que este rompa com o ciclo de baixo
crescimento desde 2011, tendo em consideracdo a nova conjuntura macroecondémica
caracterizada de maior confianga por parte da banca nacional, aliada aos novos
mecanismos de partilha de risco criados pelo Governo, e pelos beneficios das medidas
de politica monetaria do BCV em 2017, dado seus efeitos desfasados. Nesse sentido, a
projecdo do MF é de que o crédito a economia cresca em torno de 6,0% em 2018 e 7,1%
em 2019.

265. No tocante as finangas publicas, a programacao financeira do Governo aponta que
o saldo orcamental se mantém deficitario em 2019, ndo devendo, entretanto,
ultrapassar 3,0% do PIB, financiado maioritariamente com os recursos externos
concessionais. As perspetivas quanto aos impostos sao de crescimento, associada a
melhoria do ritmo da atividade econémica e da melhoria da eficiéncia da maquina
administrativa fiscal. Espera-se que o racio da divida pUblica no PIB atinja o valor de

126,3% em 2019, reduzindo em 1,6 p.p. em relagao ao projetado para 2018.



