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1. Resumo

No horizonte de projeccdao, 2022 a 2025, as hipdteses do enquadramento externo
continuam a reflectir, essencialmente, elevados riscos inflacionistas na Area do Euro (AE),
decorrente do prolongamento do conflito russo-ucraniano;

Na conjuntura nacional, apesar do ambiente favoravel em torno da recuperacao do Turismo,
a sucessdo de choques quer sobre o crescimento (Covid-19 em 2020) como os precos (pos-
restricGes de Covid-19) e o conflito russo-ucraniano, ndo sé aprofundaram a deterioragao
continua das condi¢des financeiras externas, mas igualmente, prolongam contracao do
crédito bancdrio interno a economia. Com efeito, estima-se um crescimento de +0,9% em
2022, valor sé verificado em 2000, e prolongamento de ciclos de crescimento muito baixos
ao longo do horizonte de projeccao;

Contrariamente as projeccOes anteriores, em que se esperava melhorias dos défices
publicos devido a menores gastos discricionarios para apoio a pandemia a partir de 2022 e
uma retoma mais considerdvel da economia, o efeito conjugado do declinio dos donativos,
a actualizacdo do precos dos combustiveis impostos pelos sucessivos choques sobre as
matérias-primas internacionais (causado pelo conflito russo-ucraniano) e o aumento da
massa salarial decorrente da atribuicdo de complemento salarial aos funcionarios publicos
explicam desequilibrios fiscais para 2022;

Em relacdo a inflagdo, prevé-se uma subida para 24,3% dos pregos, revisdo em alta (7,1 p.p),
justificada por uma conjugacao de factores, quer do lado da oferta impostos essencialmente
pela conjuntura externa, cuja magnitude é maior, como do lado da procura explicados pelo
incremento das despesas com o pessoal publico e diminuicdo da producdo agricola e
pesqueira.
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2. Hipdteses e pressupostos técnicos de
projeccao

A economia sdo-tomense tem sido caracterizada por uma acelerada perda de poder de compra
impostos pela alta inflagdo a partir de 2021 e, com maior tdnica, em 2022, conjugado com a
deterioracdo dos principais indicadores preditivos do PIB, particularmente, o financiamento
externo do investimento publico e a contraccao prolongada do crédito a economia. Com efeito,
estima-se um crescimento de 0,9% em 2022, -0,95 p.p que 2021, e crescimento abaixo de 2,5%
ao longo do periodo de projeccdo.

Em relagdo a inflagdo, estima-se uma subida de 24,3% em 2022, representando uma aceleragao
de 14,8 p.p face ao ano anterior, justificada por uma conjugacao de factores, quer do lado da
oferta, cuja magnitude é maior, como do lado da procura. Em relagdo ao primeiro factor
referido, resulta da revisdo em alta da inflacdo portuguesa, e uma maior restricdo da oferta dos
bens do sector primario doméstico, situacdo que se estima decorrer do encarecimento de
insumos, fertilizantes e outros produtos de combate as pragas, bem como previsdo da
actualizacdo dos precos de combustiveis nos postos de venda a retalho e, por fim, a presenca,
com cada vez mais frequéncia, de eventos climatéricos eminentemente extremos.

Num contexto de fraco crescimento e alta inflagdo, o Governo Sdo-tomense anunciou um pacote
de medidas de estimulo orcamental, algumas delas ja referidas anteriormente, passando
essencialmente pela atribuicdo de complemento salarial as familias de baixo rendimento,
aumento de pensdes e actualizacdo dos saldrios do pessoal do sector militar. Todavia, por forca
da inflacdo, espera-se que a deterioracdo dos saldos orcamentais seja compensada pelo
significativo incremento do PIB nominal, estimando-se -3,3% do PIB em 2022, contra -3,4% do
ano anterior. Ja o défice global podera atingir 7,2% do PIB (1,3 p.p face a 2021), justificado
essencialmente pelo incremento de recursos internos no financiamento do investimento
publico. Ao longo do periodo de projeccao, o défice global situara acima de 4,0% do PIB.

Num contexto de estrangulamentos ao fluxo de trocas comerciais impostos pelo conflito russo-
ucraniano, o sector Externo podera conhecer desequilibrios mais pronunciados no curto prazo,
e ligeiras melhorias no médio prazo. Neste ambito, espera-se um défice mais agravado da
balanca corrente, saindo de 89,7 milhdes de USD para 115,3 milhdes de USD de 2021 para 2022
respectivamente, representado +28,5%, impostos essencialmente por um aumento
extraordinario do prego do Crude no mercado internacional combinado com a sua magnitude
crescente na economia nacional.

No que se refere ao Sector Monetario, a oferta de liquidez (M3) podera atingir 6,8% em 2022, e
um acentuado decaimento em 2023, estabilizando ao longo de 2024. Com efeito, numa
conjuntura adversa como a actual, caracterizada por escassas entradas de recursos externo e
contracgdo de credito bancdrio ao sector privado da economia, o crédito liquido ao Governo
(CLG) passou a ser o factor que melhor explica o nivel de liquidez no periodo corrente.

MPFEA e BCSTP | Unidade Macro-Fiscal




3.Sintese de previsdes macroecondmicas — 2022 a 2025

Sector Real

PIB real (taxa %)

PIB nominal (taxa %)

IPC (v.h. %)

Sector Fiscal (%PIB)

Receitas Totais

Receitas correntes

Despesas Totais
Despesas correntes
Investimento publicos(%pib)

Saldo primario (%PIB)

Sector Monetaria (%)

Massa Monetaria (M3)
Activo externo (liquido)
Crédito a Economia

Sector Externo

Balanga corrente (%PIB)

Balanga de bens

ExportagGes de bens (f.o0.b.)
Importacdo de bens (f.o0.b.)

Balanga de servigos
Balanga de capital (%PIB)
Balanga financeira (%PIB)

Fonte: UMF (*estimativas, **previsoes)
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2015

3,9
9,1
4,0

41,9

37,3
17,2
18,2
-1,7

14,3
14,9
-0,7

-21,7
-34,1
3,6
37,6
3,7
10,2
-7,3

4,2
9,5
5.1

33,5

35,5
16,2
17,9
-2,6

4,8
-16,7
6,6

-17,8
-30,5
3,9
34,5
5,0
8,6
-19,2

2017

3,8
6,9
7.7

31,3
14,3
33,0
17,1
14,6
-3,3

-0,2
-24,9
2,5

-19,9
-30,0
4,0
34,0
1,3
7,9
-12,1

2018

2,9
4,7
9.0

26,2
15,8
27,2
17,1

9,1
-3,1

15,2
3,6
-1,6

-19,4
-28,3
3,9
32,2
-0,2
7,3
-16,0

2019

2,2
9,3
7.7

24,4
15,6
24,6
18,5

4,9
1,8

-2,1
7,4
3,2

-20,0
-26,5
3,1
29,6
0,2
3,5
-3,9

2020

3,0
-0,7
9.4

31,6
15,6
30,0
20,8

8,9
-3,3

10,6
-9,9
-1,6

-11,5
-21,8
2,9
24,7
-1,2
3,3
-5,3

Tabela 1-Sintese de previsdes macroecondémicas (Janeiro/2023)

2016 2021

1,9
7,3
9.5

23,7
14,6
25,6
19,0

5,2
-3,4

-2,7
-19,0
-5,0

-17,0
-24,9
3,9
28,9
2,1
5,4
-4,7

2022**

0,9
15,8
24.3

21,6
13,7
25,4
18,8

5,0
-3,3

9,9
-12,4
-16,0

-21,1
-26,9
4,0
30,9
1,6
8,4
-12,7

2023**

2,0
10,5
13.3

21,0
14,6
27,0
17,0

8,6
-1,8

7,9
15,5
2,3

-18,4
-24,1
3,5
27,5
2,2
7,0
-11,4

2024**

2,5
9,6
9.8

21,5
13,3
28,9
16,8
11,3
-2,9

7,0
4,4
3,6

-16,5
-21,9
3,2
25,1
2,2
7,2
-9,2

2025**

3,3
9,3
8.9

21,4
12,6
28,1
16,5
10,8
-3,5

6,7
8,6
5,0

-14,8
-20,0
3,0
23,1
2,1
7,8
-7,0
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4.A economia de STP de 2022 a 2025
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Gréfico 1-Projeccdo do PIB de STP (2022 a 2025)
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Gréfico 2-Projeccado da Inflagao de STP (2022 a 2025)
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Grafico 3-Projeccao dos défices publicos (2022 a 2025)
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Grafico 4-Projeccdo do sector externo (2022 a 2024)
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Grafico 5-Projeccdo da oferta monetaria (2022 a 2025)
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5.Conclusao

As projeccGes macroecondmicas de médio prazo partiram de uma andlise aturada do cenario
externo, caracterizado por incertezas decorrentes de uma sucessdo e combinacdo de choques
sobre as principais economias globais, com particular relevancia para AE - desde recrudescer do
conflito russo-ucraniano, frequéncia de eventos climatéricos extremos até ressurgimento de
uma nova vaga do Covid-19 na China.

Neste ambito, o impacto da Guerra tem-se traduzido num aumento extraordindrio da inflacao
global no curto prazo, mas no médio prazo, estima-se uma desaceleracdao muito pronunciada
das economias. As medidas monetdrias restritivas adoptadas para conter a inflagao expectavel
ndo so deteriorardo as condicbes financeiras externas, mas, sdo igualmente o factor que melhor
explicam uma provével desaceleracdo do PIB global em 2023, e particularmente, na Area do

Euro, parceiro comercial mais importantes da economia sdo-tomense.

Com efeito, a multiplicidade de factores adversos decorrentes da conjuntura externa
desfavoravel, desde incremento dos precos das importagdes de bens de consumo bem como
combustivel e derivados, queda do rendimento secunddrio e dificuldades na obtencdo de
recursos externos, presenca de eventos climatéricos extremos, poderdo conduzir a economia
sdo-tomense a uma desaceleracdo muito significativa do crescimento, situando-se em 0,9%,
valor s6 observado hd 22 anos. Neste ambito, no médio prazo, o crescimento continuara muito

baixo, contudo, ligeiramente superior ao verificado no presente ano.

Outrossim, o elevado risco inflacionista com origem nos choques sobre os pregos internacionais
de matérias primas, acentuado com o prolongamento do conflito no Leste da Europa, aliado aos
tradicionais problemas estruturais da economia doméstica e aumento significativo da oferta
monetdria desencadeada pelo financiamento do Governo obtido das Instituicdes financeiras
para responder ao incremento das despesas publicas com o pessoal, nomeadamente, a

atribuicao do complemento salarial, promog¢des no sector militar e novas contratagdes pubicas.

Todavia, no medio prazo, espera-se uma acentuada desaceleracdo do ritmo inflacionistas para
13,3% em 2023 e uma média de 9,0% em 2024 e 2025, valores ainda acima dos observados antes

dos choques referidos.
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