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1. Resumo

S. Tomé e Principe atravessa uma das mais profundas crises da sua histéria recente,
reflectida na contracdo da economia (apds anos de desaceleracdo e crescimento baixos) e
alta inflacdo, quadro coincidente com uma conjuntura externa marcada por sobreposicao
de eventos adversos, com destaque para a inflagdo elevada, deterioracdo das condicOes
financeiras, riscos de policrises, incertezas e perspectivas de baixo crescimento.

No horizonte de projeccdo, 2023 a 2026, as hipdteses do enquadramento externo da
economia sdao-tomense continuam a reflectir o conflito militar entre a Russia e Ucrania e
disputas geopoliticas, e os seus impactos sobre os precos internacionais do petrdéleo e bens
alimentares. A nivel de envolvente interna, incertezas muito assinaldveis relativamente
recuperacdo das reservas internacionais liquidas (RIL) para niveis exigidos, excessivo
endividamento interno e acentuada pressao sobre novos endividamentos, fraca resiliéncia
da economia a potenciais eventos climaticos extremos e possibilidade de observacdo de
greves e outras formas de reivindicacdo no sector publico exigindo reposicdo do poder de
compra das familias, poderao representar riscos para uma recuperacdo solida da economia
no médio prazo;

Todavia, espera-se consolidar a retoma do sector turistico e Implementagdo de alguns
projectos do sector primdrio e sector secundario, visando uma maior estabilidade de oferta
de produtos horticolas, piscatorios, por um lado e, por outro, melhorias de fornecimentos
energéticos e a construgdo de uma refinaria de petrdleo;

Neste ambito, estima-se uma recessao de 0,3% em 2023, e nos anos seguintes crescimentos
de 2,9% (2024) e 4,1% (2025) e 3,2% (2026);

No que se refere a inflagdo, com a redugdo da inflagdo da Area do Euro e medidas restritivas
internas em curso, quer do ambito monetdrio como fiscal, bem como a esperada
estabilizacdo da oferta do sector primdrio, perspectiva-se consolidacdo do processo
desinflacionista, situando-se na ordem de 21,2% (2023), 12,1% (2024) e 6,5% (2025) e 5,0%
(2026).
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2. Hipdteses e pressupostos técnicos de
projecao

A economia nacional tem seguido uma trajectéria pré-recessiva desde 2017, impulsionada pela
continua deterioracdo do investimento publico, reducdo do crédito a economia, erosdo cada vez
mais acentuada das reservas internacionais liquidas (RIL), crises energéticas e efeitos das
alteracdes climaticas sobre o sector agropecudrio e pescas.

Em 2023, com a aprovacao tardia do Orgamento Geral do Estado (OGE) e auséncia do acordo
com o Fundo Monetério Internacional (FMI), factos que até podem conduzir a cortes nos
recursos alocados a sectores essenciais (salde, educagao e infraestruturas), aprofundou ainda
mais as debilidades estruturais da economia;

Neste contexto, seguido de um crescimento de 0,1% em 2022, a Unidade Macro-Fiscal (UMF)
estima uma recessdo na ordem de 0,3% em 2023, tendo a ultima ocorrida em 1990 (-2,2%).

No entanto, a partir de 2024, é esperado um desempenho favoravel do sector da industria,
resultado, dentre outros factores, de aumento da producdo e exportacao do 6leo de palma,
consolidacdo de producdo da fabrica de chocolate da CECAB, a consolidacdo da producdo da
Agua Bom Sucesso, estabilizacdo na producdo e distribuicdo de energia elétrica, aumento da
capacidade de captacdo e distribuicdo de agua pela EMAE e a refinacdo de petrdleo. Neste
quadro, prevé-se crescimento de 2,9% e 4,1% em 2024 e 2025 respectivamente, e estabilizacdo
de 3,2% no periodo 2026 - 2028.

No que se refere a inflacdo e as condicGes monetdrias, uma combinacdo de recentes choques
do lado da oferta doméstica poderd anular os efeitos da desaceleracdo da inflacdo importada
sobre a generalidade dos precos do consumidor praticados em S. Tomé e Principe, pelo que é
estimado um aumento de 21,2% em 2023, ligeiramente abaixo de 25,2% observado em 2022.

Neste ambito, é importante destacar o efeito prolongado das enxurradas ocorridas no final de
2021 e inicio de 2022 sobre a oferta de bens alimentares domésticos, o impacto especulativo
(antecipado e ex post) da aplicacdo do IVA, a roptura de stock da gasolina no mercado interno
no més de Junho de 2023, o aumento dos precos dos derivados de petrdleo, a roptura de stock
no mercado interno de alguns produtos de primeira necessidade importados. Para anos
seguintes, a reducdo da inflacio internacional, particularmente na Area do euro, e
implementacdo de medidas programadas para aumentar a producdo agricola e piscatoria,
complementada com uma politica monetdria mais restritiva, permitirdo que a inflacdo recue
para 12,1% em 2024 e se estabilize em 5% a médio prazo

No ambito monetdrio, para reduzir riscos do aumento de liquidez na economia e evitar
indexacao futura da inflacdo actual e assegurar a continuidade da ancoragem cambial, o BCSTP
comprometeu-se em manter as reservas bancdrias excedentdrias abaixo de 275 milhdes de
Dobra através da emissdo de Certificados de Depdsito

MPFEA e BCSTP | Unidade Macro-Fiscal
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As dificuldades orcamentais verificadas em 2022 exacerbaram o défice primario para 5,7% do
PIB. Para 2023, estima-se um défice primario de 1,6% do PIB para 2023, equivalente ao
verificado em 2019. Esta reducdo é explicada essencialmente pelo considerdvel aumento das
receitas correntes para 14,5% do PIB (+0,74 pp) associado a introducdo do IVA e cobrangas de
atrasados a ENCO, ante uma ténue diminuicdo das despesas correntes para 17,4% do PIB.
Espera-se que a consolidacdo do IVA, o aumento da produtividade com investimentos no sector
das industrias, permitam que défice primdrio interno se situe nos préximos trés anos em 1,5%,
com a possibilidade de se alcangar um superavit, sob a condicdo de se melhorar a qualidade das
despesas publicas

No que se refere ao sector externo, o défice da balanca corrente fixou-se em 33,1 milhdes de
USD no segundo trimestre de 2023, prevendo-se -72,2 milhGes de USD para o ano corrente,
equivalente a 18,0% do PIB. A retoma do sector turistico para niveis pré-pandémicos, a
implementacdo de medidas para reverter a situacao da RIL em curso e as receitas do sector
petrolifero colocara o défice da conta corrente numa tendéncia decrescente, prevendo-se que
se fixe em 10,61% do PIB em 2026.
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3.Sintese de previsdes macroeconomicas —
2022 22025

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

2021 2022 2023**  2024** 2025** 2026**

Sector Real
PIB real (taxa %) 1,90 0,07 -0,32 2,95 4,07 3,16
PIB nominal (taxa %) 5,16 16,30 12,93 6,25 3,95 3,03
IPC (v.h. %) 9,51 25,21 21,19 12,1 6,5 5,00
Sector Fiscal (%PIB)
Receitas Totais 23,81 24,02 21,73 22,93 23,33 22,49
Receitas correntes 14,66 13,72 14,46 14,61 14,56 14,22
Despesas Totais 25,67 26,97 26,13 26,53 28,10 29,52
Despesas correntes 19,07 17,78 17,35 16,32 16,52 16,71
Investimento publicos(%pib) 5,23 7,56 6,91 9,46 10,88 12,16
Saldo primario (%PIB) -3,44 -2,43 -1,57 -1,08 -1,46 -2,09
Saldo global (apds donativo) (%PIB) -5,92 -4,99 -6,17 -5,23 -6,29 -8,46
Saldo global (Base caixa) (%PIB) -4,48 -4,99 -6,17 -5,23 -6,29 -8,46

Sintese Monetaria Global
Sector Monetaria (%)

Massa Monetaria (M3) -2,69 9,87 5,88 2,88 1,76 6,29
Activo externo (liquido) -18,98 -12,38 -4,21 7,80 12,39 13,81
Crédito a Economia -4,98 -16,03 -18,07 -0,31 1,96 1,91

Sector Externo

Balanga corrente (%PIB) -20,17 -15,39 -17,98 -13,05 -12,01 -10,61

Balanga de bens -26,11 -26,18 -25,98 -21,20 -18,37 -17,27
Exportagdes de bens (f.o.b.) 3,96 4,01 3,65 5,59 11,12 10,59
Importacdo de bens (f.o0.b.) 30,07 30,19 29,63 26,79 29,48 27,86

Balanga de servigos 1,56 3,79 3,81 4,21 2,62 2,70

Balanca de capital (%PIB) 5,67 8,21 7,21 6,84 7,48 7,13

Balanca financeira (%PIB) -4,97 -19,19 -10,77 -6,21 -4,53 -3,48

Fonte: UMF (*estimativas, **previsoes)

MPFEA e BCSTP | Unidade Macro-Fiscal
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4.A economia de STP de 2023 a2 2026

4.1PIB real
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Grafico 1-Projeccdo do PIB de STP (2023 a 2026)

Fonte: INE (**projecgdo da UMF)

Sdao Tomé e Principe atravessa uma das mais profundas crises da sua histéria recente, prevendo-
se que o PIB recue 0,3%, a inflacdo se situe em 21,2% e as reservas externas permanecam em
minimos histéricos, quadro coincidente com uma conjuntura externa marcada por
sobreposicdo de eventos adversos, alta inflacdo, deterioracdo das condig¢des financeiras, riscos

de policrises, incertezas e perspectivas de baixo crescimento.

Todavia, no médio prazo, espera-se uma retoma do sector turistico e Implementacdo de alguns
projectos do sector energético (projecto “56 zonas” que visa a substituicdo da linha de baixa
tensdo de modo a reduzir a perda técnica em 12%, conclusdo do projecto de reabilitacdo da
central do rio contador e o inicio da producdo da central fotovoltaica que irdo introduzir na rede
aproximadamente 2 e 1,5 megawatt, respectivamente; e, a montagem de uma nova central
térmica com capacidade de producdo de até 9 megawatt, aquisicdo de geradores elétricos com
perfil para utilizacdo de combustivel pesado e gds, com a capacidade de producdo de 10

megawatt; construcdo de uma refinaria de petréleo).

MPFEA e BCSTP | Unidade Macro-Fiscal
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4.2 Inflacao

Gréfico 2-Projeccdo da Inflagdo de STP (2022 a 2025)
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Fonte: INE (**projeccdo da UMF)

Uma conjugacdo de factores inerentes a inadequacdo de medidas fiscais e monetdrias, bem
como eventos de natureza exdgena, tém contribuido para distor¢do extraordinaria do processo
inflacionista entre 2021 e 2023, dentre os quais, os choques energéticos global registados os
entre 2021 e 2022, o excessivo financiamento do défice publico por via do crédito liquido juntos
dos bancos domeésticos observados (2022), a presenca de eventos climaticos extremos
(enxurradas de Dezembro de 2021), éxodo das plantagGes rurais, emigracdo em larga escala e

furtos nas parcelas.

Em contrapartida, o BCSTP intensificou as medidas monetdrias restritivas, assentes na absorcao
de liquidez excedentaria e, do lado fiscal, o Governo tem actuado no sentido de reducdo do
défice primdrio e do seu financiamento através do sistema financeiro doméstico. No médio
prazo, espera-se manter o nivel de liquidez excedentdria do sistema bancario nacional abaixo
275 milhdes de Dobras e um superavit do saldo primario, ligeiramente acima de 0,1%. Com

efeito, a inflagdo tenderd aproximar-se de 5,0% no médio prazo.

MPFEA e BCSTP | Unidade Macro-Fiscal
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4.3 Défices fiscais

Gréfico 3-Projecgdo dos défices publicos (2022 a 2025)
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Fonte: INE (**projecgdo da UMF)

A actual conjuntura é muito semelhante a de uma “Crise Gémea”, em que, por um lado, se estd
perante um défice publico excessivo, e por outro, acumulagao dos défices comerciais ao longo
dos anos. O quadro descrito se agrava com uma conjugacdo de factores recentes que
acentuaram a pressdo fiscal, desde do crescimento da massa salarial, acumulacdo de
responsabilidades do Governo junto a ENCO (que se agravou extraordinariamente com o
aumento do diferencial de precos de combustiveis praticados nos mercados internacionais e no
pais verificados a partir de 2021) e exigéncia de pagamentos de combustiveis a pronto junto a

ENCO a partir de Abril de 2023.

No médio prazo, com a aplicacdo do IVA, imposto especial sobre o consumo (IEC), IRS especial,
e previsdo de diminuicdo do financiamento publico através das instituicdes financeiras

domeésticas, espera-se uma diminui¢do do défice primdrio ao longo do periodo de projecgao.
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4.4 Balanca Corrente

Grafico 4-Projec¢do da balanga corrente (2023 a 2026)
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Gréfico 5- Estrutura das Importacdes Grafico 6- Estrutura das Importagdes
(média 2013-2017) (média 2021-2022)
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Os choques energéticos registados a partir de 2021 acentuaram o défice comercial registado entre
2021 e 2023 e alteraram a estrutura das importacGes. Todavia, devido a dindmica global, espera-

se melhorias na balanca corrente no médio prazo associados a servicos de Turismo.
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4.5 Oferta de liquidez
Grafico 7-Projecc¢do da balanga corrente (2023 a 2026)
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Fonte: BCSTP (**projec¢do da UMF)

A oferta de liquidez tem reflectido a contracdo prolongada do credito a economia e os choques
sobre os activos externos liquidos, que em contrapartida, influencia no sentido contrario o

crédito liquido ao Governo (CLG).

Entretanto, a manutencdo de politicas monetarias restritivas, assentes essencialmente na
emissdo dos certificados de depdsitos para assegurar um nivel de reservas excedentdrias abaixo
de 275 milhdes de Dobras e uma inflagdo préxima de 5,0% no médio prazo, por um lado, e
limitacdo do acesso ao financiamento do défice publico através dos bancos, poderdo favorecer

um crescimento mais estavel e moderado da oferta monetaria ao longo do periodo de projecao.

MPFEA e BCSTP | Unidade Macro-Fiscal
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5.Conclusao

Apesar da previsdo da uma ténue recessio (-0,3%) para o ano 2023 (UMF, Set/2023), SG0 Tomé

e Principe atravessa uma das mais profundas crises da sua histéria recente.

Todavia, as projecdes de médio prazo apontam para uma recuperacao moderada da economia,

com o crescimento a situar-se em termos médios a 3,3%.

No que se refere a inflacdo e a situacdo monetdria e cambial, estando a Dobra ancorada ao Euro
desde 2010, a eficdcia da convergéncia nominal passaria necessariamente por uma rigorosa
coordenacdo das politicas monetarias e orcamentais. Todavia, uma conjugacdo de riscos
associados a inadequacdo de medidas financeiras e eventos de natureza exdgena, levando a
inflacdo a atingir valores extraordindrios em 2022 (25,2%), estimando-se uma ligeira queda para
21,2% em 2023. No médio prazo, com medidas restritivas em curso, quer do ambito fiscal como

monetdrio, perspectiva-se uma variacdo de 5,0%.

Contudo, um conjunto de riscos, quer a nivel da envolvente externa como interna, poderao
alterar o comportamento expectavel da economia S3o-tomense: no ambiente externo, para
além do conflito militar entre a Russia e Ucrania, as disputas geopoliticas, e os seus impactos
sobre os precos internacionais do petréleo e bens alimentares. No plano interno, incertezas
muito assinaldveis relativamente a recuperagao das reservas internacionais liquidas para niveis
exigidos, excessivo endividamento interno e acentuada pressdao sobre novos endividamentos,
fraca resiliéncia da economia a potenciais eventos climaticos extremos, possibilidade de registo

de greves prolongadas e outras formas de reivindicacao.
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