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Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

Resumo
A presente investigagdo tem como objetivo esclarecer se a conducdo da politica
monetaria influencia o desempenho macroeconoémico de um pequeno estado insular em

desenvolvimento como S.Tomé e Principe.

O estudo inicia-se com a realizacdo de uma analise tedrica sobre o funcionamento do
mercado monetério e dos canais de transmissdo da politica monetéaria ao dispor do
banco central e, posterior analise pratica do caso particular de S.Tomé e Principe.

S.Tomé e Principe € uma pequena economia aberta, com uma capacidade produtiva
muito reduzida e, portanto, muito dependente dos paises estrangeiros. Diante da
vulnerabilidade a que a sua moeda esteve exposta durante décadas, viu-se perante a
possibilidade de fixa-la ao euro, como forma de atenuar as variagdes inesperadas dos
precos no mercado interno e garantir um crescimento econémico sustentavel baseado na

estabilidade de precos e na melhoria das relacbes comerciais.

Apo6s a adocdo do regime de cambios fixos em relacdo a moeda da zona euro,
verificaram-se algumas melhorias, quer na reducdo da inflacdo, quer no aumento da taxa
de crescimento do produto interno bruto. No entanto, foi possivel verificar ao longo das
pesquisas, que 0 crescimento registado nos Ultimos anos ndo foi sustentavel, uma vez
que a balanca comercial apresenta-se ainda altamente deficitaria, devido a insuficiéncia
de receitas de exportacao para cobrir as necessidades de importacdo. Adicionalmente, as
contas do estado também se encontram a evoluir negativamente, revelando algumas

caréncias ao nivel da gestéo orcamental.

Palavras-chaves: politica monetaria, canais de transmisséo, banco central, crescimento
economico, inflagéo, balanga comercial
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Abstract

The present investigation has the purpose to clarify if a driving monetary policy
influences the macroeconomic performance of a small island developing state like Séo

Tomé e Principe.

The study starts with the realization of theoretical analysis over the functioning of the
monetary market and the channels of monetary policy transmission available to a central
bank, and posterior practical analysis in the particular case of Sdo Tomé e Principe.

Sdo Tomé e Principe is a small open economy, with a very low capacity, therefore
highly dependable on foreign countries. Given the vulnerability that their currency has
been exposed for decades, was faced with the possibility of fixing its currency to the
euro, as a way to mitigate the unexpected changes of domestic prices and ensure
sustainable economic growth based on price stability and improved trade relations.

After the adoption of fixed exchange rate regime against the currency of the euro zone,
there have been some improvements, both in reducing inflation, and by increasing the
rate of growth of gross domestic product. However, we observed throughout the
research, that the growth recorded in recent years was not sustainable, since the trade
balance shows up still highly deficient, due to insufficient export earnings to cover the
import needs. Additionally, the accounts of the state are also negative trend, revealing

some deficiencies in terms of budget management.

Keywords: monetary policy, transmission channels, central bank, economic growth,

inflation, trade balance
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INTRODUCAO
A transmissdo da politica monetaria € um tema que vem despertando interesse crescente
no ramo da macroeconomia. A conducéo eficaz da politica monetéria de qualquer pais
exige a compreensdo e o entendimento dos mecanismos de transmissdo apropriados,

bem como dos seus efeitos sobre a atividade econémica.

O interesse académico por este processo atingiu propor¢des maiores aquando da
implementacdo da unido econdmica e monetaria europeia. A criacdo de uma zona
monetaria comum, baseada na teoria desenvolvida por Mundell (1961), em que o
comando da politica monetaria de todo o bloco econdmico ficaria a cargo de uma Unica
autoridade, motivou muitos autores a tentarem diagnosticar os efeitos reais da atuacéo
das autoridades monetérias e, a forma como esses efeitos se distribuiriam nas economias

de cada estado participante.

Outra razdo pela qual o processo de transmissdo da politica monetaria tem-se tornado
cada vez mais abordado, prende-se com a adogdo frequente do regime de metas para a
inflacdo. A conducdo da politica monetaria neste regime baseia-se na observacgdo, por
parte do banco central, do comportamento esperado da taxa de inflag&o e, na posterior
conducéo da inflacdo real para a meta pretendida, através da utilizacdo da taxa de juro e
outros instrumentos monetarios. Como a inflacdo e a taxa de juro sdo inversamente
proporcionais, caso haja uma tendéncia para a elevacdo de pregos, o banco central
aumenta a taxa de juro para neutralizar as pressdes sobre 0s precos, respeitando o

desfasamento temporal e a magnitude dos impulsos monetéarios.

No ambito da literatura sobre os impactos das a¢des do banco central na economia, a
teoria fundamenta que estas transmitem-se a economia real de variadas formas. O
propdsito desta dissertacdo é fazer um estudo de caso em que o objetivo principal é
analisar o crescimento econémico de S.Tomé e Principe com base nas estratégias de

politica monetéria utilizadas pelo BCSTP.

O trabalho encontra-se dividido em seis capitulos. No primeiro capitulo é feita uma
revisdo da literatura e apresentacdo das principais abordagens tedricas sobre o
funcionamento do mercado monetario e sobre a politica monetaria do banco central,

bem como uma descri¢do pormenorizada dos seus diferentes canais de transmisséo.
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No segundo capitulo procede-se a uma caracterizacdo dos pequenos estados insulares
em desenvolvimento e do seu desempenho econémico tendo em conta as suas restri¢coes
geogréficas. No terceiro capitulo fala-se de S.Tomé e Principe enquanto economia
insular, apresentado as diversas vulnerabilidades do pais em termos econémicos, através
da contextualizacdo do ambiente macroeconomico atual. No quarto capitulo, apresenta-
se um quadro evolutivo do sistema bancério de S.Tome e Principe baseado na anélise de
diversos racios de performance financeira. Os capitulos 5 e 6 descrevem a atividade do
BCSTP, os instrumentos utilizados para atingir os seus objetivos de politica monetaria e
a evolucgdo da conjuntura econdémica antes e apds ado¢do do regime da ancora cambial.
Por fim, serdo apresentadas as conclusdes e consideracdes finais sobre a investigacao e
algumas sugestoes que poderdo servir de base para a resolucéo dos problemas detetados.

Relativamente a metodologia utilizada, optou-se pelo seguimento de uma ldgica
hipotético-dedutiva para a operacionaliza¢do da dissertacdo. Isto é, partiu-se de uma
pergunta de partida, e da formulacdo de um conjunto de respostas provisoria e,
posteriormente, & analise de dados estatisticos e indicadores econémicos para conseguir
explicar a problemaética levantada inicialmente.

Recorreu-se de igual modo a uma pesquisa de campo que consistiu na deslocacdo a
s.tomé e principe, sobretudo para a recolha de dados que pudessem dar suporte a
investigacdo. No entanto, a efetivacdo da investigacao foi dificultada pela existéncia de
poucos dados estatisticos e documentacdo referentes ao tema. A informacdo existente
evidencia algumas discrepancias em funcdo diversas fontes examinadas, pelo que
tornou-se necessario recorrer ao cruzamento de diverso material bibliogréafico.

Foram ainda realizadas algumas entrevistas informais a funcionarios do Banco Central
de S.Tomé e Principe que tomaram sobretudo a forma de conversas exploratorias, nao

chegando a assumir o formato de entrevistas estruturadas.
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CAPITULO 1 - REVISAO DAS PRINCIPAIS ABORDAGENS TEORICAS

1.1Politica Monetaria: conceito

A politica monetéria pode ser definida como a manipulacdo pelo banco central dos
instrumentos de politica monetaria de modo a atingir objetivos econdémicos pre-
estabelecidos, como por exemplo a estabilidade de precos ou o pleno emprego dos

fatores de producdo. Ledo et alii (2011)

O FED define a politica monetaria como o conjunto de a¢fes passiveis de influenciar a
disponibilidade e o custo do dinheiro e do crédito. E dado que as expectativas dos
agentes econdémicos tém um papel importante na determinacdo e no crescimento dos
precos, a definicdo da politica monetaria pode também incluir estas diretrizes, na
medida em que as a¢bes do FED influenciam a forma como o futuro é percebido pelos
agentes.

O banco central como emprestador de ultima instancia é a entidade responsavel pela
politica monetéria, pela garantia da estabilidade financeira, pela supervisdo bancéria e
garantia do bom funcionamento da intermediacdo financeira. E também responsével
pelo fornecimento e controlo da liquidez aos mercados financeiros e pela prestacdo de

servigos de sistemas de pagamento para as empresas financeiras e do governo.

O objetivo deste capitulo é analisar a forma como o banco central executa a politica
monetéria e o efeito das suas decisGes na atividade econdmica real. Para tal, sera
apresentada uma explicacdo detalhada sobre os mecanismos de transmissdo da politica

monetaria, com base nas principais teorias que déo suporte a esta tematica.

1.1.1 O Mercado Monetario

O valor do dinheiro altera-se ao longo do tempo por razdes 6bvias, como a existéncia de
inflacdo e da incerteza acerca do futuro e, por haver uma tendéncia natural dos agentes
econdémicos pela preferéncia por liquidez. A taxa de juro expressa o custo de
oportunidade de deter moeda. Por outras palavras, a taxa de juro representa o valor
adicional que um agente economico credor tem a receber por realizar uma aplicagéo
(adiar o consumo) ou, por outro lado, o valor adicional a ser pago pelo agente
econdmico devedor por usar recursos obtidos por empréstimo (antecipagdo do

consumo).
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Se se tratar a moeda como um ativo financeiro, pode-se considerar que a taxa de juro
representa o preco do dinheiro no tempo e, como qualquer outro prego, o seu valor é
determinado pela lei da oferta e da procura.

Segundo Krugman e Obsfelt (2007), a procura de um ativo financeiro, da moeda neste

caso em particular, depende essencialmente de 3 fatores:

1. Taxa de rendibilidade esperada relativamente aos outros ativos. Tudo o resto
constante, um aumento da taxa de juro diminui a procura de moeda e induz a
canalizacdo dos fundos para aplicacGes alternativas, como € o caso dos depdsitos
de poupanga. Ou seja, quanto mais elevada a taxa de juro, menor é o custo de
oportunidade de reter riqueza em forma de moeda.

2. Risco. O risco de deter moeda resulta da possivel perda do seu valor quando
ocorre um aumento inesperado nos precos dos bens e servicos. No entanto,
como 0s outros ativos tém os seus valores fixos em termos da moeda, a inflagdo
reduz o valor desses ativos na mesma proporc¢ao que a redugdo da moeda. Logo,
o risco de deter moeda ndo implica necessariamente a reducéo da sua procura.

3. Liquidez. A moeda é o ativo financeiro mais liquido da economia. E a
necessidade de liquidez dos individuos é proporcional ao aumento da quantidade
das suas transaces diarias.

1.1.1.1 A procura agregada de moeda
Krugman e Obsfelt (2007) descrevem a procura agregada por moeda como uma funcao
expressa pela seguinte equacao:

M% =P x L(R,Y) (1)

em que P corresponde ao nivel de precos da economia’, R é a taxa de juros e Y é a
renda nacional real (PNB). O valor de L(R,Y), diminui quando R aumenta e, aumenta
quando Y aumenta.

De forma forma equivalente, pode-se expressar a mesma relacdo em termos reais.

Assim, tem-se:

' Preco de um cabaz de referéncia amplo de bens e servicos em termos de moeda;

4
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M LR,Y) @)

=

em que L(R,Y)representa a procura agregada por moeda real. Refira-se que L(R,Y) ndo
corresponde a procura por um dado nimero de unidades monetérias, mas sim a procura

pela manutencdo do poder de compra de forma liquida.

A questdo que se coloca agora €, mantendo tudo o resto constante, de que forma é que a

procura agregada por moeda € afetada pela taxa de juro?

A curva da procura agregada por moeda em termos reais, € negativamente inclinada
porgue uma queda na taxa de juros aumenta os saldos em moeda real que cada agente

econdmico deseja obter (ver figura 1).

Figura 1
RELACAO PROCURA AGREGADA E TAXA DE JURO

Taxa de
juros, R

L(RY)

Procura agregada
por moeda real

Fonte: Krugman e Obsfelt (2003)

1.1.1.2 Taxa de juro de equilibrio do mercado monetario
O mercado monetario atinge o equilibrio quando a oferta real de moeda ¢ igual a

procura real de moeda.
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Expressando esta igualdade em termos da procura agregada por moeda real obtém-se a

seguinte equacéo
M° =M= = L(R,Y) 3)

A figura 2 mostra como ocorre o equilibrio no mercado monetario. A curva da procura
intercepta a curva da oferta no ponto 1. Portanto, a taxa de juro de equilibrio é a R?.
Qualquer desvio desta taxa, faz com que as forcas do mercado atuem de maneira a que o

equilibrio se reestabeleca (ver figura 2).

Figura 2
TAXA DE JURO DE EQUILIBRIO DO MERCADO MONETARIO

Taxa de juros, R

Oferta de moeda real
R
Procura agregada
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I |
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Q2 Ms/P (= Q1) Qs Saldos em moeda real

Fonte: Krugman e Obsfelt, 2003

1.1.1.3 Efeito de uma politica expansionista
O que acontece a taxa de juros se 0 banco central decidir adotar uma politica monetaria

expansionista e aumentar a oferta de moeda?
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Dado o nivel de precos inicial, um aumento na oferta de moeda tera o impacto ilustrado
na figura 3. O mercado monetério encontra-se em equilibrio no ponto 1, onde a oferta
de moeda é M1'e a taxa de juros é R'. Estando o preco constante ( P), um aumento da

oferta de moeda, de M* para M2, fara com que a oferta real de moeda aumente para

MZ/P. O novo ponto de equilibrio é o ponto 2, onde a nova taxa de juros é R%. A queda

da taxa de juros, vai induzir ao aumento da procura real de moeda para fazer face a

maior oferta real de moeda.
Figura 3

EFEITO DE UM AUMENTO DA OFERTA DE MOEDA SOBRE A TAXA DE JURO

Taxa de juros, R
Oferta real Aumento da oferta

de moeda real de moeda

R1

2

~ \
L(R,Y)

M1/P Mz/P Saldos em moeda real

Fonte: Krugman e Obsfelt (2003)

Pode concluir-se que um aumento na oferta de moeda diminui a taxa de juros.
Contrariamente, se ocorrer uma diminuicdo na oferta de moeda (politica monetéria

contracionista), a taxa de juros aumenta, ceteris paribus.
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1.1.2 Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria
A conducdo eficaz da politica monetaria de qualquer pais pressupfe um bom
entendimento dos mecanismos de transmissdo monetaria e dos seus efeitos sobre a

atividade econdmica.

Os efeitos genéricos dos choques monetarios sobre a atividade econdmica ja foram
fundamentados por diversos autores. Porém, a exata intensidade do impulso desses
choques, bem como a mensuragdo de como estes se distribuem ao longo do tempo, séo

questdes que ainda causam controveérsias entre os diferentes estudos empiricos.

Serdo apresentados, de seguida, os principais canais de transmissdo da politica

monetaria reconhecidos na literatura.

Os mecanismos mais frequentemente abordados na literatura sdo o canal da taxa de

juros, o canal cambial, o efeito via preco dos ativos financeiros e o canal de crédito.

O canal dos juros analisa o impacto direto das taxas de juros sobre a procura agregada e,

0 impacto na variagdo da quantidade de moeda sobre o comportamento dos agentes.

O canal cambial, aborda o impacto da variacdo na paridade da moeda nacional,
resultante das alteracdes no diferencial de juros internos e externos, sobre a inflagéo e

sobre a atividade econdmica.

O efeito via preco dos ativos analisa a forma como a variacdo do preco dos ativos esta

relacionada com a evolucao da economia real.

Por altimo, o canal de crédito retrata os efeitos da politica monetaria sobre a procura de
crédito por parte dos agentes econdmicos e sobre a oferta de crédito pelas instituicdes

bancarias.

1.1.2.1 O canal das taxas de juros

Este mecanismo baseia-se na tradicional teoria Keynesiana do modelo IS-LM, em que a
taxa de juros do mercado monetério é determinada pelo equilibrio entre a oferta e a
procura de moeda. Esta abordagem considera duas hipdteses. A primeira é que a

procura de moeda é fixa e a segunda é que as varia¢fes na taxa de juros do BC refletem-



Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

se nas demais taxas de juros praticadas na economia, afetando, a longo prazo, as

decisdes de consumo e investimentos dos agentes econémicos.

Considerando a primeira hipdtese, em que a procura de moeda é fixa, uma alteracdo na
oferta de moeda modificaria as condi¢des de equilibrio e, logo, desviaria a taxa de juros

do seu patamar incial.

No ponto 1.1.1.3, viu-se o efeito de uma politica monetaria expansionista na taxa de
juros de equilibrio do mercado monetario. Nesta secdo sera estudada a propagacao

desses efeitos a economia real.

Desta vez, a titulo de exemplo, supbe-se que é adotada uma politica monetaria
contracionista. Se 0 banco central a dada altura decidir reduzir a liquidez na economia,
de acordo com as condigdes de equilibrio do mercado monetério referidas
anteriormente, 0 que acontecerd € uma elevacao da taxa de juro nominal do mercado.
Dada a rigidez de precos no curto prazo, ocorre um aumento temporario da taxa de juro
real no instante imediatamente posterior. Esse aumento do custo real do capital leva, por
sua vez, a diminuicdo das componentes da procura agregada, sensiveis a taxa de juros,
como é o caso dos investimentos e do consumo. O aumento das taxas de juros provoca a
elevacdo do custo de oportunidade, influenciando desse modo, a decisdo intertemporal
de consumo dos agentes econdmicos. A despesa em consumo diminui, dado que
maiores taxas de juros ndo favorecem o consumo presente. Os individuos vao abdicar
de consumir no presente para consumir no futuro. Este efeito designa-se por efeito
substituicdo. Por outro lado, esta alteracdo da taxa de juros aumenta o fluxo de
rendimentos obtidos com a poupanca, visto que os individuos vao preferir consumir no

futuro. Tal consideragéo constitui o efeito rendimento. Mishkin (1996)

Todo este processo provoca uma queda na procura agregada e, por conseguinte, uma

queda no produto.
Esquematicamente, tem-se:
Ml=iT=I1l,Cl=Y1 4)

onde M | indica uma politica monetaria contracionista em que se verifica uma redugéo

de liquidez na economia. Dado que no curto prazo, 0s pre¢os sdo rigidos, a taxa de juro
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real aumenta (i T), causando uma queda nos niveis de investimento e de consumo

(Il,C ), 0que, por sua vez, provoca a reducdo do produto (Y ).

1.1.2.2 O canal do preco dos ativos

1.1.2.2.1 Canal Cambial
A taxa de cambio representa o preco da moeda nacional em termos da moeda
estrangeira. O seu valor depende, portanto, das condicdes monetéarias internas e

externas.

A condicdo bésica de equilibrio do mercado cambial baseia-se na igualdade das taxas de
rendibilidade esperadas dos depositos em moeda nacional e em moeda estrangeira. Esta
condicdo designa-se por condicdo da paridade das taxas de juro. E a partir desta
condicdo que a corrente de transmissao neste canal desenvolve-se, relacionando os

diferenciais de taxas de juros com as variag0es esperadas da taxa de cambio.

Veja-se, de seguida, o efeito dos movimentos cambiais num cenério de reducdo da
liquidez por parte do banco central. A politica monetaria contracionista provoca um
aumento da taxa de juro interna, relativamente a taxa de juro externa, tornando os
depdsitos em moeda nacional mais atrativos do que os depdsitos em moeda estrangeira,
0 que, por sua vez, conduz a uma apreciacdo da moeda doméstica. Esta apreciacdo da
moeda tem um impacto direto no preco dos bens e servigos. Os bens nacionais tornam-
se mais caros relativamente aos bens estrangeiros, levando a uma diminuicdo das
exportacGes liquidas. Por outro lado, o preco dos bens importados tende a ser
relativamente mais baixo?. Essas duas forcas conjugadas, levam a uma redugdo da

procura agregada e a queda do produto.
Este processo desencadeia-se da seguinte forma:
MI=iT=ET=X!,FT =Y! (5)

onde a reducdo da liquidez monetaria (M 1) provoca a subida da taxa de juro (i T) que,

por sua vez, leva a apreciacdo da moeda nacional (E T), o que conduz a queda nas

? Bens importados relativamente mais baratos contribuem para a reducéo da inflagdo, dado que os
produtos importados séo diretamente utilizado no consumo;

10
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exportacdes e subida nas importagdes (X | ,F T) e, por conseguinte, a diminui¢do do
produto (Y {).

Importa referir que a distingdo entre a taxa de cAmbio real e a taxa de cdmbio nominal é
um fator muito importante. No curto prazo, a rigidez dos precos e salarios, faz com que
um aumento da taxa de cdmbio nominal induza a um aumento da taxa de cdmbio real de
curto prazo. No longo prazo, a flexibilidade dos pregos permite que a taxa de cambio

real possa convergir para o seu valor de equilibrio.

Quanto mais aberta for a economia, maior serd o efeito deste canal. Uma economia
relativamente fechada ao exterior, como € o caso da zona euro, onde ha predominancia
do comércio intracomunitario, o efeito da taxa de cambio € reduzido. De referenciar que
o0 canal cambial pressupde a flexibilidade do regime cambial. Num regime de cambios
fixos, como é o caso de S.Tomé e Principe, 0 impacto deste canal é neutro, porque a

politica monetéaria esta condicionada pelo objetivo cambial.

O canal da taxa de cambio é também importante para explicar o impacto das variacdes
dos balancos das empresas no produto. E tipico as empresas, sobretudo nos paises
emergentes, terem a sua divida denominada em moeda estrageira. Veja-se o efeito da
politica contracionista nestas economias. Sabe-se que a contracdo monetéria eleva a taxa
de juro e aprecia a moeda doméstica. Com a divida denominada em moeda estrangeira,
a apreciacdo da moeda conduz a diminuicdo dos encargos da divida. Com a apreciacdo
da taxa de cambio, os ativos expressos em moeda doméstica fazem aumentar a situacédo
liguida da empresa. Esta consolidacdo dos balangos financeiros, facilita a obtencdo de
crédito por parte das empresas, 0 que contribui para 0 aumento do investimento e,

portanto, da atividade econémica.

Este efeito € tanto mais significativo, quanto maior for a divida denominada em moeda
estrangeira. Isto compensa em parte o efeito do canal da taxa de juro, em que 0 aumento

da taxa de juro contrai a atividade economica.

1.1.2.2.2 Preco dos restantes ativos

Na analise da transmissdo monetéria é habitual focar-se em apenas dois pregos relativos,
a taxa de juro e a taxa de cambio, para o estudo dos seus efeitos na economia. No
entanto, a acdo monetaria consegue ser muito mais abrangente em termos de impacto

nos pregos dos restantes ativos e na alteragdo dos respetivos mercados desses ativos.

11
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Para compreender melhor este canal de transmissdo serd apresentada, de seguida, a

teoria do g de Tobin e a teoria da riqueza no consumo.

e Qde Tobin
O “q de Tobin” consiste numa teoria que considera que a politica monetaria pode afetar
a atividade econOmica através dos seus efeitos sobre a valorizacdo dos titulos. O
coeficiente ‘q’ representa o valor de mercado da empresa dividido pelo custo de

substituicdo do capital.
Assim, tem-se:

valor de mercado da empresa

q= (6)

custo de substituicdo do capital

No caso de ‘q’ ser elevado, o valor de mercado da empresa ¢ elevado relativamente ao
custo de substituicdo do capital. E, por conseguinte, novas fabricas e equipamentos de
capital serdo baratos relativamente ao valor de mercado da empresa. A empresa podera,
portanto, emitir acdes para financiar o investimento, a um prego favorével comparado
com 0s custos de substituicdo do capital. As despesas de investimento aumentam, dada
a capacidade da empresa em investir em uma grande quantidade de novas fabricas e

equipamentos, recorrendo apenas a emissao de um reduzido nimeros de acgdes.

Por outro lado, quando q é baixo as empresas ndo compram novos bens porque o seu
valor de mercado é baixo relativamente aos custos de adquirir novas fabricas e
equipamentos. Portanto, se desejar adquirir capital, a maneira mais vantajosa €

comprando outra empresa e obter dessa forma o capital antigo.

Concretamente:
Ml=P |l =ql=1l,=2Y1 (7)

Uma reducdo da oferta monetéria (M ) provoca a subida da taxa de juro, o que torna as
outras aplicacfes mais atrativas que os titulos, por exemplo, a¢Ges. Diante deste cenario,
0S agentes econdémicos vao diminuir a procura por agdes fazendo com que 0 Seu preco

caia (P, 1). A reducdo da procura por agdes leva a queda das suas cotacfes na bolsa, o

12
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que ird conduzir a um ‘q’ mais baixo (q!) e, portanto, a menores despesas de

investimento (I ). Assim, o produto cai.

1.1.2.2.3 Efeito Riqueza

A transmissao da politica monetaria a partir dos precos dos ativos desenrola-se através
do efeito riqueza no consumo. O efeito riqueza consiste em todas as escolhas que os
agentes economicos fazem com base em motivacbes guiadas pela alteracdo do valor do

seu patrimonio.

O consumo é determinado pelos recursos acumulados durante toda a vida das familias e

consumidores.
il=P, | =riquezal =>Cl,=>Y! (8)

Por exemplo, uma subida da taxa de juro, como indica 0 esquema acima, provoca uma
descida no preco das acdes e do imobiliario. Dado que uma das principais componentes
dos recursos das familias e consumidores € a riqueza financeira e imobiliaria, a reducéo
do preco das ac¢des leva a uma diminuicdo da riqueza das familias, reduzindo assim, o
seu consumo. Do mesmo modo, a habitagdo também constitui uma componente
fundamental na riqueza das familias. Uma queda no seu preco, derivada da subida das
taxas de juro, leva a uma reducédo da riqueza das familias e, logo, a queda do consumo.

Estas forcas atuam em direcdo a diminuicdo do produto.

Este canal pode ter uma aplicacdo direta com a teoria do g de Tobin, porque sendo a
habitacdo um ativo, uma diminuicdo do seu preco, significa uma reducdo do seu valor
face ao custo de substitui¢do. Isto leva a uma diminui¢cdo do ‘q’ de Tobin para a

habitacdo, 0 que vai reduzir a sua producéo.

1.1.2.3 Canal de Crédito

O canal de creédito, diferentemente dos outros vistos até agora, tem uma visdao mais
generalizada e trata a questdo da influéncia dos desequilibrios monetarios sobre a
guantidade de crédito concedida e procurada na economia. Funciona como

complemento dos canais convencionais ja mencionados.

13
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Distingue-se, assim, dois sub-canais nesta abordagem: o sub-canal dos “empréstimos

bancarios” e o sub-canal do “balanco das empresas”.

1.1.2.3.1 Empréstimos bancarios
A capacidade de financiamento das instituicdes financeiras depende essencialmente das
condicdes do mercado monetario, concretamente, da taxa de referéncia do banco
central, que determina o racionamento de crédito. O sub-canal dos empréstimos
bancarios analisa os efeitos da politica monetaria sobre o volume de crédito oferecido
pelas instituicGes bancarias aos tomadores de crédito. Se, por exemplo, o banco central
decidir optar pela contracdo monetaria, a sua acdo levara a reducdo da liquidez

financeira no sistema bancério e as instituigdes passardo a conceder menos crédito.

1.1.2.3.2 Balan¢o das empresas
Sabe-se que uma variacdo do valor dos ativos pode alterar a composic¢éo dos balancos
patrimoniais das empresas e instituicdes financeiras. Uma contracdo monetaria, como
foi exemplificada acima, causa uma diminui¢cdo do preco dos ativos e, portanto, leva a
reducdo do valor da empresa. E quanto menor o valor liquido das empresas, maiores
serdo 0s problemas associados a selecdo adversa e risco moral. Concretamente, 0
problema do risco moral surge porque num contexto de diminuicdo do valor da
empresa, esta tende a iniciar projetos de investimento de maior risco. A implementacéo
desses projetos pode aumentar a probabilidade de as empresas devedoras néo
cumprirem com as suas obrigacGes. E, neste caso, as instituicdes de crédito tendem a
diminuir os empréstimos a essas empresas, que passam a investir menos por falta de

meios de obtencédo de financiamento

Relativamente a selecdo adversa, esta surge do fato de as empresas com maior
propensdo a pagar taxas de juros mais elevadas, serem as que tém maior nivel de risco
intrinseco. O que significa que existe uma relagdo inversa entre a taxa de rendibilidade e
as taxas de juro ativas dos bancos. Ou seja, quanto maior as taxas de juro ativas, maior o
risco de crédito concedido. Nestas circunstancias, haverd um menor incentivo para a

concessdo de empréstimos. Ora, uma vez que o nivel de investimentos depende do

14
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volume de crédito concedido, isto resulta na diminuicdo dos investimentos, que por sua

vez, origina a contragdo do produto. Pacheco (2006)

1.1.2.4 Expectativas
Segundo Pacheco (2006), as acOes de politica monetaria dependem nao s6 da maneira
como sdo conduzidas mas também da maneira como sdo antecipadas pelos individuos e
pelos mercados financeiros. Assim sendo, ¢ plausivel que se considere as “expectativas
e incertezas” como um canal de transmissdo que representa a extensao intertemporal dos

efeitos dos canais anteriores.

E a partir da sua capacidade de influenciar expectativas, nomeadamente as expectativas
de inflacdo, que o banco central controla 0 mercado monetario. Os agentes econdmicos
sO tém a possibilidade de avaliar o comportamento do banco central pela percecdo que

tém sobre as possiveis alteracdes das condi¢bes do mercado de moeda.

A existéncia de expectativas permite muitas vezes as autoridades monetarias atingirem
os efeitos desejados sem antes alterarem os outros mecanismos disponiveis. Um
exemplo é quando o banco central faz uso de anincios ou objetivos de politica e, através
disso, consegue alterar as expectativas dos agentes econémicos e direcionar a economia

para o limite pretendido.

A figura 4 em anexo sintetiza o processo de transmissdo da politica monetaria,
evidenciando a taxa de juro do BC como o principal fator deste processo, capaz de
desencadear alteracBes diretas nos outros canais e, deste modo, mudar o rumo da

economia.
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CAPITULO 2 - 0S PEQUENOS ESTADOS INSULARES EM DESENVOLVIMENTO

N&o existem critérios satisfatorios para definir os pequenos estados insulares, uma vez
que podem existir caracteristicas comuns entre 0s pequenos paises e 0s grandes estados.
E habitual usarem-se critérios de classificacio espaciais, demograficos e econémicos.
No entanto, a delimitagéo varia de acordo com os objetivos dos estudos que se pretende
levar a cabo.

A UNESCO indica como critério para definir um pequeno estado insular, uma
populacdo de no maximo 500.000 habitantes e uma expanséo territorial de 10.000 Km?.,
enquanto que a FAO considera como limite maximo uma populacdo de 1.000.000
habitantes e uma superficie de 50.000 Km?. Ja o Banco Mundial aponta como critério
de classificacéo a existéncia de uma populacéo inferior a 1.500.000 habitantes.

Muitos autores consideram que é dificil encontrar uma definicdo que abranja todas as
caracteristicas dos pequenos paises e, por isso, citam a populacdo, a area e o produto
interno bruto como as medidas mais indicadas para a caracterizacao desses paises.

A populacdo porque reflete a estrutura social de cada pais, d& a no¢do da extensdo do
mercado interno e permite dimensionar os recursos humanos do pais. A area porque da
a dimensdo geografica dos paises, embora grandes areas ndo impliqguem
necessariamente grandes populacdes, o que dificulta o uso desta variavel para explicar a
dimensdo dos paises. E o produto interno bruto porque permite quantificar a atividade
econdmica de cada pais, embora seja necessario que se tenha em conta o fato de este
indicador ser variavel, o que pode resultar numa classificacdo instavel da dimensdo dos

paises.

2.1 O conceito de insularidade

Um pais insular € um estado independente cujo territério € composto por uma ou mais
ilhas.

Entende-se por insularidade o conjunto de caracteristicas derivadas, direta ou

indiretamente, da condicdo geogréfica, com consequéncias tanto do ponto de vista
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social como politico e, principalmente, economico, que se reflete fisicamente na
existéncia de uma comunidade autdnoma. (Santos, 2011)

E um conceito que assume padrdes diferenciados, uma vez que varia em funcgdo do
tamanho dos paises, do grau de acessibilidade e da fragmentacdo territorial dos espacos
insulares.

Segundo Santos (2011), o tamanho de uma ilha condiciona a dotacdo de recursos
naturais e humanos existentes no espaco e as possiveis atividades econdmicas a
desenvolver. O tamanho demografico determina a dimensdo do mercado de consumo
interno e a méo-de-obra disponivel para trabalhar. O grau de acessibilidade, isto &, a
maior ou menor proximidade das ilhas em relacdo aos territorios continentais, tem
impacto no grau de interacdo econdmica, social, cultural e politica que esta mantém
com 0s outros espacos. A magnitude do grau de acessibilidade tende a aumentar quando
se esta na presenca de espacos territorialmente fragmentados, compostos por mais de
uma ilha, o que dificulta ndo so as relagBes externas como também as internas.

A insularidade constitui, portanto, uma “interacdo de dados maltiplos e heterogéneos”,
resultantes de uma congregacdo entre o meio fisico e a sociedade, originando
repercussdes variadas que n3o podem ser somadas, por ndo serem homogéneas. E
portanto um conceito mais percetual do que mensuravel, com elementos de caracter

mais qualitativo do que quantitativo.

2.1.2 Consequéncias econémicas da insularidade

O fendmeno da insularidade tem uma vertente multidimensional cujos efeitos resultam
da interacdo dos diversos fatores que a compdem. A complexidade do conceito obriga a
que se escolha um campo de analise de modo a perceber o impacto das suas sinergias
Nos espacgos em que ocorrem.

Neste estudo dar-se-& mais enfoque a questdo do crescimento econémico, portanto a
explicagdo que se segue é uma andlise dos efeitos econdmicos das diferentes
consequéncias da insularidade.

Segundo Briguglio (1995), os espagos insulares, como consequéncia da sua reduzida
dimensdo geografica, demografica e econdmica, apresentam um conjunto de
caracteristicas que acabam por influenciar de forma acentuada a configuracao das suas

estruturas econémicas, das quais se destacam as seguintes:
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Mercado doméstico bastante reduzido devido ao pequeno nimero de habitantes;
Altos niveis de importacdo, como consequéncia da reduzida variedade de
producdo interna. A limitada dotacdo de recursos naturais e escassez de relagdes
inter-industriais, fazem com que o nivel de importacdo em relacdo ao PIB seja
muito elevado, 0 que torna a economia altamente dependente de divisas;
Limitagdes nas politicas de substituicdo das importagdes devido a pequena
dimensdo do mercado interno. Quando ocorrem iniciativas de substituicdo das
importaces, estas ndo sdo sustentadas e os produtos dai resultantes tendem a ser
de qualidade inferior e a precos muito elevados quando comparados aos bens
ndo-domeésticos produzidos num mercado paralelo;

Dependéncia dos mercados de exportacdo. A necessidade de grandes
quantidades de moeda estrangeira para pagar as importacdes da origem a uma
dependéncia relativamente elevada das exportacdes e, portanto, das condi¢fes
econdmicas do resto do mundo;

Elevados custos de transporte associados as relagbes comercias. Os territdrios
insulares sdo cercados pelo mar e os Unicos meios de transportes viaveis para
estabelecer trocas comerciais sdo o transporte aéreo e maritimo. Além disso, as
pequenas economias tendem a exigir pequenas quantidades de mercadoria, 0 que
as leva a incorrer em grandes custos unitarios. Realca-se ainda o fato de o
reduzido tamanho dos PEID favorecer a sua exclusdo das principais rotas de
transporte maritimo e aéreo;

Capacidade limitada para influenciar os pre¢os tanto no mercado interno, como
no externo. Os paises em desenvolvimento sdo “price-takers”. Mas 0s paises
insulares tendem a ser em muito mais alto grau devido ao reduzido volume de
comércio em relacdo os mercados mundiais, 0 que se traduz num fraco poder
negocial para influenciar os precos;

Capacidade limitada para explorar economias de escala. O baixo volume de
producdo e o reduzido grau de especializacdo, ndo possibilitam que os PEID
tenham baixos custos unitarios de produgdo a medida que esta aumenta. Os altos
custos de producdo traduzem-se posteriormente em precos elevados para 0s

consumidores;
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e Concorréncia interna limitada. O mercado reduzido néo possibilita a existéncia
de muitas empresas hum mesmo setor de atividade, 0 que gera uma tendéncia de
oligopdlio e monopdlio;

e Problemas ao nivel do funcionamento da administracdo publica, dos quais
realga-se o baixo nimero de administradores experientes e eficientes. A méo-de-
obra especializada € quase toda ela formada no exterior, em paises maiores, em
geral, o pais ex-colonizador, sem garantia de que 0S Seus Servi¢os seréo
necessarios no seu retorno. Esta é uma das razdes pela qual muitos especialistas
provenientes dos PEID emigram para o exterior, onde 0s seus servigos sdo mais
utilizados e a remuneragéo é melhor.

Destaca-se também a auséncia de imparcialidade e eficiéncia no funcionamento
da administracdo publica, dada a estreita relacdo entre as pessoas nos paises
pequenos.

e Variacdo de Stocks. As empresas dos PEID tém dificuldades em fazer face a
mudangas inesperadas na procura. A manutengdo de grandes quantidades de
mercadoria em stock exige maiores custos adicionais tais como aluguel de

armazém, salarios e etc;

Sucintamente pode afirmar-se que o0s pequenos estados insulares em desenvolvimento,
devido a sua pequena dimensdo territorial, demografica e econdémica, tém caracteristicas
que podem condicionar o seu desempenho socioecondmico. Essas caracteristicas
ocorrem também em outros territdrios continentais, porém, a particularidade dos PEID €
que esses fendmenos ocorrem simultaneamente, gerando sinergias maiores do que o

impacto isolado de cada fenémeno.
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2.2 S.Tomé e Principe: uma pequena economia aberta

2.2.1 Localizacdo Geografica

Sdo Tomé e Principe é um pequeno pais insular situado no Golfo da Guiné, no meio do
oceano Atlantico, a 300 km da costa ocidental de Africa. O arquipélago, constituido por
duas ilhas, foi descoberto pelos navegadores portugueses Jodo de Santarém e Pedro
Escobar na segunda metade do século XV.

As ilhas de S.Tomé e Principe ocupam uma extensdo de 1001km? e possuem um clima
tropical humido dividido em duas estacbes e com temperaturas médias anuais que
variam entre os 22 °C e o0s 30 °C.

Estiveram desabitadas até 1470 e, com a chegada dos navegadores portugueses o pais
passou a ser uma colénia portuguesa desde o séc. XV até a sua independéncia em 1975.
As ilhas sdo compostas por sete distritos (Agua Grande, Cantagalo, Caué, Lemba,
Lobata, Mé-Zochi e Pagué), subdivididos em aglomera¢6es (cidades e vilas) e estas em

localidades.

2.2.2 Breve Caracterizaciao Demografica

A populacao total de Sdo Tomé e Principe, em 2012, era de 169.680 mil habitantes, dos
quais 49% homens e 51% mulheres. A taxa média de crescimento da populacdo entre
2001 e 2008 foi de 1,8%°.

Paralelamente ao crescimento da populacdo verifica-se uma tendéncia para o aumento
da populagéo jovem. Em 2012, 40,5% da populacdo tinha idade compreendida entre os
0-14 anos.

Relativamente a populacdo em idade ativa (15 a 64 anos), estima-se que esta seja de
55,9%, aproximadamente. A taxa de empregabilidade, tanto do sexo masculino como do
feminino, é de mais 70% para todas as faixas etarias.

O desemprego atinge sobretudo as mulheres, particularmente as com idade
compreendida entre os 25 a 29 anos. A taxa de desemprego masculino e feminino, em
2008, foi de 10,7% e 17,4%, respetivamente.

% Dados do INE-STP;
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2.2.3 Contextualizac¢ido Econémica

2.2.3.1 Do periodo Colonial até a independéncia

Durante cerca de 500 anos, Sdo Tomé e Principe, enquanto coldnia portuguesa,
funcionava como uma economia de escravatura, inicialmente baseada na producao de
acucar (séc. XV) e posteriormente na producdo do café e do cacau (séc. XIX). Este
ultimo, continua a ser a principal cultura de exportacdo, cultivado nas vastas
propriedades das antigas fazendas portuguesas.

Até antes da independéncia o estado controlava e geria a maior parte da economia. Mas,
a partir década de 80 foram introduzidas reformas econémicas que consistiram no
abandono gradual do sistema da economia centralizada e planificada e a sua substituicdo
por um sistema de economia de mercado. As rocas* foram privatizadas e grande parte
das terras foi repartida em pequenas parcelas pelos trabalhadores locais, transformando-
se em pequenas e médias propriedades rurais onde se praticavam apenas atividades
agricolas de subsisténcia.

Ja nos anos 90, introduziu-se a reforma agréria que baseou-se na reorganizacdo das
exploragdes agricolas, com o objetivo de diversificar a agricultura de subsisténcia e

reduzir a importacdo de alimentos.

2.2.3.2 Situacao Econémica Atual

De acordo com os dados do INE-STP, apesar da desfavordvel conjuntura internacional
atual, a economia sdo-tomense tem conhecido um aumento gradual no seu ritmo de
crescimento real. Desde 2003, a economia tem crescido em termos médios a uma taxa
de 5,4%. Segundo o BCSTP, esta evolucdo pode estar relacionada as reformas
desencadeadas em prol da modernizacgdo e da abertura do tecido econémico empresarial.

* Grandes latif(ndios destinados principalmente & plantagdo de culturas de cacau e café;
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Do ponto de vista setorial, assistiu-se a um decréscimo do valor acrescentado em termos
reais (precos constantes), como indica a figura 5.1 em anexo, de 74% em 2010 para
72,2% em 2011. Em termos nominais (precos correntes) registou-se a mesma tendéncia,
tendo o valor acrescentado passado de 89,8% em 2010 para 90,6% em 2011 (ver figura
5.2 em anexo).

A atividade econémica tem sido impulsionada pelo aumento significativo do peso do
setor terciario no produto interno bruto, nomeadamente o ramo do comércio que em
termos nominas atingiu 24% do PIB em 2011 e os ramos das atividades financeiras e o
dos transportes, armazenagens e comunicagoes, com 12,4% e 12%, respetivamente.

No setor secundario destaca-se a constru¢cdo como o ramo de atividade que mais
contribui para o crescimento do valor acrescentado tanto a pre¢os correntes como a
precos constantes (ver figuras 5.1 e 5.2 em anexo). Esta atividade além de possibilitar
uma maior utilizacdo dos recursos naturais e criar varias oportunidades de emprego, é
essencial para suprir as enormes caréncias de estruturas e infraestruturas que

condicionam o avanco da atividade do turismo.

A estrutura econdmica de S8o Tomé e Principe era anteriormente dominada pelo setor
primario, nomeadamente pela agricultura de subsisténcia e pela agricultura de
exportacdo (culturas de cacau, copra®, 6leo de palma e café). Atualmente verifica-se
uma perda de importancia deste setor em detrimento do setor terciario. Este representa
em termos nominais, 54% do PIB, seguido do setor primario com 21% (ver figura 6 em
anexo). Juntos, estes dois setores representam quase 90% do total do emprego (ver

figura 7 em anexo).

2.2.4 Dependéncia Externa
STP é um pais amplamente dependente da ajuda externa, que financia a esmagadora

maioria dos programas de investimento publico.

“Genericamente, a ajuda publica ao desenvolvimento é entendida como uma
transferéncia de recursos em condices favoraveis aos paises beneficiarios. Os
recursos tomam, geralmente, as formas de meios técnicos e humanos, bens de
consumo, em particular, géneros alimenticios, e fluxos financeiros. Em relagdo a

este ultimo caso, a remuneragdo sempre que se verificar, € feita mediante uma

% A copra é a polpa seca do coco
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taxa de juro muito generosa em comparacdo com 0s empréstimos de capital

contraidos no mercado mundial.” (Espirito Santo, 2008: 158)

Na figura 8 pode ver-se que o peso do total da APD no PIB a pregos correntes teve uma
evolugdo muito expressiva, sobretudo na primeira metade da década de 90, chegando a
atingir 140% do PIB em 1995.

A partir de 1998 comecaram a sofrer uma quebra, tendéncia que se prolongou até 2006.
Este fato pode estar relacionado a insatisfacdo das instituicdes com o fracasso do PAE
em Sado Tomé e Principe, a dificuldade das autoridades locais em cumprir as suas

recomendac0es de gestéo e coordenacdo dos fundos.

Figura 8
PESO TOTAL DA ADP EM PERCENTAGEM DO PIB
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Fonte: elaborado pela autora com base em dados do autor Esp. Santo(2009)

Quanto a natureza, as ajudas externas dividem-se em donativos e empréstimos, como
indica a figura 9.

O quadro juridico da politica da divida publica permite as autoridades contrair
empréstimos bancérios de até 10% da receita nacional do ano anterior, negociaveis a
uma taxa de juro inferior a praticada nos mercados oficiais de capitais.

No entanto, 0os emprestimos representam a menor parte do total da APD. O pais vive
essencialmente de donativos, ndo conseguindo aproveitar as vantagens das condic¢oes

financeiras que Ihe sdo oferecidas.
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Figura 9
NATUREZA DA AJUDA EXTERNA (em %)
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Fonte: elaborado pela autora com base em dados do autor Espirito Santo (2009)

2.2.4.1 Divida externa

De acordo com os dados do Banco Mundial, o valor médio da divida externa do pais,
entre 2003 e 2006, era superior a 300 milhdes de USD (ver figura 10).

Em Marco de 2007, Sdo Tomé e Principe atingiu o ponto de conclusao da iniciativa dos
Paises Pobres Altamente Endividados e beneficiou do perddo de 91% da divida externa
multilateral, ao abrigo da iniciativa HIPC e do Alivio da Divida Multilateral, raz&o pela
qual a divida externa reduziu-se para metade, em 2007.

Apesar disso, a gestdo da divida ainda continua a ser um desafio para a economia do

pais, dado que nos anos seguintes esta voltou a crescer.

Figura 10
DIVIDA EXTERNA EM MILHOES DE USD
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Fonte: elaborado pela autora com base em dados do World Bank

2.2.4.2 Financiamento dos Investimentos Publicos

A implementacdo de uma politica orgamental solida é de extrema importancia para
alcancar o crescimento econdémico sustentavel. O governo de S.Tomé e Principe tem
COmMO comMpPromisso evitar 0s empréstimos comerciais e contar apenas o com a APD
para financiar os seus programas de desenvolvimento. No entanto, tendo como
principais parceiros financeiros e comerciais paises desenvolvidos e organizagoes
multilaterais, as financas publicas tém estado a deparar com uma lenta e limitada
entrada de recursos oficiais ao desenvolvimento. Isto podera comprometer a boa
execucdo dos projetos de desenvolvimento em curso, que dependem essencialmente da
ajuda publica.

Essa dependéncia pode ser comprovada pelo elevado peso que o financiamento externo
tem no Orcamento Geral do Estado e particularmente nos sucessivos programas de
investimento pablicos.

O investimento publico tém sido financiado maioritariamente por recursos externos (ver
figura 11). Uma leitura do grafico acima permite concluir que ha uma certa
incapacidade em maximizar 0s recursos internos.

Neste ambito, o objetivo primordial é a substituicdo gradual da ajuda publica por outras
fontes de financiamento ndo gerador de divida. O Governo de Sdo Tomé e Principe,
através do Ministério do Plano e Financas, tem vindo a tomar medidas de contencdo das
despesas publicas e de controlo da sua eficacia de forma a garantir uma melhor
performance a nivel da gestdo dos recursos publicos.(Artigo 9.° - Contencdo de
Despesas Publicas, OGE 2013)

Figura 11
EXECUCAO DOS INVESTIMENTOS PUBLICOS

25



Mecanismos de Transmissio da Politica Monetaria

120%
100%
80% -
60%
40% <

20% 4

0% T T T T T T T T T T

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

M Financiamento interno ™ Finactamento externo

Fonte: Plano Nacional Estratégico
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CAPITULO 3 - SISTEMA FINANCEIRO DE S.TOME E PRINCIPE

3.1 Setor Bancario
Bernanke e Gelter (1995) fizeram referéncia ao canal de crédito como o principal

condutor da performance monetéria. Este canal resulta da importancia das institui¢oes
bancarias no mercado financeiro. O funcionamento do sistema financeiro é um dos
aspetos determinantes na forma como a politica monetaria se transmite a atividade
econdmica.

O objetivo deste ponto é analisar o sistema financeiro enquanto elemento de
financiamento da economia sdo-tomense como elemento decisivo na canalizacdo de
fundos entre os agentes aforradores e credores.

Atualmente o pais conta com a presenca de 8 instituicbes bancérias a operar no
mercado, das quais 7 sdo privadas e apenas uma (Banco Internacional de S.Tomé e

Principe) tem participacfes do estado sdo-tomense (ver quadro 1).

Quadro 1
INSTITUICOES BANCARIAS DE SAO TOME E PRINCIPE

Data de TIPO DE
Designacéo Sigla autorizacdo | Capital Social N° Agéncias | ACTIVIDADE
BISTP 1993 150.000.000.000 10 Comercial e
Banco Internacional de de
Sao Tomé e Principe Investimentos
Afriland First Bank AFRILAND 2003 83.300.000.000 3 Comercial
Banco Equador BE 2003 121.596.946.649 4 Comercial
Island Bank ISLAND 2004 98.558.373.230 4 Comercial
National Investiment
Bank NIB 2004 suspenso 1 Investimentos
Commercial Bank STP COBSTP 2005 98.000.592.900 1 Comercial
Ecobank STP ECOBANK 2007 124.950.001.834 1 Comercial
Energy Bank STP ENERGY 2008 122.694.531.501 2 Comercial
BGFI Bank BGFI 2012 173.950.000.000 1 Investimentos
27

Fonte: BCSTP
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Com cerca 50 mil clientes, o BISTP lidera a atividade bancéria detendo 49% da quota
de mercado dos depdsitos. Juntos, os 3 maiores bancos, BISTP, Afriland First Bank e o

BE, totalizam quase 80% dos ativos totais.

Até 2003, o sistema bancério sdo-tomense funcionava com a presenca de apenas um
banco, o BISTP, que atuava em monopdlio e detinha 100% do mercado financeiro do
pais.

Sendo o banco mais antigo do sistema financeiro, o BISTP, possui a maior rede
comercial do sistema bancério nacional. Os 3 acionistas do banco sédo o Estado, com
uma participacdo de 48%, a Caixa Geral de Depositos com 27% e o Banco Africano de
Investimento de Angola com 25%.

A partir de 2003, com a abertura de mais dois bancos no mercado, a atividade comercial
ficou marcada pelo aumento da concorréncia e pela diminuicdo do nivel de
concentracdo bancaria. Nos anos seguintes, esta tendéncia acentuou-se ainda mais com

0 aparecimento dos restantes bancos.

3.2 Sistema Bancario: os principais indicadores

E notdria a evolugio do sistema bancério sdo-tomense ao longo da ultima década. No
que diz respeito a quantidade do ativo total, o banco central de STP considera que
registou-se niveis de crescimento relevantes, o que se justifica pela entrada de novas
instituicGes financeiras ao longo dos Ultimos anos. A atividade bancaria em base
consolidada em termos do ativo total atingiu os 2.730 mil milhGes de Dobras em
Dezembro de 2010.

Relativamente aos indicadores de estabilidade financeira, nomeadamente o de liquidez e
o0 racio de adequacdo dos fundos proprios, registaram-se melhorias, encontrando-se 0s
racios acima do minimo exigido, o que segundo o BCSTP traduz um grau de suficiéncia
dos bancos em exercer de forma eficiente a sua atividade.

Quanto a evolucéo da carteira de credito e dos depdsitos, denota-se a predominancia da
moeda estrangeira tanto na estrutura dos depésitos quanto como no portfélio do crédito.

Os depositos constituem a principal fonte de financiamento da atividade bancéaria, com
67,67% do total do passivo.
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Em 2010 os depdsitos em moeda estrangeira totalizavam mais de metade da carteira de
depdsitos. Enquanto que essa percentagem na carteira de crédito é muito reduzida. De
salientar que grande parte desses depdsitos sdo em euro e délar norte-americano.

Em 2009, 48% do crédito foi destinado ao comércio, 30% a construcdo/habitacao, 29%
ao comeércio, 9% ao consumo e 7% a industria (ver figura 12). Desde 2003 que tem-se
verificado uma tendéncia crescente e predominancia de quatro setores de atividade
(comeércio, construcdo/habitacdo, consumo e inddstria) quanto a destinacdo do crédito,
apesar de apenas dois dos setores oscilarem relativamente a ocupacéo do primeiro lugar,

0 comércio e a construcao/habitacéo.

Figura 12
PERCENTAGEM DO CREDITO POR RAMO DE ATIVIDADE EM 2009
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Fonte: BCSTP

3.2.1 0 Banco Internacional de S.Tomé e Principe

Para perceber melhor a evolucdo do sistema bancario, analisar-se-a alguns indicadores
de performance econémica e financeira do banco BISTP, por ser 0 mais representativo
em termos de quota de mercado.

No ambito da crescente competitividade da banca, o Banco Internacional de S.Tomé e
Principe tem apostado em novas funcGes de planeamento e controlo de gestdo,
marketing e recuperagdo do crédito. Tem apostado também na modernizacdo e
ampliacdo das suas instalacGes centrais e na expansao da sua rede de agéncias. O banco
gue até 2003 contava com apenas uma agéncia-sede, atualmente tem no total 10

agéncias.
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Anélise Financeira

Até Dezembro de 2009, as demonstragdes financeiras do banco eram realizadas com
base no Plano de Contas do Banco Central, aprovado pelo regulamento n°9 do Banco
Central. Desde 2010 que as contas sdo elaboradas a luz do Plano de Contas para
Instituicbes Financeiras, nos termos da Norma de Aplicagdo Permanente n°5/2009
emitida pelo BCSTP, que representa uma aproximagdo as Normas Internacionais de
Relato Financeiro adaptado a realidade de S&o Tomé e Principe.

Os dados para esta andlise sdo limitados as informacgdes existentes. Os graficos que
serdo apresentados foram construidos pelo autor com base nos dados disponibilizados
pelo BISTP.

e Ativo Liquido
O ativo liquido do banco atingiu, em 2007, 748 bilhdes de dobras, 0 correspondente a
30 bilhGes de euros aproximadamente, registando uma taxa de crescimento de 40,30%
(figura 13). Nos trés anos seguintes esta taxa sofreu uma diminui¢cdo média de 10,8p.p.
Contudo, o banco conseguiu em 2009 ultrapassar a meta do trilhdo de dobras, apesar de
0 crescimento ter sido de apenas 18,70%.

Figura 13
TAXA DE CRECIMENTO DO ATIVO LIQUIDO
48,30%
29,40%
18,70% 16,65%
2007 2008 2009 2010

Fonte: elaborado pela autora com base em dados do BISTP

e Crédito Liquido
O crédito liquido apresentou um crescimento elevado, exceto no ano de 2008 em que se
verificou uma taxa de crescimento negativa em relacdo ao ano anterior. A diferenca, em

termos de pontos percentuais, do ano de 2008 comparativamente ao ano de 2009 é de
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35,8, 0 que indica que rapidamente os niveis de crédito liquido se restabeleceram. Em

2010, a tendéncia de crescimento positivo se manteve.

Figura 14
TAXA DE CRESCIMENTO DO CREDITO LiQUIDO
45,35%
36,60% 37,10%
-1,30%
-
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Fonte: elaborado pela autora com base em dados do BISTP

e Margem Financeira
Relativamente aos resultados da instituicdo, verificou-se que o periodo de 2007 a 2010
foi assinalado por taxas de crescimento da margem financeira positivas e sempre
superiores a 20% (ver figura 15)
Em 2010, o resultado do negécio de intermediacdo financeira chegou a atingir uma taxa
de crescimento de 50,27%, aproximadamente 30pp. de diferenca face ao ano em que

esta margem registou valores de crescimento mais baixos.

Figura 15
TAXA DE CRESCIMENTO DA MARGEM FINANCEIRA
54,27%
36,00%
30,70%
24,20%
2007 2008 2009 2010

Fonte: elaborado pela autora com base em dados do BISTP
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¢ Resultado Liquido

No que diz respeito ao resultado liquido, assistiu-se a um aumento das taxas de
crescimento deste indicador durante os quatro anos indicados na figura 16. Contudo, o
crescimento nao foi uniforme ao longo do periodo em anélise. Depois de um aumento
de mais de 100% dos resultados depois de impostos em 2009, verificou-se uma clara
desaceleracdo dos mesmos em 2010. Este fato pode estar relacionado as novas medidas
de aplicagdo da lei fiscal inseridas no plano de execucdo da politica orcamental desde
2010.

Figura 16
TAXA DE CRESCIMENTO DOS RESULTADOS LIQUIDOS
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35,40% 30,40%
6,19%
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Fonte: elaborado pela autora com base em dados do BISTP

e Récios de Rendibilidade
Analisando os racios de rendibilidade, verifica-se que a capacidade dos ativos em gerar
resultados (ROA) gira em torno do valor médio de 1,58%, sendo a sua evolucéo
homogénea ao longo do periodo em andlise.
A rendibilidade dos capitais proprios (ROE) quase duplicou de 2006 para 2010, o que

revela que a capacidade do banco em gerar lucro tem evoluido de forma positiva.
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Figura 17
RENDIBILIDADES DO ATIVO E DO CAPITAL PROPRIO
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Fonte: elaborado pela autora com base em dados do BISTP

e Solvabilidade
A figura 18 mostra que a solvabilidade do banco BISTP é consideravelmente elevada,
embora a sua evolucdo tenha sido decrescente de 2006 para 2010, o que pode ser
explicado pelo significativo aumento do nivel do ativo liquido. Conclui-se que a
estabilidade financeira do banco é positiva, sendo a percentagem média do periodo em

causa de 23,5%.

Figura 18
SOLVABILIDADE
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Fonte: elaborado pela autora com base em dados do BISTP
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e Cost-to-income
Quanto a relacdo entre 0s custos e as receitas, representada pelo racio cost-to-income na
figura 19, destaca-se o facto da sua evolucdo durante o periodo indicado ter sido sempre
positiva e superior aos 40%. Sumariamente, pode dizer-se que a eficiéncia dos recursos

empregues na atividade do banco foi em média de 47,42.

Figura 19
COST-TO-INCOME
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Fonte: elaborado pela autora com base em dados do BISTP

e RA4cio de incumprimento do crédito
A figura 20 ilustra a reducéo gradual do récio do crédito em situacdo de incumprimento,
que em 2006 era de 13,90% do total do crédito e em 2010 diminui para menos da
metade dessa percentagem. Pode-se concluir através dos dados que o risco de emprestar
dinheiro aos clientes tem sido cada vez menor, como consequéncia do melhor

racionamento de crédito por parte do BISTP.
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Figura 20
RACIO DE INCUMPRIMENTO DO CREDITO
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Fonte: elaborado pela autora com base em dados do BISTP
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CAPITULO 4 - POLITICA MONETARIA DO BANCO CENTRAL DE SAO TOME E
PRINCIPE

O banco central de S.Tomé e Principe tem como principais objetivos a estabilidade de
precos e o crescimento econdmico de médio e longo prazo. Apo6s a entrada em vigor do
acordo de cooperacdo economica em Janeiro de 2010, a manutencdo da convergéncia
nominal entre o euro e a dobra passou a constituir parte da estratégia de politica
monetaria.

A sua atividade é muito influenciada pelo reduzido grau de desenvolvimento do
mercado monetério interbancério do pais e pelo fato de a sua politica monetéaria estar
condicionada ao objetivo cambial.

Diante destas especificidades, o banco central pretende iniciar um processo de
instrumentalizacdo das suas estratégias de atuacdo de modo a solidificar as suas
capacidades enquanto regulador monetario de primeira instancia.

Para compreender na pratica o funcionamento do BCSTP é importante fazer uma leitura
das mais importantes variaveis e indicadores da sua performance e perceber como estas

evoluiram ao longo do tempo.

4.1 Evolucao dos Agregados Monetarios

Segundo o BCE, a definicdo adequada de agregado monetario depende muito do
objetivo a que o mesmo se destina. Os ativos financeiros tém caracteristicas diferentes e
0s meios de pagamento e transacBes variam ao longo do tempo. Por estas razdes, nem
sempre € claro como o agregado monetario deve ser definido e quais os ativos
pertencentes a determinada defini¢cdo de moeda. Por isso, é natural que se acompanhe a
evolucdo de varios agregados monetéarios, que diferem entre si consoante a liquidez dos
ativos que incluem.

A Dbase monetaria revelou uma tendéncia crescente, potencializada sobretudo pelo
volume de “reservas bancarias” (ver quadro 2 em anexo). Em dezembro de 2001 as
reservas representaram 54,40% da base monetaria, enquanto que em setembro de 2012
essa percentagem chegou aos 72,47%. Quanto a componente “circulagdo monetaria”
verificou-se que esta apresentou também uma tendéncia crescente, atingindo o0s
171.441,33 milhdes de dobras em setembro de 2012, o que representa um crescimento
de aproximadamente 293% face a 2001.
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O agregado M1 também apresentou uma evolugdo crescente, onde a componente mais
representativa foi os depdsitos a ordem. Em setembro de 2012 o valor desta componente
em milhGes de dobras foi de 528.327,60, ou seja, 7,2% a mais que em dezembro de
2011. Quanto ao agregado M2, o0 seu crescimento deveu-se principalmente ao
crescimento da variavel M1.

O M3, que expressa a moeda em sentido lato, cresceu a um ritmo acelerado
relativamente aos outros agregados, devido sobretudo aos sucessivos acréscimos nos

depdsitos em moeda estrangeira.

4.2 Instrumentos monetarios do BCSTP

O banco central intervém nas operacGes do mercado monetario, absorvendo e cedendo
liquidez, através da compra, venda ou emissdo de titulos.

Em S.Tomé e Principe, o mercado monetério interbancario € muito pouco
desenvolvido® e, portanto, a permuta de fundos entre as instituicdes financeiras ainda é
bastante limitada. A isto, acresce-se a fraca autonomia da politica monetaria do pais e a
reduzida instrumentalizacdo das estratégias do BCSTP. Estes fatores traduzem-se na
enorme dificuldade das autoridades monetarias em prever o efeito pratico dos
mecanismos utilizados.

Veja-se de seguida, os instrumentos de politica monetaria mais usados pelo BCSTP.

4.2.1 Taxa de Juro de Referéncia

A taxa de juro de referéncia é o instrumento monetario mais importante ao dispor do
banco central de S.Tomé e Principe. E determinada por um Comité de Politica
Monetaria, nos termos das normas que regem esta pratica, através da leitura da atividade
econOmica real do pais, especificamente, através da analise dos indicadores conjunturais
de médio e longo prazo.

Na figura 21 esta ilustrado o comportamento da taxa de referéncia do BCSTP, onde se
verifica duas fases ao longo do tempo: uma de grande oscilagéo e outra de estabilizacao.
Na primeira fase a taxa de referéncia apresenta variagdes agressivas, chegando a atingir
0s 55% em 1997. Posteriormente assistiu-se a uma descida gradual que culminou na

estabilizacdo da taxa nos 14%, desde Maio de 2012. Este abrandamento esté relacionado

® N&o ha comercializago de titulos de tesouro, papel comercial e etc.
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ao fato de as autoridades terem dificuldades em mensurar os efeitos positivos das
alteracOes da taxa de juro na atividade econémica.

Figura 21
TAXA DE JURO DE REFERENCIA DO BCSTP
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Fonte: elaborado pelo autor com base em dados do BCSTP

4.2.2 Reservas Minimas de Caixa

O regime de reservas obrigatdrias ou reservas minimas de caixa visa essencialmente 0s
objetivos de estabilizacdo das taxas de juro do mercado monetario interbancério, a
regulacdo dos niveis de liquidez do sistema bancario e a maior eficiéncia dos
instrumentos de transmissdo da politica monetaria. Aplica-se a todas as instituicbes de
crédito, detentoras de passivos e ativos monetarios junto do banco central. O valor das
reservas minimas é determinado a partir da aplicacdo de dois coeficientes a base de
incidéncia. Designadamente, a taxa de incidéncia minima diéria e a taxa média de

reserva obrigatdria, as quais resulta do somatorio de um subconjunto de rubricas do
passivo das instituicoes.

4.2.3 Transferéncia de Liquidez entre Instituicdes de Crédito
Nas operacdes de transferéncia de liquidez, somente as instituicfes financeiras
previamente autorizadas pelo BCSTP podem ceder fundos detidos nas suas contas de

depdsitos a ordem no banco central a outras instituicdes autorizadas e, podem obté-los
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também sob a forma de depdsitos a ordem no banco central, cedendo a outras
instituicdes participantes bilhetes de tesouro e titulos do BCSTP.

As operagdes sdo comunicadas ao banco central imediatamente ap6s terem sido
negociadas, nos termos das leis que as regulamentam, por ambas as partes contratantes
e, 0 banco central, por sua vez, divulga diariamente informacdes relativas aos montantes

e taxa de juro minima, méxima e média das operac@es para os diferentes prazos.

4.2.4 Facilidade de Cedéncia de Liquidez

A facilidade de cedéncia de liquidez ¢ uma linha de crédito disponivel para as
instituicdes de depositos com o objetivo de melhorar a gestdo da tesouraria de curto
prazo, assinalar a orientacdo da politica monetaria e colocar um limite superior sobre as
taxas de juro do mercado.

Esta facilidade é denominada em dobras e visa proporcionar liquidez por um periodo
maximo de 5 dias. A sua utilizacdo baseada na apresentacdo de colaterais definidas na
NAP do BCSTP. A garantia deve representar 125% do montante de crédito solicitado e
o valor maximo de crédito disponivel nunca podera ultrapassar 0os 80% do montante dos
fundos préprios do banco solicitante. O montante minimo, por sua vez, ndo pode ser
inferior a 500 milhdes de dobras.

De acordo com o artigo 11° da NAP do BCSTP, em caso de incumprimento da
obrigacdo pelo banco comercial por insuficiéncia de fundos, o BCSTP procede
automaticamente a execucdo da garantia debitando o capital e os juros em divida. Este
empréstimo vence juros a taxa de juro fixada em 14% (desde Maio de 2012), e em caso
de incumprimento a taxa de juro a cobrar é acrescida de 5% (taxa de penalidade por

incumprimento de prazo).

4.2.5 Facilidade de Ultima Hora

No ultimo dia de cada periodo de constituicdo de reservas obrigatérias, durante 30
minutos apds o horario normal de realizacdo de operacbes, o BCSTP faculta
exclusivamente as instituicbes sujeitas a constituicdo de reservas obrigatdrias, a
possibilidade de obter fundos e, como contrapartida, entregar titulos ao banco central.

A data de vencimento da operagdo é no dia Util seguinte e a taxa de juro é determinada e

previamente anunciada pelo banco central.
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4.2.6 Certificados de Depoésitos do Banco Central

Segundo o artigo 1° da NAP n° 21/2006, os certificados de depdsitos do banco central
sdo instrumentos de regulacdo de liquidez do mercado monetario, emitidos pelo seu
valor nominal e subscritos diretamente pelas instituicdes financeiras. S&o representados
sob a forma de escritura e materializados exclusivamente pela sua inscricdo em contas
abertas no BCSTP, em nome dos respetivos titulares. Sdo transacionaveis com o
BCSTP, com as instituicBes financeiras entre si e com o publico em geral.

Os CDBC apenas podem ser emitidos em dobras, com um prazo de até 360 dias, sendo
0 valor nominal de emissdo de 100 milhdes de dobras. A emissdo e liquidagéo
financeira ocorrem no dia til seguinte a realizacdo do leildo, pelo valor nominal do
CDBC e 0 pagamento de juros ocorre na data de vencimento, sendo 0 montante de juros
de cada CDBC correspondente a diferenca entre o valor de reembolso e o valor nominal
de emissé&o.

O valor de reembolso é determinado pela seguinte formula:
n

VR=VNX((1+tx
d+ 360

Onde,

VR: valor de reembolso na data de vencimento, truncado na segunda casa decimal
VN: Valor Nominal do CDBC na data de emisséo

t: taxa de juro na base anual expressa em percentagem, com duas casas decimais

n: prazo em dias corridos entre a data de emissdo e a data de vencimento, exclusive.

4.2.7 Crédito a Economia
O crédito a economia tem sido a maior fonte de crescimento da massa monetaria,

segundo o BCSTP. Entre 2004 e 2008, a percentagem do total do crédito concedido em
termos do PIB cresceu de forma positiva, embora economicamente este racio mostra-se
insuficiente quando comparado aos paises desenvolvidos e muito aquém das reais
necessidades de crédito necessarias para financiar projetos de investimentos em S.Tomé

e Principe (ver figura 22).
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Figura 22
CREDITO A ECONOMIA EM PERCENTAGEM DO PIB
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Fonte: BCSTP

4.3 Politica Cambial

A taxa de cdmbio atua como um importante canal de transmissdo monetéria, embora a
sua importancia seja menos significativa nas “adreas de moeda ampla e relativamente
fechadas” como é o exemplo da area do euro, € nas economias cujas moedas estejam
ancoradas a moeda de outro pais, como € o caso de Sdo Tomé e Principe.

A escolha do regime cambial adequado é um dos aspetos fundamentais no que diz
respeito a gestdo econdmica e salvaguarda da competitividade estabilidade
macroeconomica e crescimento. Pretende-se nesta secdo, compreender as problematicas
que centralizam a questdo da escolha dos regimes cambiais. O objetivo ¢é analisar quais
0s custos e beneficios dos diferentes regimes, quais os fatores determinantes da escolha
de um regime cambial e, de seguida, analisar a compatibilidade dos regimes cambiais

adotados pelo BCSTP com as especificidades economicas de Sdo Tome e Principe.

Sabe-se que ndo existe um regime de cambios Unico e ideal para todos os paises. A
escolha do regime cambial 6timo resulta da conjuncdo de uma variedade de fatores, dos
quais se destacam: o interesse econdémico e as caracteristicas especificas de cada pais,
tais como, o tamanho, a abertura do pais a0 comeércio, a estrutura de exportacoes, 0
historico de inflagdo, as condicdes politicas e credibilidade dos decisores politicos e

instituicOes, o desenvolvimento financeiro e a natureza e origem dos choques externos.

41



Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

4.3.1 Classificacao dos Regimes Cambiais

Os regimes cambiais séo classificados consoante o seu grau de flexibilidade, em quatro
diferentes grupos: regimes flexiveis (floating regimes), regimes intermédios
(intermediate regimes), regimes fixos puros (hard pegs regimes) e regimes fixos

ajustaveis (soft pegs regimes).

Os regimes de cambios flexiveis sdo apropriados para médios e grandes paises
industrialmente desenvolvidos e algumas economias emergentes relativamente fechadas
para 0 comércio internacional, mas totalmente integradas nos mercados de capitais

globais e que tenham producéo diversificada e um sistema financeiro robusto.

Os regimes intermédios sdo adequados para as economias emergentes e alguns outros
paises em desenvolvimento, com o setor financeiro relativamente forte e um histérico

de politicas macroeconémicas bem sucedidas.

Os regimes fixos ajustaveis, por sua vez, sdo 0s mais indicados para paises em
desenvolvimento, com ligacdes limitadas aos mercados financeiros globais, producado e
estrutura de exportacdo pouco diversificadas, mercados financeiros menos

desenvolvidos, com baixa disciplina monetéaria e altos niveis de inflacao.

Por fim, os regimes de cambios fixos rigidos sdo apropriados para paises com um
histérico desequilibrio monetario, hiperinflagdo generalizada, baixa credibilidade dos
decisores politicos, que precisem de uma forte ancora para atingir a estabilizacéo
monetaria. Ou ainda, para paises que ja desenvolveram uma extensa atividade comercial
e outras relacdes econémicas’ e pequenos paises ja integrados nos paises vizinhos de

maior dimensdo. Gosh [et all.] [s.a]

4.3.2 Fatores que condicionam a escolha dos regimes cambiais 6timos

Segundo Canuto e Holland, espera-se com a adocdo de regimes cambiais, que estes
contribuam para a estabilidade econdémica, a autonomia para a gestdo das politicas
monetérias e orcamental e que assegurem a protecdo da economia as perturbagdes

externas.

"Ex: UEM
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O primeiro aspeto que os autores indicam na escolha de um regime cambial consiste na
escolha do regime de taxas de cAmbio que permita uma maior margem de manobra na
gestdo das politicas monetaria e fiscal. O segundo aspeto tem a ver com o grau de
autonomia da politica monetaria. Quanto maior a autonomia que as autoridades
monetarias disporem maior a possibilidade de fazer uso dos instrumentos monetarios
para influenciar a atividade econémica. O terceiro aspeto é a instabilidade financeira
proporcionada pela volatilidade cambial. Oscilagbes na taxa de cambio implicam
incertezas sobre o valor futuro da moeda doméstica e estimula os agentes econémicos a
definirem “viéis inflacionarios” na formagdo dos precos, 0 que provoca instabilidade.
Quanto mais fixos forem os regimes cambiais, menos volétil tende a ser a taxa de
cambio. No entanto, essa menor volatilidade ndo implica necessariamente menos
incerteza sobre a paridade cambial e dai surge o quarto e ultimo aspeto, a
vulnerabilidade cambial. Os regimes cambiais mais fixos, por estarem atrelados a
politica monetaria de uma economia mais forte sdo mais vulneraveis aos choques
externos. Na figura 23 em anexo, estdo sintetizados os tipos de regimes cambiais
consoante o grau de rigidez. Quanto mais rigidos, menor sera a autonomia da politica

monetaria e a volatilidade cambial, mas maior sera a vulnerabilidade externa.

4.3.3 Regimes Cambiais adotados pelo BCSTP

Sdo Tomé e Principe esteve durante varios perante o desafio de escolher o regime
cambial fosse de encontro aos seus objetivos de estabilidade de precos e crescimento
economico.

Até 1990 a moeda utilizada em S.Tomé e Principe era o Escudo Sdo-Tomense.

Logo a seguir a independéncia, em 1975, foi introduzido o regime de cambios fixos
entre a moeda nacional e o escudo portugués. No entanto, dados econémicos referentes
a este periodo sdo escassos. Por esta razdo, ndo serd efetuada uma analise das
consequéncias deste regime cambial na economia sdo-tomense.

Em 1991 foi introduzido o regime de Crawling Peg, mas, novamente ndo se dispde de
informacOes robustas relativamente a relagdo entre este regime e a evolucdo da
atividade econdmica naquele periodo.

Trés anos depois, em 1994, entrou em vigor o regime de cambios flutuantes. Ora, de

acordo com o que ja foi dito, pode-se desde ja perceber que as caracteristicas
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econdmicas de S.Tomé e Principe ndo correspondem aquelas compativeis com o regime
em causa.

Veja-se a evolugdo da taxa de cdmbio euro/dobras na figura 24. Durante o regime de
cambios flexiveis, a Dobra,de uma forma geral, foi sofrendo depreciacbes continuas
quer ao longo dos anos quer ao longo dos trimestres. Apenas nos segundo e quarto
trimestres de 2005 e 2008, respetivamente, € que se assistiu a uma pequena apreciacao
da dobra, mas rapidamente a tendéncia de depreciacdo se manteve nos trimestres

seguintes.

Figura 24
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Fonte: elaborado pela autora com base em dados do BCSTP

Essa constante depreciacdo da moeda é consequéncia dos sucessivos défices na balanca
corrente. Ou seja, a elevada procura de moeda estrangeira para a importacdo de bens e
servigos faz com que a moeda nacional, medida em termos da moeda estrangeira, se
deprecie. E dado que as exportacdes sdo inferiores as importac6es, a procura de moedas

estrangeiras ndo é compensada pela procura de dobras.

Posteriormente, ja em 2009, foi aprovado um novo regime cambial, no @mbito da
reestruturagdo e do relangamento econémico, que entrou em vigor em Janeiro de 2010.
O Acordo de Cooperagao Econdmica consistiu na indexacdo da dobra sdo-tomense ao
euro e tem como objetivo a estabilidade macroeconomica, a dinamizagdo dos fluxos
comerciais e de investimentos com a Zona Euro e proteger a economia dos choques

externos. Segundo o BCSTP, esta ancora cambial, além de permitir reduzir os custos de
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transacdo associados a volatilidade da taxa de cambio, confere a disciplina politica
necessaria a estabilidade macroeconémica. Em economias de inflac&o elevada e cronica,
a ancora cambial exerce um papel fundamental no processo de estabilizacdo de precos,
uma vez que garante a credibilidade da moeda nacional, fruto da disciplina monetaria e
fiscal que tem de ser obedecida para a manutencdo da paridade cambial.

O BCE sempre seguiu uma politica de controlo da inflacdo na zona euro e, portanto, 0s
precos dos bens europeus cresciam a um ritmo lento. Neste contexto, a fixa¢do da taxa
de cadmbio euro-dobra no ambito do ACE, tem como consequéncia um crescimento
também lento dos precos dos bens europeus convertidos para dobras. Por um lado, isto
faz com que os precos dos bens que STP importa passem a crescer a ritmo lento,
refletindo-se diretamente na reducdo da inflagdo. Por outro lado, isto reflete-se também
na reducdo dos custos das empresas nacionais que importam produtos intermediarios da
zona euro e, ainda, na diminuicdo dos precos por parte dos produtores nacionais
concorrentes com algumas importagdes.

Apesar da atual conjuntura internacional, sobretudo a crise financeira que se faz sentir
na europa, registaram-se profundas melhorias a nivel da reducdo dos precos, que serdo

abordadas no capitulo seguinte.
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CAPITULO 5 - EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS MACROECONOMICAS

O que se pretende neste capitulo é perceber a evolugdo dos indicadores
macroeconomicos antes e ap0os a adoc¢do do regime de cambios fixos, de maneira a que
se consiga perceber que este seja, de fato, o regime cambial mais apropriado para
S.Tomé e Principe.

5.1 Enquadramento Macroecondémico

A macroeconomia € a parte da economia que estuda como 0s niveis totais de emprego,
producdo e crescimento da economia séo determinados.

Segundo Krugman e Obsfelt, a analise macroconémica enfatiza quatro aspectos da vida
econdmica:

1. O Desemprego.

2. A Poupanca. O comportamento poupador ou gastador de um pais afeta o nivel
de emprego domeéstico e os niveis futuros da riqueza nacional como um todo e a
taxa mundial de poupanga determina a rapidez com que o estoque nacional de
capital produtivo pode crescer.

3. Os Desequilibrios Comerciais. Desempenham um importante papel, na medida
em que redistribuem a riqueza entre os paises e sdo o principal canal pelo qual as
politicas macroeconémicas de um pais afetam os seus parceiros comerciais.

4. A Moeda e o Nivel de Precos. A moeda é um meio de troca e 0s precos estdo
expressos em termos da moeda. Como a moeda muda de méos em praticamente
todas as transacdes que ocorrem na economia moderna, as flutuagdes na oferta e

na procura de moeda podem afetar tanto o produto como o emprego.

Ao longo deste capitulo serdo abordadados os dois Ultimos aspetos, no contexto da

economia de S.Tomé e Principe.

5.1.1 Evolucao do Produto Real

A economia sdo-tomense tem conhecido um aumento gradual no seu ritmo de
crescimento real. Até 2001, apresentou um crescimento médio de 3%, aumentando
significativamente para os 11,7% em 2002 e, sofrendo de seguida uma redugéo
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consideravel para os 5,4%. A partir dai, a atividade economica cresceu 5,4% em termos

medios (ver figura 25).

Figura 25
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Fonte: elaborado pelo autor com base em dados do INE-STP

5.1.2 Nivel de Precos

Durante o periodo em que vigorava o regime de cambios flexiveis, assistiu-se a um
aumento progressivo da taxa de inflagdo. De 2004 a 2008, este indicador apresentou
taxas de crescimento sempre acima dos dois digitos, atingindo o seu ponto méximo de
27,6% em 2007 (ver figura 26).

Os altos niveis de inflacdo, por sua vez, contribuiram para a perda sistematica do poder

de compra da popula¢do, que diminuiu em termos médios 14,2%.
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Figura 26
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De acordo com o quadro 3 em anexo, desde 2010 que a taxa de inflagdo acumulada tem
vindo a sofrer reducdes sistematicas. Em Julho de 2013, a inflacdo medida pela variacéo
do IPC apresentou uma variacdo homologa de 6,5 %, nivel mais baixo registado nos
ultimos 9 anos (ver quadro 3 em anexo). Apos a entrada em vigor da paridade cambial
entre a dobra e o euro, a inflacdo tem vindo a apresentar os valores mais baixos do
historico, o que significa que o objetivo do banco central em estabilizar os precos esta a
surtir os efeitos desejados.

No entanto, segundo o INE-STP, apesar do progresso na estabilidade da inflacdo, existe
uma pressdo para a subida dos niveis de precgos derivada da rotura de stock, da reduzida
capacidade produtiva e da especulacdo no mercado de géneros alimenticios® a nivel

interno.

5.1.3 A Balanca de Pagamentos
Nesta secdo dar-se-a inicio a uma analise da balanga de pagamentos com o objetivo de

examinar as relagcdes econdmicas de S.Tomé e Principe com o exterior.

® Os produtos alimentares séo dos produtos com maior peso na taxa de inflagdo acumulada.
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5.1.3.1 Balanca Corrente

Analisando os dados do BCSTP referentes a evolucdo da balanca corrente durante a
década de 2001 a 2011, verifica-se que ao longo desses 10 anos as contas correntes
apresentaram défices muito elevados, que tiveram um crescimento avassalador ao longo
do periodo em causa. Em 2011 o défice da balanca corrente cresceu 293% face a 2001
(ver quadro 4 em anexo).

Estes numeros devem-se fundamentalmente aos défices registados na Balanca de Bens,
sobretudo devido ao impacto negativo do nivel das importacfes nesta balanga.

A balanca de servicos também registou valores negativos, mais uma vez devido a
dependéncia externa do pais, que faz com que as importacGes tenham um maior peso
nesta balanca.

Dos produtos importados, destacam-se os géneros alimenticios e bebidas, o
combustivel, os equipamentos, 0s meios de transporte e materiais de construcdo (ver
quadro 4 em anexo).

O principal produto de exportacdo de S.Tomé e Principe é o cacau. Em 2005, o peso da
exportacdo do cacau relativamente ao total das exportacGes era de aproximadamente

88%. Actualmente essa percentagem atinge 0s 98%.

De acordo com a balanca comercial geografica, os paises que mais exportam para
S.Tomé e Principe sdo: Portugal, Angola, Bélgica, Japdo e Franca e, mais recentemente,
os Estados Unidos da América e 0 Gab&o. (ver quadro 5 em anexo)

Em 2011, o destino de 37% do total das exportacdes eram os Paises Baixos. Verificou-
se ainda um ganho de importancia das exportaces destinadas a Bélgica. Estas passaram
de 7,9% em 2008 para 29,5% em 2011.

Relativamente & Balangca de Rendimentos, esta também apresentou um crescimento
negativo potencializado pelo crescimento dos juros da divida publica (ver quadro 4 em
anexo).

No que diz respeito as transferéncias correntes o seu valor foi sempre positivo ao longo
dos 10 anos em causa, atingindo em 2011 o valor maximo de 10,3 milhdes de USD.
Destaca-se nesta categoria, 0 aumento das transferéncias oficiais, resultante do aumento

da ajuda alimentar e das remessas dos emigrantes.

49



Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

5.1.3.2 Balanga de capital

Quanto a Balanca de Capital, como se pode observar no quadro 4 em anexo, esta
registou ao longo da década um valor médio de 50 milhdes de USD. Em 2007, o pais
beneficiou de 162,7 milhdes de USD referentes ao perddo da divida externa no ambito
da iniciativa HIPC implementada pelo FMI, Banco Mundial e o Banco Africano para o

Desenvolvimento, o que representou um grande ganho para esta balanca (ver figura 27)

Figura 27
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Fonte: elaborado pela autora com base em dados do BCSTP

6.1.3.3 Balan¢a Financeira

A balanca financeira, ao longo do periodo em estudo, apresentou resultados favoraveis
gracas ao crescimento acelerado do investimento direto estrangeiro (ver quadro 4em
anexo). Até 2004, o IDE em S.Tomé e Principe representava pouco mais de 3 milhdes
de USD (ver figura 28). A partir dai, o crescimento disparou, atingindo os 79,1 milhdes
de USD em 2008, seguido de uma quebra de 63,6 milhdes de USD em 2009, voltando a
crescer nos anos seguintes. E de salientar que a entrada de novas empresas no pais,
sobretudo no setor bancario e no setor do turismo, é a principal determinante para o

crescimento do IDE em S.Tomé e Principe.
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Figura 28
INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO, EM MILHOES DE USD
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Fonte: elaborado pela autora com base em dados do BCSTP

Importa referir que apesar da evolucdo positiva do IDE, a balanca financeira
apresentou-se fortemente deficitaria em 2007, devido aos avultados passivos em
administracdo publica (ver quadro 4 em anexo).

Os ativos de reserva, por sua vez, evoluiram de forma muito negativa, o que podera
revelar uma certa dificuldade do BCSTP de reagir em funcéo da preservacao do valor da

moeda, dada a reduzida liquidez para fazer face as operagdes cambiais.

Em sintese, considerando os regimes cambiais referidos, o regime de cambios
flutuantes, que vigorou no pais por mais de uma década, ndo se revelou adequado as
especificidades da economia sdo-tomense. A incompatibilidade deste regime residiu em
fatores como a pequena dimenséo da economia, nomeadamente a do mercado interno, a
baixa liquidez, a incerteza politica, as altas taxas de dolarizacdo informal da economia,
aos altos niveis de inflacdo, a concentracdo geografica do comércio externo
(privilegiando a europa), o baixo nivel de reserva externa e o sistema financeiro pouco
solido.

Atendendo a todos estes fatores, a ancora cambial parece ser o regime de cambios mais
indicado para a economia sdo-tomense, uma vez gque permite cumprir com o objetivo da

inflacdo e favorece as trocas comerciais com a zona euro.
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6. Consideracdes Finais e Sugestoes

Ao longo desta investigacao foi possivel averiguar que os problemas que se opdem ao
crescimento e desenvolvimento da economia s&o-tomense sdo de naturezas distintas,
porém interdependentes entre si. Tornou-se necessario fragmentar os vetores e definir

areas prioritérias de anélise.

De modo geral, as atividades econémicas sdo fundamentais para a prossecucdo do
processo de desenvolvimento, ndo sé pela capacidade de dinamizar e promover o
crescimento, mas pela capacidade de promocdo do bem-estar social e financeiro da

populacéo.

De acordo com o diagndstico efetuado, apresentar-se-a de seguida, algumas areas
prioritarias de atuacdo que no entender da autora desta investigacdo podem ser o

comeco de um longo processo de desenvolvimento.

Esta analise foi feita com base reflexdes resultantes da pesquisa de campo, de
entrevistas informais a funcionarios do estado, da leitura de relatorios de performance

econdmica, etc.

AREAS PRIORITARIAS DE ATUACAO:

1. ESTABILIDADE MACROECONOMICA

S.Tomé e Principe tem como um dos principais desafios alcancar um ambiente
macroecondmico estavel e benéfico para os objetivos de reducdo da pobreza e
desenvolvimento sustentvel definidos ao longo dos anos. Apesar dos progressos
registados recentemente a nivel do crescimento, a economia do pais vé-se limitada pelos
fortes desequilibrios das financgas publicas e pela insuficiéncia de meios para financiar
os défices publicos. A economia restringe-se ainda, por uma balanca comercial
deficitaria, que revela a elevada necessidade de importacdo em relacdo as capacidades
de exportacdo, 0 que, por conseguinte, faz com que o pais esteja numa crescente
dependéncia da importacdo de bens e servigcos dos produtores estrangeiros e sujeito ao

pagamento dos emprestimos e aos altos juros da divida.

Diante deste quadro, o estado tem cada vez menos recursos ao seu dispor e a perda de

independéncia financeira torna-se determinante para agravamento deste cenario.

52



Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

Para melhorar a performance macroeconomica sao necessarias duas medidas:

1.1 REDUCAO DO DEFICE ORCAMENTAL E GESTAO SUSTENTADA DA DiVIDA

A médio e longo prazo, a politica orgamental constitui o canal de atuacdo mais rapido e
cujos resultados podem tomar as proporcdes desejadas. O desafio consiste
primeiramente em convencer 0s doadores internacionais de que o pais tem capacidade
de fazer uma gestdo sustentada dos recursos que lhe forem disponibilizados e uma
utilizacdo eficiente dos mesmos. Para alcancar este objetivo, o pais conta com a ajuda
de organizacGes como o FMI, o Banco Mundial, o Banco Africano de Desenvolvimento
e paises com o0s quais STP tem acordos unilaterais. Estes parceiros, além de
disponibilizarem fundos para financiar o défice orgamental, fornecem um quadro
macroecondmico para a politica orcamental como forma de apoio as autoridades séo-

tomenses na realizacdo dos objetivos tracados.

A posteriori, € imprescindivel que estas autoridades fagam esforcos no sentido de gerir
com transparéncia os recursos obtidos através da ajuda externa, que trabalhem para a
arrecadacio de receitas e diminuicdo do défice publico. E necessério que o governo se
comprometa a orientar a politica da divida, de maneira a promover uma maior prudéncia

na contracdo de empréstimos e evitar o superendividamento.

Ainda nesta linha de raciocinio, é de salientar que ja se encontram em execucao
medidas de apoio a eficacia e a transparéncia orcamental como é o caso das reformas no
Sistema de Gestdo das Financgas Publicas e da criacdo do Sistema de Administracdo
Financeira do Estado, a criacdo da Dire¢do de Contabilidade Publica e da Direcdo de
Tecnologia de Informacdo, com vista a reforcar a capacidade institucional e de gestéo
da “coisa publica”. E ainda, a aprovagdo de novos estatutos para as Dire¢des do Tesouro

e do Patriménio do Estado.

1.2 POLITICA MONETARIA E CAMBIAL

E importante que nos proximos anos o crescimento econdmico seja marcado pela
desaceleracéo continuada da inflagdo e por uma taxa de crescimento superior a 5%, de
acordo com as pretensdes do banco central de S.Tomé e Principe. Isso exige que as
autoridades monetarias fortalecam o sistema financeiro, através da dinamizacdo das
politicas monetaria, financeira e cambial e, deste modo, possam orientar a atividade

financeira em conformidade com a politica economica global projetada.
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O desafio durante os préximos anos € o de manter as reservas cambiais a um nivel que
permita assegurar que as transacfes em moeda estrangeira estejam de acordo a taxa de
juro de referéncia do banco central. E também, aumentar o controlo monetario e zelar

pela preservacdo das reservas internacionais e do acordo de cooperacao econémica.

2. BOA GOVERNAGAO E ESTABILIDADE POLITICA

O sistema politico de S.Tomé e Principe é caracterizado por uma grande instabilidade
politica e governativa, marcada por sucessivas quedas de governo, alternancia de poder
e por uma série de conflitos, muitos deles de caracter pessoal. A primeira consequéncia
direta deste cenario é a perda de credibilidade do pais face aos seus parceiros
internacionais, bilaterais e multilaterais que tornam-se reticentes no que toca a
disponibilizacdo de fundos para ajudar o pais nos seus projetos de desenvolvimento.
Outra consequéncia é o aumento da incerteza quanto ao cumprimento, por parte de STP,
das suas obrigacdes enquanto devedor. Por ultimo, instaura-se um ambiente de

divergéncias, desvigoragdo da democracia e rompimento da coesdo social.

Propfe-se a criacdo de um quadro institucional para a reforma do estado, capaz de
promover a unificagdo dos seus principais 6rgdos, a solidificacdo da democracia e
transparéncia na lideranca. Promover ainda a sensibilizacéo para a existéncia de ética no

exercicio da cidadania e de maior acessibilidade de informacéo a populacéo.

E também necessario exercer a reforma no seio da administracdo publica no sentido de

melhorar e modernizar a prestacdo de servigos.

Propde-se ainda a melhoria e reforco das leis institucionais, através da implementacao
de politicas publicas que permitam a prestacdo de contas ao sistema judiciario e que
possam responder as dindmicas de funcionamento das instituicGes publicas e privadas.
A justica é essencial para o desenvolvimento da democracia e como tal é fundamental
que introduza mecanismos eficazes de acesso ao direito e normas juridicas de avaliacdo

da administracao publica.

3. ROMOCAO DO SETOR PRIVADO

S.Tomé e Principe enquanto um PEID, possui alguns constrangimentos que influenciam
negativamente o desenvolvimento do setor privado. Sao eles, a pequena dimensao do
pais, o isolamento geografico, os custos de transportes e comunicacao, as caracteristicas

da procura nacional, entre outros fatores referidos no segundo capitulo. A captacdo de
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investimentos estrangeiros também tem sido limitada pela insuficiéncia do sistema
financeiro, pela reduzida qualificacdo da mé&o-de-obra e pela forte burocracia e pesadas
leis de investimentos e procedimentos. A nivel nacional, os investimentos internos séo
escassos Visto que 0s empresarios nacionais tém um reduzido acesso ao crédito, situacdo
que agrava-se ainda mais pela inexisténcia de um sélido sistema de seguros que ofereca
garantia financeira as iniciativas nacionais privadas. Para 0s empresarios estrangeiros,
as limitagcbes sdo ainda maiores, pois estes defrontam-se com os elevados custos
associados as transferéncias internacionais, a escassez de servicos de comunicagédo
modernos e a redundancia de procedimentos e regulamentacdo para a realizacdo de

atividades privadas.

Assim, a proposta da autora fundamenta-se na implementacdo de medidas de incentivo
ao investimento privado, sobretudo do investimento estrangeiro. S&o exemplos dessas
medidas a reducdo de impostos, facilidades de acesso a linhas de crédito, direitos de
transferéncias, leis de protecdo aos investidores, facilidades de aquisicdo de

propriedades e terrenos, etc.

Do ponto de vista empresarial, as potenciais atividades que merecem especial atencdo
dos investidores sdo: o turismo, o comércio, transportes, telecomunicaces e atividades
do setor priméario, como a agricultura, pecudria, pesca, etc. Sdo atividades que em
termos de crescimento, geram riqueza e emprego e simultaneamente direcionam a
atividade econdmica para a producao e diversificacdo de bens e servicos, alem de serem

as areas de negocios de maior urgéncia.
Turismo

O turismo é das atividades que oferecem melhores oportunidades de negécio, dadas as
caracteristicas geograficas de S.Tomé e Principe. E um potencial setor que no futuro
podera contribuir fortemente para sustentabilidade do crescimento econémico que se
pretende atingir, dada a sua capacidade transmissao e interligacdo com 0s outros setores

produtivos.

Estima-se que o turismo contribua em 5% para o PIB mundial e em 6/7% para o
emprego. Em economias avancadas e diversificadas esta contribuicdo varia de
aproximadamente 2%, em paises onde o turismo é um setor comparativamente mais

pequeno, e 10% em paises onde o turismo é um pilar importante da economia. Em
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2008, o turismo internacional contribuiu com mais de USD 3 mil milhdes/dia para a
economia mundial®. O setor do turismo tornou-se, na atualidade, um dos princpais
meios de obtencdo de receitas, criagdo de emprego e de oportunidades de

desenvolvimento.

A proposta neste caso fundamenta-se, em primeiro lugar, na criacdo de novas
infraestruturas e reforma das existentes, saneamento do meio, na identificacdo de zonas
com maior interesse turistico que favorecam a descentralizacéo e o aproveitamento dos
espacos nao explorados. Em segundo lugar, é essencial que se invista na promogéo e
divulgacdo da imagem do pais enquanto destino turistico e que se explore novas formas
de turismo. Atualmente, a maioria dos investimentos realizados neste setor direcionam-
se apenas a construcdo de hotéis e alojamentos e as atividades de lazer restringem-se ao
turismo de sol e praia devido a localizacdo geografica do pais, conhecido pelas
excelentes praias e pelo clima tropical durante todo o ano. Alem das praias e do clima,
S.Tomé e Principe é um pais detentor de uma natureza invulgar, diferenciada pela
exuberancia das paisagens, pela vasta densidade florestal e pela enorme variedade de
animais e plantas endémicas. Essas caracteristicas podem facilitar também a exploracéo

do turismo rural, turismo de desporto, Ecoturismo, entre outros.

Do ponto de vista financeiro, a atividade turistica permite também que o pais receba
mais divisas, através da transacdes efetuadas pelos grupos investidores e pelos turistas,

0 que pode impulsionar a atividade bancéria.

Transportes

S.Tomé e Principe, por ser um arquipélago, depende muito dos transportes maritimos e
aéreos para estabelecer relacdes com o exterior. Atualmente existem apenas dois
aeroportos em STP, um deles internacional (na cidade de S.Tomé) e outro destinado
apenas ao trafego doméstico (na regido auténoma do Principe). Ambos carecem de
infraestruturas béasicas e obras de reabilitacdo para que se possa melhorar as condi¢des

do trafego aéreo.

O sistema de transportes maritimos existentes sdo 0s que foram concebidos na era
colonial. Trata-se de pequenos cais regionais que servem para 0 escoamento de produtos

agricolas transportados por pequenas embarcacOes de cabotagem. Quanto as

® Dados do Relatorio “Turismo — Caracterizagio e Oportunidades de Negocios” do BES (2010);
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infraestruturas portudrias, o pais conta com 3 portos administrados pela ENAPORT,
dois na cidade de S.Tomé e um na cidade se St° Antonio no Principe. As ligacdes por
esta via ocorrem em numero limitado pois os referidos portos além de mal equipados,
ndo tém capacidade para navios de grande porte. O governo incorre, portanto, em
avultados custos na importacdo de bens, visto que mais de 90% das mercadorias

importadas entram no pais por mar.

Foi realizado um estudo de viabilidade econémica, financiado pela USTDA, para a
construcdo de um porto de aguas profundas na ilha de S.Tomé. Segundo o relatério do
PNE de S.Tomé e Principe, o estudo demonstrou que o retorno do investimento para a
implementacdo do projeto € atrativo para motivar os investidores privados e permitira
ao pais reduzir os custos das relagbes comerciais, bem como aumentar a

competitividade econémica
Telecomunicactes

O setor das telecomunicacBes € também uma éarea de destaque na captacdo de
investimentos privados. S.Tomé e Principe possui apenas uma companhia de
telecomunicacgdes, a CST, fundada em 1990, sendo o estado sdo-tomense detentor de
49% e o Grupo PT proprietario dos restantes 51%. Os servigcos oferecidos por esta
operadora sdo muito limitados e os custos bastante elevados, dado o baixo poder de

compra da populagao séo-tomense.

No presente ano foi realizado um concurso publico para a concessdo de licenca da
primeira operadora privada de telecomunicagbes em STP. Dos sete investidores
interessados, a operadora angolana Unitel foi a que apresentou as melhores propostas
técnicas e financeiras, conquistando o direito a exercer a sua atividade no pais, que tera
inicio em Maio de 2014. A entrada da Unitel no mercado de telecomunicacGes de STP
vai por fim ao monopodlio da CST e permitira criar entre as empresas um clima de

competitividade benéfico para os consumidores.
Comeércio

A dindmica comercial em S.Tomé e Principe é extremamente fraca devido ao reduzido
nivel de producdo interna que néo é suficiente para fazer face a procura. Por outro lado,

0 baixo volume de exportagdo também néo é suficiente para compensar as importagoes.
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Isto origina desequilibrios permanentes na balanca comercial, como foi visto na anélise

da balanca de pagamentos.

E cada vez mais urgente implementar medidas de desenvolvimento comercial que
possibilitem o controlo dos défices externos e reforcem a capacidade de producdo
interna do pais. Na Otica da autora, as autoridades deveriam comecar pelo
desenvolvimento de novas politicas de regulamentacdo comercial que favorecam
S.Tomé e Principe, pelo refor¢o de infraestruturas ligadas ao comércio e principalmente
pela otimizacdo dos recursos e aumento da producdo interna. Para tal, € fundamental
que se aposte no setor primario como forma de diversificar as culturas de exportacdo e
de importacdo para que se consiga gerar recursos financeiros e, simultaneamente,
expandir o leque de produtos solicitados internamente, de maneira a atenuar o défice na

balanca comercial.

Paralelamente, h& que desenvolver as competéncias turisticas do pais, uma vez que o
turismo, enquanto atividade de exportagdo, constitui um potencial fator para o
desenvolvimento do comércio. Globalmente, o turismo representa cerca de 30% das
exportacGes mundiais de servicos e 6% das exportacdes totais, representando a 42
categoria exportadora, a seguir aos combustiveis, aos quimicos e aos produtos
automdveis. Em S.Tomé e Principe, as receitas turisticas constituem a principal rubrica

da balanca corrente
Petroleo

A zona territorial maritima de S.Tomé e Principe esta dividida em duas partes, a zona
econdmica exclusiva e a zona conjunta com a republica da Nigéria, compostas por 18
blocos petroliferos. Apos a descoberta das reservas petroliferas surgiu a oportunidade de
se realizar grandes investimentos nesta area e de se fazer da exploracdo do petréleo uma
grande fonte de receitas para o pais. Em 2003 realizou-se o primeiro leildo na zona
conjunta, em que o primeiro bloco foi adjudicado. Em 2012, a petrolifera francesa Total
abandonou a exploragéo deste primeiro bloco, alegando que o referido bloco ndo possui
quantidade comercializavel de petroleo. Ja foram leiloados pelo menos metade do total
dos blocos e espera-se que a exploragdo deste hidrocarboneto traga vantagens
financeiras e, a longo prazo, contribua para uma forte entrada de capitais estrangeiros,

dinamizando a economia do pais.
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Porém, uma das implicacbes do desenvolvimento do setor petrolifero é o risco do

aumento da inflagéo e a consequente destruicdo da capacidade exportadora.

4. PRESERVACAO E GESTAO DOS RECURSOS NATURAIS

S.Tomé e Principe € um pais rico do ponto de vista florestal. As ilhas dispdem de uma
fauna e flora dotadas de grande diversidade de espécies. O meio ambiente do
arquipélago caracteriza-se por uma reduzida atividade humana de exploracdo e de
utilizacdo dos recursos naturais com fins econdmicos e turisticos, embora a economia
do pais seja muito dependente do setor primario, designadamente a agricultura, pesca e
de atividades que envolvem recursos ambientais como o turismo e a exploracdo de

hidrocarbonetos.

A promogdao do crescimento econémico baseado na diversificacdo do setor primério, na
exploracdo de hidrocarbonetos, no desenvolvimento do turismo e do comércio implica a
exploracdo e utilizacdo extensiva dos recursos naturais e, por conseguinte, a degradagéo
ambiental caracterizada pela perda da biodiversidade, desflorestacdo, infertilidade do

solo, poluicdo, etc.

E necessério que o desenvolvimento econémico seja concebido através da preservacao
dos ecossistemas e da gestdo racional dos recursos naturais, garantido assim a
sustentabilidade das atividades econdmicas. Contudo, o desenvolvimento sustentavel
envolve a tomada de medidas rigorosas de consciencializacdo da populacdo e nao so,

para a utilizacdo controlada de recursos ambientais.

Em STP, ha inimeros casos de abate de arvores, extracao de areia das principais praias
com interesse turistico, caca de espécies animais (como é o caso das tartarugas-
marinhas, do macaco e algumas aves) algumas em vias de extin¢do, para

comercializacdo informal, como forma de obter rendimento, ou para consumo proprio,

Cabe as autoridades reforcarem as leis de protecdo ambiental, bem como a fiscalizacdo

e penalizagOes aos que, porventura, violarem a legislacéo.
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7. Conclusao

Mediante o estudo de caso de S.Tomé e Principe no que concerne as principais
melhorias registadas a nivel do crescimento econdmico, verificou-se que existe uma
certa complexidade nos condicionalismos que envolvem os vetores dos quais depende a

atividade econdmica.

A economia sdo-tomense foi durante varias décadas caracterizada por uma estrutura
produtiva dominada pelo setor primario, com predominancia do setor agricola, mais
especificamente, pela cultura de produtos de exportacdo e de subsisténcia. Com o passar
dos anos, para fazer face a procura externa e as proprias necessidades de consumo
interno, tornou-se fundamental criar bases so6lidas para a expansao e diversificacdo deste
setor produtivo. Porém, as reformas agrarias desencadeadas pelas autoridades sao-
tomenses, bem como os investimentos realizados nesse sentido, ndo surtiram efeitos
satisfatorios devido a fraca produtividade do setor agricola que, subsequentemente, se

fez sentir a nivel global, afetando a economia no seu todo.

Atualmente, a economia tem crescido a taxa média de 5% ao ano e, nos Ultimos anos, ja
se tem notado melhorias a nivel da estabilidade de precos. Melhorias essas que
decorrem da adoc¢do das medidas recomendadas pelo FMI, centradas fundamentalmente
na gestdo das financas publicas (ver figura 29 em anexo), na intensificacdo da

supervisao bancaria e na execucdo de medidas de politica monetaria e cambial.

Constata-se, todavia, que apesar dos esfor¢os por parte do governo sdo-tomense em
cumprir com as recomendacdes do fundo monetéario internacional, ha evidéncias de que

este progresso ndo é sustentavel.

Da anélise efetuada, concluiu-se que o pais ressentiu-se de situacGes de instabilidade
politica e institucional, de ma gestdo da ajuda publica ao desenvolvimento, o que
impossibilitou o cumprimento dos programas de acdes prioritarias, de fortes
desequilibrios nas financas publicas, marcados por acentuados défices nas contas do
estado, de incapacidade de gerar receitas necessarias para cobrir as necessidades de
importacdo de bens e servicos, etc. Por conseguinte, tem-se assinalado ano apds ano,
uma balanca corrente extremamente deficitaria, devido ao crescente peso das
importagdes no mercado interno, 0 que impulsiona a dependéncia do pais face ao

exterior.
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Figura 4
PROCESSO DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA
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Fonte: BCE (2001)

Figura 5
ANALISE SETORIAL DO PRODUTO INTERNO BRUTO
5.1) APRECOS CONSTANTES
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DESINACHO 2001 i lK 204 205 26 Wi 20id 28 M an
A Pregos Constantes de 2001
TOTAL PRODUTO INTERNO BRUTC 0 1080 1080 1080 1000 1008 103 10% 10§ 10 1000
|VALOR ACRESCENTADD 21 25 9.0 8.1 867 823 03 (13 760 741 122
Agricuitira, Produgdo Animal, Caga e Sivicuty 135 130 124 19 18 0s 13 122 111 186 183
Pescas 31 81 59 58 54 43 54 51 45 47 45
Indisirias Extraciivas 84 03 03 a4 03 04 04 03 03 23 83
Indistrias Transformadoras 74 I 13 12 74 69 69 66 63 52 &0
Producao e Disiribuicao de Bectrickade, Gas 4 15 17 17 18 12 18 13 17 17 17
Constugio g4 7 13 75 55 76 78 63 1 4] 0
Comercio M4 %2 54 Ui %4 33 y/§ B3 Al PAR| pal
Aiojamentn e Restawracio | Restaurantes e S 4 16 15 15 15 15 15 14 13 13 12
Transpories. Amazenagem e Comunicacies 114 131 137 145 157 53 139 37 154 135 156
Acivdades Fmanceiras 23 23 2 2 22 21 20 29 13 18 19
Actividades imcbiianas, Alugueres e Servigos 38 9 38 37 36 34 34 33 32 kN | 30
Administracio Piblica. Defesa e Sequranca S 55 85 68 70 59 53 53 13 43 47 45
Educacao 84 10 03 10 10 08 03 08 09 09 23
Salde ¢ Accao Social 05 a5 a6 a6 15 03 05 03 05 15 LT
(Ouiras Actvidades de Servicos Colectivos, 89 44 44 42 33 42 38 41 49 41 41 42
SIFIM A7 A7 34 49 =4 0 43 44 04 15 A28
Impastos sobre Produtos 07 9 13 15 19 33 41 3% 64 73 &4
Direitos de Importacao 12 &6 17 33 14 103 151 176 176 135 134
Fonte: BCSTP
5.2) APRECOS CORRENTES
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DESIGNACAD 200 oz 200 204 05 2036 207 i 2008 210 011
A& Precos Correntes
TOTAL PROOUTO NTERNO BRUTO 1008 1080 100 1003 100 108 1000 100 1008 1000 10,0
VALOR ACRESCENTADO 321 921 “g 9% 9.2 890 893 %0 914 305 19,8
Agricultura, Producio Animal. Caca e Silvicuiy 135 153 145 130 121 103 15 17 15 123 132
Pescas 69 59 53 62 56 439 56 56 61 54 33
InGistrias Exiractivas 04 04 04 05 04 5 05 5 05 08 08
Indisirias Transformadoras 14 80 15 70 g7 3 17 63 66 64
Producéo e Disinbuicao de Elecincidade, Gas 14 18 13 20 22 22 2 6 22 20 17
Consiucao 94 54 64 70 85 75 87 88 83 77 72
Comércio 44 24 20 3 i 05 bl 28 ns Pl 40
Alnjamento e Restauracdo ( Restaurantes e S 14 15 15 15 13 12 14 15 14 14 14
Transportes, Armazenagem & Comunicacies 114 128 128 12 142 15 126 126 u3 131 120
Actividades Financeiras 23 22 47 55 &7 15 a4 a7 124 124 124
Actividades imobdianas, Aligueres e Servicos 33 41 41 44 33 41 42 40 42 42 41
Adminisiragao Piblica, Defesa e Seguranca S| 63 51 56 57 &1 63 55 42 3 35 3
Educacio 03 10 03 03 08 08 0s 04 05 s 05
Saiide e Acgio Social s 05 05 03 13 04 04 63 03 a3 03
(Cutras Actividades de Senvicos Colectiios, Sof 44 43 4 i) 40 4 44 48 i 56 &8]
SIFIM A7 A7 23 33 50 53 57 £9 45 a9 -10.8
Impostos sobre Produtos 07 09 1 13 13 22 23 18 24 8 32
Direitos de Importacao 11 [A] 10 71 75 82 &0 3.2 62 &5 10]
Fonte: BCSTP
Figura 6

DISTRIBUICAO SETORIAL DO PIB
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M Sector Secundario

L Sector Tercedrio

Fonte: INE-STP
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Figura 7
EMPREGO POR SETOR DE ATIVIDADE

percentagem

2003

2004

2005

2006

B Primario M Secunddrio M Terciario

Fonte: INE-STP

EVOLUCAO DOS AGREGADOS MONETARIOS EM MILHARES DE DBS

Quadro 2

MO (Base Monetaria)

Circulagdo Monetaria

Reservas Bancarias

M1

Emissdo ao Poder Publico
Depésitos a Ordem

M2

M1

Depésitos a Prazo em MN
M3

M2

Depésitos em ME

Dec-01 Dec-04 Dec-09 Dec-10 Dec-11 Sep-12
95.552,10 119.249,71 606.230,89 558.054,09 554.049,33 622.654,80
43.566,84 67.154,80 167.436,93 190.713,85 203.577,45 171.414,33
51.985,26 52.094,91 438.793,96 367.340,24 350.471,88 451.240,47
88.919,54 161.232,60 436.592,85 562.354,30 670.249,82 671.939,07
35.762,84 60.002,80 149.062,99 163.474,47 177.383,22 143.611,48
53.156,70 101.229,80 287.529,86 398.879,83 492.866,60 528.327,60
100.135,12 177.866,30 555.629,88 587.800,64 722.763,81 792.070,21
88.919,54 161.232,60 436.592,85 562.354,30 670.249,82 671.939,07
11.215,58 16.633,70 119.037,03 25.446,34 52.513,99 120.131,14
153.067,02 298.229,00 | 1.133.283,56 | 1.417.340,63 | 1.566.120,28 | 1.765.983,75
100.135,12 177.866,30 555.629,88 587.800,64 722.763,81 792.070,21
52.931,90 120.362,70 577.653,68 829.539,99 843.356,47 973.913,53

Fonte: BCSTP
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Figura 23
TIPOS DE REGIMES CAMBIAIS E SUAS CARACTERISTICAS
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Quadro 3
INFLAGAO
Taxa de Inflagdo Acumulada Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2013 0,4 1,1 21 25 2,8 3
2012 0,4 1 13 22 36 61 7 79 84 84 91 104
2011 0,5 1,4 36 59 68 71 73 81 89 89 10 11,9
2010 o6 14 19 24 27 37 53 62 86 86 107 129
2009 0,7 1,6 3 4,8 67 79 87 93 116 116 13,7 161
2008 1,8 57 92 11,4 132 14 176 192 21,4 21,4 22,8 24,8
2007 1,7 2,8 42 51 63 7,7 95 124 189 189 1233 276
2006 27 65 11,1 166 17,4 18 19,3 20,6 21,8 21,8 22,8 246
2005 2,9 6,1 94 1106 11,1 11 116 12,1 14,7 147 158 17,2
2004 1,6 51 7,6 8,4 8,9 9,4 9,7 10,2 12,7 12,7 13,9 15,2
Variagdo em Cadeia
2013 04 0,7 1 04 03 02 02
2012 0,4 0,6 03 09 1,4 24 09 06 03 05 07 1,2
2011 0,5 0,9 22 23 09 03 02 08 03 0,5 1 1,8
2010 0,6 0,8 05 05 03 09 16 09 1,2 1 1,9 2
2009 0,7 0,9 1,4 18 1,8 1,2 07 06 09 1,2 19 21
2008 1,8 3,8 33 19 16 09 29 13 1,1 08 1,2 1,6
2007 1,7 1,1 1,3 0,9 1,1 1,4 1,6 2,7 3,1 2,6 3,6 3,5
2006 2,7 3,7 43 51 05 07 09 11 04 06 08 1,5
2005 2,9 3,2 33 1.2 05 02 03 05 09 1,7 11 1,2
2004 1,6 3,5 25 08 05 05 03 05 1 1,5 1.2 1,3
Variagdo Homéloga 2013/2012 10,4 10,5 11,3 10,7 9,6 7,2 6,5
2012/2013 11,8 115 95 8 86 11 116 11,4 11,4 11,4 11,1 104
2011/2012 12,8 129 14,8 167 174 17 151 149 13,8 13,2 12,2 11,9
2010/2009 15,9 159 14,8 134 11,8 12 12,4 12,8 13,2 13 13 12,9
2009/2008 233 20 17,7 175 17,7 18 154 146 143 148 156 16,1
2008/2007 27,7 31,2 33,8 351 353 36 37 352 325 302 271 2438
2007/2006 17,7 202 16,8 12,1 135 14 143 161 19,1 216 251 27,6

Fonte: BCSTP

72




Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

Quadro 4
BALANCA DE PAGAMENTOS EM MILHOES DE USD

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1.BALANCA CORRENTE -27,0 | -26,6 | -28,3 | -37,7 | -36,2| -57,7| -64,3| -93,5| -78,8| -95,6 | -106,0
1.1 Balanga de Bens -23,3 | -22,1| -27,0| -32,9 | -34,8 | -51,5 -58,1 | -84,3 | -74,6 -92,5 | -103,7
Exportacdes (f.0.b.) 33| 62| 66 54| 68| 7,7 68| 78| 92 10,9 10,6
dg: cacau 28| 56| 61 32| 30| 25 35| 50| 54 4,3 5,3
dq: reexportagbes 1,9 3,4 3,9 2,9 2,2 3,0 5,2 51
Importacées (f.0.b) -26,6 | -28,2 | -33,6| -38,4| -41,6 | -59,2| -64,9 | -92,2 | -83,8 | -103,4 | -114,3
dq:produtos alimentares -791-10,1{ -12,0| -12,2| -14,8| -17,0 -17,6 | -24,2 | -29,0 -31,9 -33,6
dg:bens de investimentos -123|-113| -13,4| -140| -12,7| -20,6 | -25,8| -35,3| -30,0| -38,0 -40,2
dq:produtos petroliferos -26| 43| -47 -78| -98|-150| -146|-22,1| -147| -184 -25,2
1.2 Balanga de Servigos -4,7| -36| -44 59| -1,9| -94 -12,0| -11,8| -8,6 -12,5 -12,7
Exportacdes 7,8 8,6 9,2 9,6 9,2 8,4 6,7 97| 10,4 13,4 18,4
dq: viagens e turismo 5,7 6,4 6,8 7,1 7,3 6,5 4,9 7,7 8,3 11,1 15,1
Importa¢des -12,5] -12,2| -13,6 | -155| -11,1| -17,8 -18,7 | -21,4| -19,0 -25,9 -31,1
dq: fretes e seguros -6,8 -6,9 -8,0 -9,1 -8,7 | -13,6 -13,6 | -17,3 | -15,4 -20,7 -22,9
Balanga de Bens e Servigos -28,0| -25,6 | -31,4 | -38,8 | -36,7 | -60,9 -70,0 | -96,1 | -83,1 | -105,5| -116,4
1.3 Balanga de Rendimentos -3,1| -33| -25 3,1 -2,9 3,0 45| -01| -0,3 0,6 0,2
Crédito 1,3 1,1 1,2 1,2 2,0 6,2 6,8 1,9 1,6 2,9 1,9
dq: juros externos 1,3 0,7 0,5 0,3 2 6,2 6,8 1,9 1,6 2,9 1,5
juros (C.N.P) 0,2 0,6 3,0 04 0,0 1,2 0,3
Débito 45| 45| 37| 43| 49| -31 -23| -20| -19 -2,3 -1,7
dq: juros da divida publica -3,8| -4,0| -3,2 -0,3 -4,4| -2,5 -1,6| -1,5 -1,4 -1,6 -1,1
Balanga de B&S e Rendimentos -31,2| -29,0| -339| 419 -39,6 | -57,9| -65,6| -96,2 | -83,4| -104,3 | -116,2
1.4 Tranferéncias Correntes 4,2 2,4 5,6 4,2 3,4 0,2 1,2 2,6 4,6 8,8 10,3
Transferéncias Oficiais 4,6 2,6 4,9 4,5 3,4 0,8 1,5 2,9 5,6 6,0 7,4
dq: ajuda alimentar 1,8 0,4 1,2 3,8 5,9 6,1 5,0
Transferéncias Privadas -04| -0,2 0,6 -0,2 0,0 -0,6 -0,3| -0,2 -0,9 2,8 2,9
dq: remessas de emigrantes 0,6 0,8 1,8 1,1 1,5 1,6 2,0 3,0 2,0 6,4 6,9
dq: prémios de seguros -0,9 -1,0| -1,2 -1,3 -1,5| -2,2 -2,3| -3,2 -2,9 -3,6 -4,0
2. BALANCA DE CAPITAL 17,3 | 14,6 | 18,7 | 18,0 | 656 | 235| 2251 | 558 39,9 40,4 44,8
Transferéncias de Capital 17,3| 14,6| 18,7| 180 656 23,5| 2251| 558]| 39,9 40,4 44,8
dq: donativos p/ proj. inv. pub. 15,2 | 12,3| 15,2 149 13,3| 20,5 18,5| 253]| 26,1 40,1 36,9

dq: donativos outros sectores 12,4 | 12,0 3,0

dqg: donativos HIPC 2,1 2,3 3,5 3,1 3,1 3,1 3,0 4,2 4,9

dq: Bonus de Petrdleo 49,2 0,0 28,6 0,0 0,0

dq: perddo da divida 162,7 8,3 0,0
3. BALANCA FINANCEIRA 7,7 8,9 56| 23,4|-362| 43,1 | -150,5| 52,6 | 51,0 60,0 85,5
Investimento Directo 3,0 3,6 3,4 3,5 1,1| 349 32,9 79,0| 15,3 50,7 38,3
Investimento de STP no exterior 0,0 0,0 0,0 0,0 -14,6 -3,1 -3,1 -0,1 -0,2 0,1 0,3
Investimento do exterior em STP 3,0 3,6 3,4 3,5| 15,7 | 38,0 36,0| 79,1| 15,5 50,6 38,0
Investimento de Carteira (lig.) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,5 0,0 0,0
Derivados financeiros (lig.) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outros investimentos 9,8 7,9 93| 159 0,8 9,0| -169,7| -39| 47,4 32,4 45,6
Activos 1,5 1,4 04 25| -34 9,3 79| 151| 12,5 15,4 20,1
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2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011

Passivos 83| 65| 89| 134| 42| -0,3| -1776| -19,0| 34,9 17,0| 254
Autoridades monetarias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,5 0,0 8,8 0,0 0,0
Administracdo Publica 83| 65| 89| 1340| 42| -0,3| -181,1| 19,0 26,1 17,0| 254
Activos de Reserva 51| -26| -71 40| -38,1| -0,8| -13,7|-22,6|-10,3| -23,1 1,6
Erros e Omissdes liquidos 2 3,1 4,1 -3,7 6,7 -90 -14,9| -14,9 | -12,1 -4,8 -24,3

Fonte: elaborado pela autora com base em dados do BCSTP

Quadro 5
BALANCA COMERCIAL POR PRODUTOS, EM MILHARES DE USD
ANO 2005 [ ANO 2006 [ANO 2007(ANO 2008 | ANO 2009 | ANO 2010 | Ano-11
Produtos Fit.e adubos 3.9 43400 %79 8683  19924f 20502 11898
Mobiliario 287,64 404,06) 488,12 315953 145197 1324,93| 1624.92
Medicamentos 406,09 45328 45842 117460 137202] 105473 115352
Generos Alimenticios 13154.01(  13494,50| 1486337 2242037( 26887,52] 19831,77] 3038302
Combustivel 9997,50(  14458.40( 16223,00) 2658434 15929.24| 1575634 2018485
Equipamento 4236,80)  9558,37( 13766,97( 1602937 1380425 2023103 21698,60
Bebidas 5368,13| 781048 I3 M| 778199 73521 1202768 116310
Meios de transporie 6211,58| 579208 6056,05) 897598 994133 1274184 12005,59
Materiais de Construcao BT 420 619283| 679532 826934 6460468 718935 865040
Vestuario e Calcado 67379 171899 123326| 2567.24| 169461 663502 393793
Pecas Sobressalentes 1225921  1583,29] 1080,63 4003,16) 1994371  2506,54] 221563
Alcool Eter e Derivados 142438 1797200 207149 270002 323840 351097 3367,83
Papel e Cardo 2976 462,10{ 56586 869,14[ 69938  177260[ 125534
Livros & Materiais 146,68 20067 12081 17405]  545.22| 106895 310564
Las Fibras e Algodao 121,98  104146] 638,13 47438 466,041 51564 42288
Ferro Aluminio e Out. Simil. 136883  3251,84) 410735 3645060 379630] 347261 405241
Elementos Quimicos 2440 1420 51492 711,06 91626 78336 1140,50
Qutros 04,18 198850 202863) 446722 351494) 633080 459140
TOTAL 49732,67( 7085275 |79090,83 | 114093,67 102262,79| 17049.29] 13156047
ANO 2005 [ ANO 2006 (ANO2007(ANO2008( ANO | ANO-2010 | Ano-11
Cacau 3008501  2480,02| 352080] 503583 544869 434293 5,77
Cafe 17 il 863 1321 361 501 13,08
Coco 108,57 Ho8| 242 UD 064 101,24 04,64
Qutros 264,05 36199 35376| 54814 56888 127834 50912
TOTAL 339089 382080 3926,61) 563143 620622( 572751 588,63
SALDO DA BALANCA COMERCIAL | -37834,08 -46341,78| -67031,89 -75164,22] -96036,57| -111321,78] -125671,84

Fonte: BCSTP

74




Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

Quadro 6
BALANCA COMERCIAL GEOGRAFICA, EM MILHARES DE USD
Ano 2005 Ano 2006 [ Ano 2007 | Ano 2008 | Ano 2009 | Ano-2010 | Ano-11
Africa do Sul 148,86] 69,21] 99,06 198,37 420553]  1828,56 54,12
Angola 10084,98| 12073,55| 15895,17| 2612516 15096,09] 1418512| 12581,12
Bahamas 000 61,19 32,93 126,07 220,84 179,56 0,00
Brasil 340550 42388 52474] 108366 10684,35 44707) 141398
Bélgica 3058,20| 3231,93| 1792,20] 192548|  1962,95| 2119.89| 226212
China 90.64| 24577| 1358,39] 1030,40| 145147 280361 262007
Coreia 13,21 0,00 0,00 13,67 0,00] 153 27,90
Espanha 1012 92,54 0,00 9,83 41,87 644 1561,26
E. U. América 57,86| 519,26] 15,39 84,35 181,81 16242  6052,47
Franca 164,95 786,01 222,16 191,92 678,16]  5814,85| 321577
Gabao 293,09| 250530 1739,22| 3370,67| 2767.83] 6234.24] 2689,05
Indonésia 294,20 31544 572,55 436,20 431,41 59355 677,55
Italia 8,53 0,00 2,72 330,51 152,93] 7427 19371
Japdo 3666,15| 47876 193,30 900,76|  4451,66] 142612 326093
Nigéria 91,23| 517,82| 584,40| 2568,12 311,65 814,50  1076,98
Togo 2878| 8494] 93383 91,83 232,04] 25895 67354
Paises Baixos 151,04|  562,94| 1139,00 146,87 399,95 569,83| 408,59
Portugal 28384,69| 45050,37| 52326,95| 69927,08] 57670,50] 71239,38| 77454,97
Rep. Fed. Alema 172,20| 298,65 151,76 25,56 53,33 56,13| 294,03
Suécia 0,22 171 14,16 0,00 0,00 0,11 0,00
Suica 9,20| 8462| 6620 15,09 17,57 32,01 13,12
Taiwan ar1.68| 77,51 12336 169,65 292,20] 213349| 531,43
Vietnam 1391,36| 63876 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tailandia 0,00 0,00 0,00 979,64 51,13 0,00 178791
Emirados A. U. 0,00 0,00 0,00 315,93 489.44] 210268 136557
Dinamarca 0,00 259,35 421,23 367,46 197,98 468,71 361,40
Camardes 0,00 5039 8,17 4,38 157,62 189,08 29,69
Outros Paises 902,34| 152355 1713.40| 364660 382849 33071 sI 10953,15
TOTAL | 49734,02 | 70853,43 | 70090,30 | 114094,27 | 102263,81 | 117049,20] 131560,44|
Ano 2005 | Ano 2006 | Ano 2007 | Ano 2008 | Ano 2009 | Ano-2010 | Ano-11
Africa do Sul 000 1818 6,26 9,97 0,00 1,16 29,71
Angola 14031 4346 69,23 53,41 70,80 12558 120,75
Bélgica 374,04] 54370 657,90 aaa24| 117542] 115899 737,88
ESPANHA 0,00 000 2056 0,00 0,00 282 104,60
FRANGA 65.26] 34028 683,27 384,95 167,46 1965 135,04
Gabdo 1356 1474 74,01 101,94 14,3z| 17,07 106,43
Nigéria 52,08 36,97 3,10 18,14 33,13 367,06 32,94
Paises Baixos 1325,88] 102966 52257| 1586,86|  1662,12 62368 2199,80
Portugal 1290,12 1265,93' 1765,01 2770.19| 2007,52] 2541,71] 776,24
Outros Paises 120,67| 32518 124,07 26173] 107545 839,23 12,07
E. U. América 0,00 20287 0,66 0,00 0,00 3057| 632,94
TOTAL 3390,91 | 3820,95 | 3926,64 | 5631,43 | 6206,22 5727,51|  5888,63

SALDO DA BALANCA COMERCIAL |-46343,11] -67032,47] -75163,66] -108462,84] -96057,59] -111321,78] -125671,82

Fonte: BCSTP
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Figura 29
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