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Resumo

Investimento Direto Estrangeiro: Impacto da mobilidade de capital financeiro e

crescimento econémico de S&o Tomé e Principe

O Investimento Direto Estrangeiro (IDE) tem impulsionado o crescimento e
desenvolvimento econémico de muitos paises (Carminati & Fernandes, 2013),
especialmente aqueles com localizagdo estratégica. A aspiracdo das autoridades de Sao
Tomé e Principe é a transformacédo do pais numa plataforma de servigos através do IDE.

O objetivo da pesquisa consiste em estudar a influéncia do IDE sobre o
crescimento economico de STP e simultaneamente compreender quais 0s setores onde

essa influéncia podera ser mais significativa.

Foram utilizados modelos econométricos para analisar a influéncia do IDE sobre o
crescimento economico de STP elaborados em 2 fases: 1) Identificacdo das principais
variaveis de medida do crescimento econdmico; 2) Pesquisa da relacdo entre o IDE e o

crescimento econdmico usando varios modelos de regresséao linear.

Os resultados ainda ndo indicam, para o caso de STP, qualquer evidéncia de efeito
positivo ou negativo na relacdo entre o IDE e o PIB globalmente, entre o IDE e a
actividade dos sectores primario, secundario, terciario, e entre o IDE e a saude, mas que

contribui positivamente para a Educacdo, embora de forma modesta.

Palavras-chave: Investimento Direto Estrangeiro; Crescimento Economico; Sdo Tomé

e Principe.



Abstract

Foreign Direct Investment: Impact of capital mobility and economic growth of S&o
Tomé and Principe

Foreign Direct Investment (FDI) has driven the growth and economic development
of many countries (Carminati & Fernandes, 2013), especially those with a strategic
location. The aim of the Sao Tome and Principe authorities is to transform the country

into a service platform through FDI.

The objective of the research is to study the influence of FDI on the economic
growth of PTS and simultaneously to understand which sectors could be more

significant.

Econometric models were used to analyze the influence of FDI on the economic
growth of STP elaborated in two phases: 1) ldentification of the main variables of
measurement of economic growth; 2) Research on the relationship between FDI and

economic growth using several linear regression models.

The results do not yet indicate, in the case of STP, any evidence of a positive or
negative effect on the relationship between FDI and GDP globally, between FDI and
primary, secondary, tertiary, and FDI and health , but which contributes positively to

education, albeit modestly.

Keywords: Foreign Direct Investment; Economic growth; Sao Tome and Principe.
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1. INTRODUCAO

O investimento direto estrangeiro (IDE) é uma das estratégias utilizadas por
muitas empresas quando pretendem investir no exterior. A transferéncia de capitais,
quer humano ou financeiro, constitui um dos principais fatores responsaveis pelo
crescimento e desenvolvimento econdmico de muitos paises defendido por Carminati &
Fernandes (2013), especialmente aqueles com uma boa localizacdo estratégica como €é o
caso das ilhas de Sdo Tomé e Principe (STP) no Golfo da Guiné. O pais pretende tirar
um proveito da sua localizacéo e para tal o governo elaborou uma visdo no horizonte
2030 numa perspetiva de responder as aspiracoes dos cidadaos gracas a transformacao
de STP numa plataforma de servicos maritimos e aéreos, bem como de servicos
financeiros, de salde, de educacdo e de turismo para o Golfo da Guiné através de

Investimento Direto Estrangeiro.

1.1. Enquadramento do Tema e Justificagdes da Escolha

A tematica foi escolhida pela sua atualidade e pertinéncia para os decisores
nacionais, uma vez que a analise dessas questdes e os resultados do estudo irdo permitir
aumentar o conhecimento dos gestores e politicos sobre questbes prioritarias de
investimento e desenvolvimento, bem como, constituira uma base cientifica para a

adocdo de politicas publicas que visem a atracdo do Investimento Direto Estrangeiro.

1.2. Formulacgédo do Problema e dos Objetivos

A presente pesquisa pretende, de forma geral, analisar as relagdes existentes
entre 0 investimento direto estrangeiro e o crescimento econémico no pais. O estudo
centrar-se-a na evolucdo do IDE em STP nos Ultimos anos e tendo em conta que o pais
tem efetivamente captado algum IDE, pretende-se estudar a influéncia destes mesmos
investimentos sobre o atual crescimento econémico e simultaneamente compreender

quais os setores cuja influéncia podera ter sido mais significativa.
A questdo de investigacdo deste trabalho pode ser definida da seguinte forma:

qual a evolucdo do IDE nos altimos anos em STP e quais 0s impactos da mesma no

desenvolvimento econdémico do pais?
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Com vista a dar resposta a questdo formulada, sdo definidos os seguintes
objetivos de trabalho:

1 — Conhecer a evolugdo do IDE nos ultimos anos em STP;

2 — Avaliar os impactos do IDE nos diversos sectores de atividade econdmica;
3 — Avaliar o impacto do IDE no desenvolvimento econdémico global em STP.

1.3. Metodologia

Para o alcance dos objetivos propostos torna-se necessario o uso de ferramentas
essenciais e Uteis para avaliar se o atual investimento trouxe beneficios no crescimento
da economia do Pais de forma global e por sectores. Em particular o estudo ira:

a) Identificar as principais variaveis a ter em conta (por exemplo: PIB, PIB por
Sectores (onde ver-se-a 0 peso de cada sector no PIB), IDE, Educacdo e Saude (onde
analisar-se-4 a fatia do orgamento geral de estado atribuida a estes dois sectores);

b) Analisar o efeito do IDE no crescimento atual da economia santomense; e

c) Avaliar os impactos especificos nos diversos setores da economia.

Para dar resposta ao primeiro objetivo formulado proceder-se-4 a consulta de
bibliografia com informacdes relevantes sobre o IDE e a analise de uma forma genérica
da evolucdo dos mesmos nos udltimos anos em STP. Com o intuito de avaliar os
impactos em estudo, serdo estimados modelos de regressdo linear nos quais o IDE

surgira como variavel independente ou explicativa vide por exemplo Silva (2014).

Tratando-se de modelos de regressdo para dados temporais, existirdo
pressupostos e conceitos base a avaliar, nomeadamente a estacionariedade das séries
abordado exaustivamente por Ferreira (2016). Apos a estimacdo do modelo de
regressao, serdo aplicados testes com vista a avaliar a validade e robustez do mesmo.
Uma vez testadas estas hipdteses e garantida a robustez do modelo, poder-se-a analisar

o efeito do IDE no crescimento da economia santomense até ao momento (t).

11



A recolha dos dados sobre as variaveis identificadas sera feita nas diversas
instituicdes nacionais ligadas a esta tematica, entre outras: o Instituto Nacional de
Estatisticas (INE); o Banco Central de S&o Tomé e Principe (BCSTP), Ministério das
Finangas, Comércio e Economia Azul, da Salde e da Educacdo a fim de recolher os

dados relativos aos investimentos realizados no Pais nos ultimos anos.

1.4. Estrutura do Trabalho

A presente pesquisa esta estruturada em cinco partes: a primeira € a introdugédo
onde é definido o contexto do tema, a motivacdo, o problema de investigacdo, 0s
objetivos e breve alusdo a metodologia.

A segunda parte € a revisdo da literatura onde se aborda os conceitos e as teorias
sobre o IDE, as teorias sobre a mobilidade de capital e o crescimento econémico, bem
como o enquadramento do IDE em STP no qual, tentou-se com base em documentos
oficiais do pais, dar uma nogéo da evolucdo do IDE e quais 0s setores mais visados nos
ultimos anos em STP. A terceira é a metodologia em que definiu-se a forma de obtencao

dos dados e os modelos intuitivos a serem utilizados.

A quarta € a anélise de dados e apresentacdo dos resultados onde apresentou-se
os dados com base na estatistica descritiva, a sua evolucdo e interpretacdo dos
resultados dos modelos econométricos. A quinta e Ultima parte, sdo as conclusbes
chegadas do estudo quanto as relagcdes existentes entre o IDE e o crescimento

economico de Sdo Tomé e Principe.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. O IDE: CONCEITOS E TEORIAS

Nesta seccdo, aborda-se de uma forma sucinta os conceitos e as teorias de
Investimento Direto Estrangeiro (IDE) defendida por diversos autores sobre a
implementacdo de politicas por parte das empresas ou no caso dos paises na atracao de
IDE.

A motivacgdo da decisdo de investir no exterior é sustentada pela transferéncia de
direitos patrimoniais e pelo poder econémico que algumas das empresas dispdem
comparando com o simples e tradicional método da exportacdo. A ideia de penetrar em
um novo mercado por via da aquisicdo, da transferéncia de tecnologias, do
conhecimento, associa-se a0 comportamento que as empresas tém refletindo nas acdes e
reacdes dos concorrentes. Esta ideia defendida por Bourguinat (1992) reforca o facto de
que o IDE nas suas diferentes formas permite a mobilidade de capitais e dividendos por

um periodo de longo prazo.

O IDE segundo Graham e Spaulding (2004), pode assumir véarias formas de
penetracdo, quer por via de aquisicdo direta de uma empresa local, da construcdo de
uma infraestrutura denominado por projeto-chave-na-méo, parcerias estratégicas com as
empresas locais - joint-venture, licenciamento de propriedade intelectual. Segundo os
mesmos, estas diferentes formas de penetracdo permitem, para além da entrada em
novos mercados, 0 acesso aos novos canais de comercializacdo e distribuicdo, producéo
mais barata bem como acesso a novas tecnologias e produtos, habilidades de gestdo e

financiamentos.

A nocdo de IDE “assenta na aquisi¢do de ativos por entidades ndo residentes
com o intuito de manter o seu controlo duradouro, obtendo, desta forma, para além de
fluxos continuos de rendimento, um melhor posicionamento competitivo na esfera
multinacional” afirmacdo esta feita por Reis (2005). O mesmo afirma ainda que, “tendo
em conta as caracteristicas de IDE, implica a existéncia da propriedade dos fluxos de
investimento de ndo residentes e de uma transacao da qual resultem relaces a médio e
longo prazo capazes de criar beneficios continuos na propriedade dos investidores,

direitos sobre a gestdo desses ativos e vantagens, direitos patrimoniais tangiveis e
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intangiveis como potenciais fatores de poder nos mercados exteriores”. Nesta ética a
durabilidade das relacGes e a sua estabilidade refletem elementos essenciais na definigédo

de IDE para o autor.

A OCDE (2013) define o IDE como “0 investimento realizado por uma entidade
residente numa economia, com o objetivo de obter um interesse duradouro numa
entidade residente noutra economia. O interesse duradouro implica por um lado a
existéncia de uma relac@o de longo prazo entre o investidor direto e a empresa, e por
outro lado um grau significativo de influéncia por parte do investidor direto na gestao
da empresa”. Para a OCDE, o IDE é um conceito importante para o crescimento
econémico de um pais, permitindo deste modo, relacbes estaveis entre as economias
com a transferéncia de capitais e know-how entre os paises bem como a promocao de

produtos locais em mercados estrangeiros.

Dos conceitos acima referidos, pode-se entender que o IDE € um mecanismo de
ligacdo entre as empresas e as economias, envolvendo a transferéncia quer de capital,
tecnologia, know-how, gestdo entre paises tendo o investidor como o controlador de
tudo aquilo que transfere. O IDE permite também a estabilidade e a durabilidade entre
as economias gerando deste modo maior mobilidade de capital e consequentemente o

crescimento econdémico dos paises recetores de investimentos externo.

No que concerne as teorias do IDE, as principais defendidas por autores sao

resumidamente apresentadas nos paragrafos abaixo.

As primeiras teorias que procuravam explicar o IDE tinham como base a teoria
neoclassica do comércio internacional. Hymer (1960) na sua critica a esta teoria
argumenta que existe uma fraca capacidade de explicar os movimentos de IDE devido
as imperfeicbes que os mercados apresentam para que o IDE torne eficiente e propde
um conceito de “vantagem monopolista” para poder explicar o motivo das empresas

penetrarem em mercados estrangeiros.
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Um dos motivos apresentados por Hymer (1960) deriva do facto das empresas
deterem vantagens especificas de propriedade 0 chamado “ownership specific
advantages” o que lhes permite de competir com as empresas locais. Vantagens estas
conhecidas tais como a tecnologia, gestéo, capital humano, diferenciagdo de produto, o
acesso as matérias-primas entre outras permitindo-lhes atenuar alguns dos custos uma
vez que se encontram localizados em territdrios estrangeiro. No entanto, 0 mesmo
questiona-se sobre os motivos que levam as empresas a investirem em mercados
estrangeiros uma vez que 0s custos e riscos sdo elevados ao nivel da comunicacdo
transportes etc. Desta forma, o autor defende que é dificil de haver a mobilidade de
capitais com base nas diferencas das taxas de juros entre 0s paises.

Por sua vez, Faeth (2009) defende que existe concorréncia perfeita em todos os
mercados, sendo o IDE o ponto chave para a mobilidade de capitais de economias de
alto rendimento para economias de baixo rendimento referindo-se para o caso de Séo
Tome e Principe, onde o capital € mais escasso e dessa forma a taxa marginal sera
relativamente superior. O mesmo defende que a concorréncia monopolistica, por si so,

determina a internacionalizacéo.

A teoria da internalizacdo sugerida por Rodrigues (2009) prende-se com 0s
aspetos intangiveis tais como o know-how fruto da criagdo de novos produtos ou a
implementacdo de novos conceitos de gestdo e marketing. Esta teoria reverte-se para o
espaco interno das empresas e a sua capacidade de criacdo inovacdo dentro das suas
politicas investimento e expansdo. As vantagens da internalizacdo podem ser a
capacidade de introduzir conhecimentos especializados em determinados produtos e
servicos, a capacidade de praticar pre¢os ndo comparaveis com 0s outros mercados, 0

monopolio imposto no mercado entre outros exemplos citados pelo autor.

Embora esta teoria apresente vantagens, nao inibe o facto de as empresas terem
custos quando decidir investir no mercado exterior como anteriormente foi dito. Cabe
frisar outros, tais como: custos de operar em ambientes desconhecidos, custos politicos
e socias, custos administrativos. Assim sendo, compete as empresas fazerem a analise
marginal de cada mercado que optar em operar, considerando as vantagens da

internalizagé@o e sempre que os lucros forem superiores aos custos.
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A teoria Eclética, proposta por Dunning (2001) relaciona-se com a capacidade
das empresas de operarem internacional tendo como o principio de trés forcas ou
vantagens comparativas: vantagens de propriedade, vantagens de localizacéo e a propria
vantagem de internalizagio como anteriormente foi mencionada na teoria da

internalizagéo.

As vantagens de propriedade relacionam-se com a superioridade da empresa
sobre os outros competidores nos mercados externos. E a capacidade da empresa de
possuir recursos préprios capazes de resultar em vantagens especificas da empresa ou da

prépria capacidade da empresa em ser criativa no mercado externo.

As vantagens de localizacdo prendem-se com a vantagem comparativa do
proprio pais acolhedor de IDE (Jacinto, 2005). A sua caracteristica em possuir recursos
naturais, fator de grande atracdo para os investidores, 0 acesso aos mercados finais de
abastecimento, as condigdes de transporte, a distancia cultural ou mesmo até a propria
insularidade de STP constituem fatores determinantes para a decisdo de investir em

mercados exteriores.

As vantagens de internalizacdo como ja foram abordados na teoria da
internalizacdo por Dunning (2001) sugere que haja alguma reformulacdo do préprio
conceito de internalizacdo introduzindo aspetos ligados as consequéncias resultantes de

um acordo estabelecido entres empresas pela via de joint-venture por exemplo.

Deste modo, para Dunning (2001) as empresas tém de analisar como utilizar os
seus recursos e de forma mais eficaz tirando maior proveito para as mesmas. Embora
existam diferentes formas de penetrar no mercado exterior tendo em conta 0s trés tipos
de vantagens descritos nos pardgrafos acima, no entanto, se ndo se observar a
verificacdo de um destes a empresa deve reconsiderar outras formas de penetracdo em

mercados externos por via do IDE.
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Com o evoluir do tempo, muitas empresas tém optado por aliancas estratégicas
permitindo a entrada mais eficiente nos mercados estrangeiros. Assim sendo, Jacinto
(2005) reconhece que existe uma mudanca de paradigma do capitalismo hierarquico
por via de vantagens da internalizacdo para o capitalismo de aliancas através de
aliancas entre as empresas para que as mesmas tirem 0 maximo proveito da

internalizag&o conjunta.

Através desta sinergia, Pedroso (2015) justifica que as empresas passam a ter
maiores vantagens em termos de propriedade, reducdo de custos, progresso tecnolégico
e sem duvidas uma maior afirmacdo no mercado. Para o autor, esta mudanca de
paradigma é devido a crescente globalizacdo verificada atualmente, onde 0s avangos
tecnoldgicos séo cada vez mais notorios, o que reduz o ciclo de vida do produto e como
consequéncia maiores custos no processo de inovacao. Perante este facto, as empresas
procuram concentrar-se nos proprios recursos e na sua especialidade verificando-se um
processo de desinternalizacdo que de certa forma tende a ser compensada com as

aliancas estratégicas estabelecidas.

A teoria sintética foi originalmente desenvolvida por Mucchielli entre 1987 e
1991 com objetivo de estabelecer uma relacdo vantajosa entre a empresa e o pais tendo
em conta as diferentes formas de Investimento Direto Estrangeiro descritas nos

paragrafos acima.

Por exemplo, uma das vantagens no ponto de vista da empresa é enquadrada no
conceito de vantagem competitiva por Michael Porter (1987) baseando numa producao

de menor custo ou mesmo até na diferenciacdao do produto.

No ponto de vista do pais, as vantagens inserem-se no contexto do conceito de
vantagem comparativa, onde a localizacéo, capital, trabalho, terra, tecnologia, dimensao
do mercado, determinantes estes também importantes na tomada de decisdo quando uma
empresa pretende investir no exterior. As empresas podem reagir mediante 0s
determinantes encontrados em cada potencial mercado no seu processo de entrada face
as imperfeicOes constatadas. No entanto as aliangas estratégicas entre as empresas rivais

também constituem uma ameaca (Fontoura, 1997).
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O fundamental desta teoria, segundo Pedroso (2015) é a articulagdo entre o
conceito das vantagens competitivas das empresas e das comparativas dos paises de
origem, determinando a local de investimento e consequente fluxos entre os paises. A
ideia, em torno desta articulagdo de conceitos esta subjacente ao facto que a empresa
cria produtos e procura fatores de producdo e 0s paises procuram estes mesmos
produtos através da sua populacdo onde se o mercado for perfeito as empresas terdo

uma margem superior de lucro.

Com base nos conceitos e as teorias de IDE acima apresentados por diversos
autores, pode-se concluir, que o fundamental em relacdo ao IDE, é que 0 mesmo gera
fluxos, permitindo deste modo uma mobilidade de capitais nas suas diferentes formas
entre as empresas e paises. A proxima sec¢do é dedicada inteiramente as teorias da
mobilidade de capital e o crescimento economico, fruto do Investimento Direto

Estrangeiro.

2.2. TEORIAS DA MOBILIDADE DE CAPITAL E CRESCIMENTO
ECONOMICO

Nesta seccdo, apresentar-se-a 0s principais argumentos em torno da liberalizacéo
dos movimentos internacionais de capital e crescimento econémico. Os economistas
sustentam pontos de vista diferentes sobre os beneficios da livre mobilidade de capitais

a uma escala internacional como um impulso ao crescimento econémico.

A opinido generalizada é que o IDE “é uma forca matriz da globalizacdo e um
importante motor de crescimento econémico” (Zhan, 2006). Esse pressuposto estaria na
origem da motivacdo de muitos paises em vias de desenvolvimento, como € o caso de
Sdo Tomé e Principe, procurar atrair 0s investimentos estrangeiros e consequentemente

impulsionar as suas economias.

Contudo, como a atracdo de investimentos direto estrangeiros, pressupde a
mobilidade de capitais, alguns autores defendem que a livre mobilidade dos mesmos
sem instrumentos de controlo, com argumentos baseados nas exigéncias do sistema

financeiro e a competitividade e eficiéncia dos mercados, nomeadamente:
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i)

Para Levine (1997) a livre circulacdo de capitais a nivel internacional estimula o
desenvolvimento dos sistemas financeiros domésticos uma vez que o sistema
financeiro desempenha um papel fundamental no funcionamento de qualquer
economia de mercado. Um sistema financeiro funcional incentiva a acumulagéo

de capital e o progresso da economia recetora.

i) A integracdo financeira internacional segundo Gourinhas e Jeanne (2003)

permite gerar significativos ganhos para os paises menos desenvolvidos em
termos de crescimento econdmico ao longo prazo, e a0 mesmo tempo em que se
realocasse capital internacional em economias menos avangadas, promoveria
ganhos de produtividade nessas economias contribuindo assim para a eficiéncia

domeéstica.

iii) De igual modo Prasad & Eswar (2004) defendem que o IDE associado a grande

mobilidade de capital contribuiria de duas principais formas para o crescimento
da produtividade do trabalho nas economias dos paises recetores com a
introducdo de tecnologias mais avangadas, e por sua vez encorajaria eficiéncia

por parte das empresas locais devido a uma maior concorréncia.

iv) Os mercados internacionais de capital competitivo sem limitacdes ao livre

funcionamento sdo eficazes e teriam um papel regulador na producdo e
promoc¢do dos recursos argumento este apresentado por Filho, Jayme Jr., e
Libanio (2009). Nesta ordem de ideais, 0 sistema de precos devera incluir as
informacGes relevantes sobre os investimentos dos agentes econdémicos. A
evolucdo da tendéncia dos precos no mercado influenciaria a decisdo dos

agentes econdmicos.
Filho et al. (2009) dizem ainda que, a livre mobilidade de capitais pode reduzir

as disparidades entre os paises e intensificar o processo de acumulacgéo de capital

nos paises mais pobres tal como defendido pela teoria neoclassica.
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vi) Por fim, devido a livre mobilidade de capitais, os paises recetores teriam que
garantir instituicbes mais eficazes e adotar politicas macroecondmicas crediveis
de forma a evitar fuga de capitais. Assim a adocdo de politicas da estabilidade de
precos e a garantia dos direitos de propriedade, sdo incentivos a atracdo de
investidores argumento este também defendido por Filho et al., (2009).

Deste modo, as vantagens e beneficios da livre mobilidade de capitais
defendidas nos argumentos acima, pressupde-se a auséncia de controlo e fiscalizacéo.
No entanto outros autores, durante o debate tedrico sobre a mobilidade de capitais e
crescimento econdémico proporcionado nesta sec¢do, defendem que uma certa disciplina

nas politicas economicas favoreceria o fluxo de capitais estrangeiros.

2.2.1. Politicas econdémicas mais disciplinadas

Nesta seccdo, apresentam-se outros argumentos baseados na disciplina imposta
pelos mercados o que favoreceria ndo apenas a um maior influxo liquido de capitais
externos, mas também uma maior eficiéncia nas economias domésticas, aumentando

assim a produtividade dos fatores e o crescimento econdmico, nomeadamente:

i) De acordo com o modelo formalmente apresentado por Gourinchas e Jeanne
(2002) a mobilidade de capitais produz incentivos para que 0 governo adote
politicas saudaveis necessarias e atrativas para os investidores por um periodo
suficientemente longo, permitindo deste modo que 0s investimentos se

realizem de forma eficaz.

i) No entanto segundo Eichengreen (2001) devido a mobilidade internacional de
capitais os efeitos podem ser variados atendendo aos niveis de
desenvolvimento dos paises. Deste modo, o autor argumenta que existem
varias razdes que podem concorrer para um efeito negativo sobre o
crescimento econdémico em economias menos avancadas, fruto da
liberalizacdo de capitais. No entanto um impacto positivo também pode

ocorrer se determinadas precauc6es forem tomadas previamente.
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iii) Deste modo, a liberalizacdo descontrolada da circulagdo de capitais tem um
impacto negativo a curto prazo sobre a estabilidade financeira dos paises
menos desenvolvidos, também argumentado por Stiglitz entre 2000 e 2003
com base nas crises financeiras frequentes e efeitos nefastos sobre o

crescimento econémico de longo prazo.

Nesta ordem de ideias Stiglitz (2000) sustenta o argumento de que o controlo da
mobilidade de capitais a curto prazo poder ser importante para 0 crescimento
econémico. No entanto, tomando como o exemplo da China € possivel restringir 0s
fluxos de capitais ao curto prazo, mas a0 mesmo tempo promover um ambiente de
negdcios favordvel ao Investimento Direto Estrangeiro. Este exemplo poderia ser
aplicado aos paises de rendimento baixo, como o caso de Sdo Tomé e Principe.

2.2.2. Controle de capitais e crescimento Economico

Taylor (1998) j& afirmava que a auséncia de controle sobre a entrada de fluxo
capitais de curto prazo, poderia constituir um preludio para as crises financeiras devido
as caracteristicas imprevisiveis dos mercados financeiros internacionais, defendendo a

adocdo de medidas de controle preventivas.

Nesse sentido, Grabel (2003) sustenta a introducdo de mecanismos de controle
de capitais a qual poderia prevenir uma economia das vicissitudes dos fluxos
internacionais de capital. Num contexto de internacionalizacdo dos mercados, estes séo
fortemente influenciados pela especulacdo, oscilacdo de precos com consequéncias
nefastas para os sistemas financeiros e o crescimento econémico, como por exemplo a

recente crise financeira que se fez sentir no mercado angolano.

Por isso, segundo Filho e Libanio (2009), a livre mobilidade de capitais deveria
ser uma meta a longo prazo para as economias, deste modo, o0s autores defendem que o
uso de medidas de acompanhamento dos fluxos dos capitais deveria ser por um periodo
transitorio. No entanto, a reducdo das taxas de juros domésticas permitiria a fuga de
capitais e da insolvéncia externa. Contrariamente juros elevados, contribuem de forma
decisiva para degradacdo da situagdo fiscal, gerando deste modo uma situacdo de

instabilidade crescente na economia.
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Em suma, o recurso ao controle adequado da circulacdo de capitais deve ser
equacionado em funcdo das caracteristicas do pais recetor, de forma a evitar crises

financeiras e incentivar o progresso econémico e social dos paises.

2.2.3. Politica macroecondmica e regimes cambiais

Segundo Mendes e Vale (2000) o modelo Mundell-Fleming espelha a
dificuldade de uma economia compatibilizar a livre mobilidade de capitais, o regime de
cambio de fixo e a autonomia da politica monetéria. Neste contexto, a adocdo de
medidas de regime de flutuacdo cambial poderia ser pertinente para garantir a
independéncia da politica monetaria.

Nesta ordem de ideias, Bernanke (2005) defende sugere politicas
macroecondmicas em torno de premissas tais como, a livre mobilidade de capitais, um
regime de cambio flutuante e de metas de inflagdo. O autor ressalta a necessidade dos
paises munirem-se de ferramentas institucionais apropriadas para implementar os

referidos regimes.

No entanto os autores Favero & Giavazzi (2005) alertam para o facto da
implementacdo de um regime de metas de inflagdo poderia ndo ter sucesso numa
economia de cambio flutuante. O sucesso da politica monetaria, segundo os autores,
também dependeria essencialmente do grau de exigéncia da politica fiscal de modo a
promover a estabilidade da divida publica e da diminuicdo das taxas de juros. Numa
situacdo de ndo observancia deste pressuposto, poder-se-ia evoluir para um cenario
incontrolavel da divida puablica e consequentemente a perca do controle sobre a

inflac&o.

Em sintese, durante esta seccdo foram apresentados argumentos em prol da
adocdo de instrumentos de controlo para restringir a livre mobilidade internacional dos
fluxos de capital, os regimes de cambio fixo e flutuante e metas da inflacdo.
Considerados esses fatores, os autores que defendem a liberalizacdo financeira afirmam
que o controle sobre 0 movimento internacional de capitais é necessario quando se fala
do crescimento econdmico de longo prazo, sobretudo no que diz respeito aos paises em
desenvolvimento. A questdo da autonomia das politicas econdmicas locais € sem

diuvidas um tema controverso e da atualidade para o0s paises em vias de
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desenvolvimento, mas é consensual entre os autores que a mobilidade internacional de

capitais, aumenta a dependéncia dos paises recetores de capitais.

2.3. ENQUADRAMENTO E EVOLUCAO DO IDE EM STP
Para esta seccdo, pretende-se abordar de uma forma genérica a evolucéo do IDE

nos Gltimos anos e dar resposta ao primeiro objetivo especifico da dissertacéo.

Sdo Tomé e Principe é um pequeno pais insular em desenvolvimento, com uma

superficie de 1001 km? e um mercado fortemente influenciado pela sua insularidade,
limitacdo de recursos e a fraca capacidade de absorcdo dos mesmos. Estes fatores
colocam o pais numa situacdo de extrema vulnerabilidade em relacdo ao mercado
externo e de forte dependéncia da Ajuda Publica ao Desenvolvimento que financia mais
de 90% das despesas de investimento (em média, 93,6% durante o periodo 2013-2015)

e fraco crescimento econémico.

Segundo os dados do Instituto Nacional de Estatistica, a previsdo do Produto
Interno Bruto (PIB) para 2015 situa-se na ordem dos 1,642.48 dolares americanos, o
que o classifica na categoria dos paises de rendimento medio inferior. O sector terciario,
maioritariamente informal, representa quase 60% do PIB e emprega 60% da populacéo
ativa enguanto que os sectores primarios e secundarios contribuem, cada um, com 20%

para o PIB.

O crescimento econdémico tem conhecido uma tendéncia positiva com uma taxa
de evolucdo média do PIB de 4% durante o periodo 2010-2014. De acordo com as
projecdes do Fundo Monetéario Internacional, o crescimento do PIB ira oscilar entre 5%
e 9% durante o periodo 2015-2020.

Face a este cenario, 0 XVI Governo Constitucional adotou em 2015 a Agenda de
Transformacdo no horizonte 2030, numa perspetiva de transformar o pais numa
plataforma de servicos maritimos e aéreos, bem como de servigos financeiros, de saude,

de educacéo e de turismo para o Golfo da Guiné.
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Entre as estratégias previstas para atingir esse objetivo e acelerar o crescimento
econdmico sustentavel, destaca-se entre outras a diversificacdo da economia e a criagdo
de novas riquezas. Com esta estratégia, 0 governo pretende incentivar novas
oportunidades para otimizar a exploracdo do potencial dos sectores tradicionais da
economia como a agricultura, pesca e turismo bem como do sector de servi¢cos atraves
da melhoria do clima de negécios e a atracdo de Investimento Direto Estrangeiro, e

promogéo do empresariado.

Paralelamente a essa vontade politica, os incentivos a investimentos privados
iniciaram-se nos anos 90 com a abertura do pais a economia do mercado e com a
aprovacao do Cddigo de Investimento de 1992 aprovado pela Lei 13/1992 de 15 de
Outubro. Esse Codigo foi revisto em 2008, dando origem ao Codigo de Investimento de
2008, aprovado pela Lei 7/2008 de 27 de Agosto. O Governo adotou em 2015 uma
estratégia e um plano de acdo para a melhoria do ambiente de negocios e aprovou em
2016 um novo Codigo de Beneficios e Incentivos Fiscais e um novo Codigo de
Investimento, pelos Decretos-Leis 15/2016 e 19/2016 de 19 de Outubro de 2016 e de 2

de Novembro de 2016 respetivamente.

Os cddigos de Investimentos de 2008 e de 2016 pretendem dar uma resposta a
exigéncia evolutiva em adotar-se politicas econdomicas mais abertas, objetivas e que
privilegiem uma maior participacdo, complementaridade e igualdade de tratamento dos

investimentos nacionais e estrangeiros.

O IDE é citado de forma explicita tanto no Codigo de Investimentos de 2008
como no de 2016, com conceitos claramente definidos. No cddigo de Investimento de
2008, o Investimento Direto Estrangeiro é definido como ‘“qualquer das formas de
contribuicdo do capital estrangeiro suscetivel de avaliacdo pecuniaria, que constitui
recurso préprio ou sob conta e risco do investidor estrangeiro, provenientes do
estrangeiro e destinado a incorporacdo no investimento para a realizacdo de um
projeto de atividade econdmica através de uma empresa registada em Sdo Tomeé e
Principe e a operar a partir do territorio nacional ”. No codigo de investimentos de
2016, o essencial do conceito prevalece mas a realizacdo de um projeto de atividade
econdmica passa a ser “através de uma sociedade comercial registada em S&o Tomé e

Principe e a operar a partir do territorio nacional ”.
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O Cddigo de investimentos de 2016 amplia também o regime do investimento
em funcdo dos valores do investimento a trés niveis: regime simplificado (para valores
entre 5,000 e 249,000 euros); regime geral (para valores entre 250,000 e 4,999,999
euros) e regime especial (para valores igual ou superior a 5,000,000 de euros) enguanto
que o Codigo de Investimento de 2008 limitava-se a projetos de valor igual ou superior
a 250,000 euros.

O Codigo de Investimentos tem subjacente uma politica de promocdo do
investimento com base na concessdo de incentivos, caracterizado essencialmente pela
reducdo de pagamento de impostos, taxas aduaneiras e facilidades administrativas na
concessao de uso de bens publicos, tendo em vista a promocao do ‘‘crescimento
economico gerador de emprego”, como espelhado num dos eixos do programa do

Governo.

De facto, os incentivos sdo fundamentais em qualquer politica de atracdo de
investimento. Quando bem desenhados, atraem investimentos, geram maior atividade

econdmica, emprego e grande mobilidade de capital financeiro.

Falando agora da evolucdo do IDE em STP, nos paragrafos que se seguem,
pretende-se ilustrar os investimentos externos captados nos ultimos anos ao abrigo dos

Cadigos de Investimento e que setores foram mais beneficiados.

De acordo com a Comissdo Interministerial (2016), apds a aprovacao do codigo
de investimento em 1992, o numero de candidaturas a incentivos cresceu
significativamente, de 1 para 12. Apds esta data, verifica-se um comportamento
irregular, marcado por uma reducdo drastica até 1999, para valores anteriores a 1992,
seguido por um periodo de relativa estabilizacdo em niveis intermédios, em torno de 6-7
candidaturas/ano. Com o Codigo de Investimento de 2008, observa-se um periodo
marcado por um maior nimero de solicitacdes de incentivos e melhorias no processo de

instrucdo e de contratos rubricados (Grafico 2.1).
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Gréfico 2.1 - Evolugdo das candidaturas e de contratos 1988 - 2015
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Fonte: Comissdo Interministerial (2016)

A situacdo dos contratos assinados entre 1992 e 2015, os quais estéo ilustrados

no grafico 2.2, segundo os dados, revelam que cerca de 61% dos contratos rubricados

sdo do tipo concessao e 39% de investimento.

Gréfico 2.2 - Tipo de contrato assinado por situagdo do contrato
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26



Ao abrigo dos cddigos de investimento, duas dezenas de empresas beneficiaram
de algum tipo de incentivo do Estado (Anexo A). Ao longo do periodo em anélise, com
base nas intencBes de investimento declaradas pelos préprios investidores estrangeiros®,
foi atraido e investido um montante de capital avaliado em 200 MilhGes de Euros, afetos
maioritariamente ao financiamento de projetos no dominio turistico e hotelaria (44%),
agricola e agro-industria (17%), bancério e financeiro (15%), telecomunicacdes e
transporte (21%) e comércio (3%) (Tabela 2.1).

Tabela 2.1 - Montante de capital investido por area de investimento em mil milhdes de dobras

Area Investimento

Agricultura e Agro-Industria 826.385.000
Aquicultura e Pescas 0
Bancério e Segurador 712.552.635
Construcéo e Obras Publicas 0
Industria 0
Recursos Minerais 72.275.000
Transportes & Comunicagdes 1.047.866.201
Turismo e Hotelaria 2.149.752.500
Outros 93.008.174

Total 4.901.839.509

Fonte: Comissao Interministerial (2016)

No que concerne a localizacdo, na ilha de S8 Tome, o0s investimentos
estruturantes no dominio bancario, seguros e telecomunicagdes concentram-se na cidade
de S&o0 Tomé, o que contribuiu para investimentos turisticos, fazendo do distrito de
Agua Grande o principal recipiente do investimento estrangeiro, absorvendo cerca de
47% do total dos investimentos. Os distritos de Caué, Lobata, Mé-zochi e Lembé
receberam os investimentos efetuados no sector agricola e agroindustrial, enquanto os
investimentos no dominio turistico concentram-se nos distritos de Agua Grande,
Cantagalo e Caué. Os distritos de Mé-zochi e Lembé acolheram menos de 1% do capital

atraido. Nao foi efetuado qualquer investimento no sector das pescas e industria.

Os investimentos na Regido Auténoma do Principe (RAP) para modernizar as
infraestruturas aeroportuarias, expandir a capacidade hoteleira e renovar as plantacdes
de cacau, enquadrados no plano de desenvolvimento sustentavel da regido, absorveram

cerca de 20% do total dos investimentos (Tabela 2.2).

! Essa informagdo é apresentada a titulo indicativo e deve ser utilizada com cautela, dada a dificuldade de verificagio da

mesma por parte da instituicdo que a disponibilizou.
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Tabela 2.2 - Montante de capital investido por area e distrito, 1988-2015, em mil milhdes de dobras

Area Agua Grande Lobata Cantagalo | Mé-Zochi Caué RAP Lemba
Agricultura e Agro-Industria 0 | 245.000.000 0| 28.910.000 | 514.500.000 | 13.475.000 | 24.500.000
Aquicultura e Pescas 0 0 0 0 0 0 0
Bancario e Segurador 712.552.635 0 0 0 0 0 0
Construgdo e Obras Publicas 0 0 0 0 0 0 0
Industria 0 0 0 0 0 0 0
Recursos Minerais 0| 72.275.000 0 0 0 0 0
Transportes & Comunicagdes 557.866.201 0 0 0 0| 490.000.000 0
Turismo e Hotelaria 923.650.000 0| 612.500.000 0] 122.500.000 | 491.102.500 0
Outros 93.008.150 0 0 0 0 0 0
Total | 2.287.076.985 | 317.275.000 | 612.500.000 | 28.910.000 | 637.000.000 | 994.577.500 | 24.500.000
Fonte: Comisséo Interministerial (2016)
De acordo com a Dire¢cdo dos Impostos as receitas fiscais (2016), entre 2012 e
2015, as empresas tiveram uma contribuicdo para as receitas fiscais na ordem de
110.195.762.154 STD. As empresas do sector de turismo e hotelaria sdo as que mais
contribuiram, seguidas pelas empresas do sector bancario e segurador’ como se verifica
na Tabela 2.3.
Tabela 2.3 — Evolucao das receitas fiscais cobradas as empresas apoiadas por area, 2012-2015, em Dobras
Area 2012 2013 2014 2015 Total
Transportes & Comunicagoes (2) 0 0 613.706.902 2.434.453.344 3.048.160.246
Turismo & Hotelaria (6) 9.814.005.319 | 12.068.970.760 13.515.713.490 | 15.046.282.700 | 50.444.972.269
Agricultura e Agro-Industria (5) 385.093.349 | 1.698.897.737 2.106.218.422 3.604.300.127 7.794.509.635
Bancario e Segurador (5) 6.353.400.548 | 9.327.140.236 11.513.480.987 | 15.220.122.376| 42.414.144.147
Recursos Minerais (1) 805.896.338 107.711.435 0 0 913.607.773
Outros (2) 431.516.555 | 1.560.547.165 1.684.006.980 1.904.297.385 5.580.368.085
Total | 17.789.912.109 | 24.763.267.333 29.433.126.781 | 38.209.455.932 | 110.195.762.155

Fonte: Dire¢do dos Impostos (2016)

Os dados a que se teve acesso permitem concluir que, na relacdo custo-
beneficio, os ganhos quantificaveis para o Estado, decorrentes das medidas de politica
de atracdo de investimento, ultrapassam largamente as contrapartidas concedidas aos
investidores estrangeiros. Reportando-se aos impostos ndo isentos (IRS, Imposto de
selo, imposto sobre consumo) e as contribuicGes para Seguranca Social, 0s niveis de
arrecadacdo nos anos de 2014 e 2015 foram superiores as receitas perdidas com a
Comité

incentivos fiscais e aduaneiras combinadas

Interministerial (2016).

concessao de reducdes

A informacdo disponibilizada restringe somente a 4 anos de periodo em andlise uma vez que os dados passaram a ser
informatizados a partir do ano de 2012.
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Os sectores agricola e turistico sdo, de entre os sectores analisados, aqueles com
maior potencial transformativo da economia e combate a pobreza, facto demonstrado
pela maior capacidade de gerar postos de trabalho, énfase na qualificacdo profissional e
possibilidade de replicacdo de técnicas de sucesso.

O cddigo de investimento de 2008 inibia investimento em sectores que exigem
maior tempo para recuperar o capital. O quadro em vigor ndo é suficientemente flexivel
para responder as nuances especificas de sectores intensivos em capital, que exigem um
longo tempo até recuperar o capital e comecar a registar lucros, como é o caso dos
sectores da industria, agricultura e das pescas.

Por outro lado, as empresas em atividade, beneficiarias de incentivos ao
Investimento Direto Estrangeiro por parte do Estado, provavelmente devido ao seu
namero reduzido, apresentam também uma reduzida capacidade de geragdo de emprego
formal, uma vez que globalmente contribuem para satisfagdo de menos de 10% da

necessidade de emprego.

O codigo de investimento de 2016 tenta colmatar essa lacuna, com a introducéo
de novos regimes de investimentos acima referidos, numa perspetiva de atrair mais
investidores e consequentemente aumentar 0s postos de trabalho e maior

empregabilidade.

Com base nos dados acima referidos, € de notar que STP tem captado algum
IDE ao longo dos anos fruto dos contratos assinados e das inovacOes fiscais
introduzidas nos cédigos de investimentos de 1992 e 2008 em matéria de beneficios e
incentivos. Os resultados afiguram-se até entdo instaveis e em escala reduzida para Sao
Tomeé e Principe, dai que o governo, ao proceder a atualizacdo desses codigos em 2016,

foi numa perspetiva de atrair mais investidores estrangeiros.
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

O presente capitulo, tem como objetivo descrever a metodologia utilizada na
componente empirica do trabalho, nomeadamente os instrumentos de recolha,
tratamento e organizacao dos dados, bem como os modelos de estimacéo utilizados para

atingir os objetivos propostos.

3.1 — Forma de obtenc¢éo dos dados

As variaveis do presente estudo foram construidas com base nos dados
disponiveis, tais como: PIB, PIB por Sectores (onde sera analisada a influéncia do IDE
em cada sector de atividade econémica), Educacdo e Saude (onde procurou-se obter a
fatia do orcamento geral de estado atribuida a estes dois sectores) e por fim o IDE, num
periodo temporal de 1990 — 2016. Importa referir que, apds a independéncia entre 1975
— 1989, o0 pais encontrava-se numa situacdo de transicdo sob regime Unico e os dados
macroecondmicos disponiveis sdo praticamente inexistentes, o que justifica a escolha

temporal do estudo.

3.2 — Analise da relacdo do IDE com o crescimento econémico

A utilizacdo de um modelo econométrico tem por objetivo verificar em termos
quantitativos, o impacto do desempenho do IDE no crescimento econdémico a curto,
médio ou longo prazo, de um modo geral, e também a nivel dos sectores da atividade

econémica.

Deste modo, a analise de correlacdo e de regressao entre variaveis sdo metodos
estatisticos muito importantes e amplamente utilizados, uma vez que permite de uma
forma ou outra, entender o grau de relagcdo entre as variaveis. Isto €, pretende-se analisar
a variacao destas variaveis correlacionadas, como explica Lira (2004): se a medida que

a variavel independente x aumentar e se registar um aumento da variavel dependente
vy , ter-se-4 um efeito positivo, e contrariamente, o efeito negativo podera ocorrer

quando Y decrescer com o aumento de X .
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Em termos intuitivos, pretende-se analisar de forma global o impacto da variavel
IDE no PIB onde outras varidveis tais como Educagdo e Saude poderdo aparecer
também como varidveis dependentes a fim de se medir igualmente a influéncia nos

indices de desenvolvimento econdmico.

Por fim, as varidveis IDE e PIB foram construidas a precos reais uma vez que o
fator da inflacdo é determinante para a atracdo do IDE em economias emergentes. Se 0s
indices de inflacdo forem elevados, havera maior impacto no poder de compra e
consequentemente desencorajando o investimento externo. Deste modo, foi criada a
variavel IDE a precos reais de 1997, também denominada por preco em moeda
constante de uma mercadoria ou servico com o objetivo primordial de descontar o efeito

da inflacdo, obtida da seguinte forma (usou-se a variavel na forma logaritmica):

UDEp, = log(100 =), (3.1)

onde IPt=1IP, | = (1+ 17L2%2% ¢ |P=100 em 1997.
t-1 100

A variavel PIB foi criada de forma semelhante.

3.2.1 — Relacéo do Investimento Direto Estrangeiro com o PIB

A andlise do impacto do IDE sobre o crescimento do PIB é importante tendo em
conta que a literatura empirica sobre esta tematica apresenta contradicdes no ponto de
vista dos seus resultados publicados por diversos autores, por exemplo Kunietama

(2014), que defende sobre a importancia da variavel IDE e o seu efeito no PIB.
Dada a heterogeneidade de opinibes no que toca aos efeitos do IDE no

crescimento econdémico, a ideia desta seccdo € apresentar discussfes e possiveis

justificacOes nesta relacdo especifica.
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Para Moura (2009), o Investimento Direto estrangeiro é geralmente visto como
uma variavel de interesse, ou seja, uma variavel que afeta o crescimento econémico de
um pais. Dos estudos empiricos realizados, muitos consideram o IDE como o grande
causador do crescimento do PIB, contrariamente, também existem outros estudos que
nos seus resultados, o IDE apareceu com efeitos negativos para o crescimento

econdémico.

Ainda sobre a vertente de fatores explicativos sobre o impacto positivo ou
negativo do IDE sobre o PIB, cinge-se no facto de paises recetores do IDE estarem
dependentes de alguns aspetos, tais como o capital humano, que joga um papel
preponderante também na atracdo de IDE, bem como o regime de comércio, o nivel de
abertura da economia para o exterior, tudo isto influencia de acordo a Chowdhury e
Mayrotas (2003) para o efeito desejado.

Asheghian (2004) defende que, para que ocorra um impacto eficiente na atragéo
do IDE para o pais é necessario haver uma legislacao suficiente para que salvaguarde os
investimentos e a estabilidade politica de certo modo ndo pode ser posta de lado. Por
fim, e de forma genérica as condi¢cbes economicas e tecnologicas devem ser
devidamente salvaguardadas antes de ocorrer a entrada de IDE em massa a fim de se
proporcionar um efeito, o maior possivel, no crescimento e desenvolvimento econdmico

sustentado por Hansen e Rand (2006).

De acordo com Lim (2001) e Ford, Rork e Elmislie (2008), o crescimento do
PIB vindo a partir de estratégias do IDE é mais conseguido com paises com um nivel de
competéncia mais elevado. Por conseguinte, De Mello (1997) explica que ha uma
proporcionalidade direta com ganhos com transferéncias de tecnologia e conhecimento
e o nivel de educacdo da forca do trabalho no pais recetor. Por outras palavras, a
referida teoria pretende explicar que paises desenvolvidos tendem a beneficiar mais com
o IDE do que paises em vias de desenvolvimento devido ao seu capital humano ser mais
elevado Li e Liu (2005).
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No entanto Bende-Nabende, Ford, Santoso e Sen (2003) contradizem esse
pressuposto com base num estudo efectuado com quatro paises asiaticos, no qual
observaram que o impacto do IDE é positivo e significativo nas Filipinas e Tailandia,
contrariamente nas Ilhas Formosas (Taiwan) e no Japdo onde os indices de educacao

sdo mais elevados.

Hé& sem ddvidas, um grande nimero de estudos empiricos que analisam a relagdo
do IDE no crescimento economico (PIB) de um pais, porém, sdo paises com diferentes
niveis de desenvolvimento e série temporais longas. Embora de forma genérica o IDE
gere beneficios em termos de mobilidade de capital e crescimento econémico, estudos
empiricos ainda ndo foram unanimes em estabelecer um impacto positivo definitivo e

consensual no ponto de vista de Campos e Kinoshita (2002).

Os estudos realizados séo aplicaveis para paises distintos em termos de
geografia, regime politico, niveis de desenvolvimento economico entre outros. Para este
tipo de estudos, sdo incluidas outro tipo de variaveis muitas delas dependentes das
caracteristicas dos préprios paises e, portanto, obtendo-se diferentes tipos de resultados
(Moura, 2009).

3.2.2 — Relacéo do IDE com os Sectores Primario, Secundario e Terciario

A atracdo do IDE para os sectores mais diversificados da atividade econémica
continua sendo uma das tarefas arduas para muitos paises emergentes. De acordo com a
OCDE (2009), o sector primario continua sendo o destino principal para o investimento
externo. De igual modo, os outros sectores da atividade econdmica (Secundario e
Terciario) tém vindo a registar significativos crescimentos. Os paises como a Costa do
Marfim, Egipto, Nigéria e Africa do Sul envidaram esforcos para diversificar a extracao
dos recursos provenientes do sector primario, o que permitiu um aumento do IDE nestes
paises, facto comprovado em 2008 com a duplicacdo dos fluxos de capitais. De acordo
ainda com a OCDE (2009) estes paises, somente tornam-se atrativos para o

investimento devido as vantagens dos seus proprios recursos naturais.
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Contrariamente, para Almeida, Silva e Angelo (2012) o sector primario
apresenta uma relacdo negativa com o IDE, a medida que se aumenta o interesse em
investir somente no sector primario. Os autores defendem ainda que o IDE tem um
impacto positivo nos outros sectores de atividade econdmica, concluindo desta forma
que o sector priméario por si s6 ndao pode ser investido isoladamente, havendo desta
forma uma interdependéncia entre sectores para que haja efetivamente um

desenvolvimento sustentavel no ponto de vista econdémico e social.

Do ponto de vista da influéncia negativa do IDE no sector priméario, Dallemole
(2003) apresenta ainda uma outra abordagem. Segundo 0 mesmo, a exportagdo
excessiva dos recursos naturais de um determinado pais, podera causar ao longo prazo,
numa degradacdo do meio ambiente e como consequéncia a desaceleracdo do
crescimento economico, tendo em conta que, posteriormente havera uma necessidade de
se comprar produtos manufaturados aumentando deste modo a importacéo, o que por

sua vez, ira desacelerar o crescimento do PIB.

Contrariamente dos resultados apresentados no sector primario, 0s sectores
secundario e terciario, apresentam uma tendéncia crescente ao longo dos tempos. Tendo
em conta esta tendéncia evolutiva, Fiates (1995) na sua analise concluiu que, o sector
das industrias e dos servicos ndo andam de forma isolada. Uma vez que o mercado
torna-se cada vez mais exigente, torna-se imperativo para as empresas poderem ter a
capacidade de dar resposta ndo apenas com produtos de qualidade mas também com um
servico de exceléncia a partir das oportunidades que estes dois sectores oferecem para

um pais recetor de IDE.

Neste sentido, Figueiredo (2005) nos seus resultados argumenta que
investimentos em IDE no sector primario gera um fluxo de capital muito baixo na
economia e por sua vez a agricultura que aparece como um segmento importante deste
sector ndo emprega muito de acordo ao esperado, consequentemente o resultado é de

um fraco impacto no PIB.
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Pode-se analisar que de acordo aos argumentos apresentados relativamente a
relagdo entre o IDE e os diferentes sectores da economia, 0 sector primario tem uma
repercussdo mais indireta em relagdo aos outros dois sectores (Secundario e Terciario)
que sdo mais diretas. Gongalves (2010) diz ainda que, uma economia virada somente
para investimentos em IDE no sector priméario, permite uma rapida concentracdo de
riqueza e renda em propriedades a curto prazo mas o impacto no desenvolvimento

econdmico a longo prazo € quase que ignorada.

3.2.3 — Relacéo do IDE com a Educagéo e Saude

E cada vez mais notéria a importancia da Educacéo e Sadde, no que diz respeito
ao peso destes dois sectores para 0 PIB a fim de se medir os indices de desenvolvimento
economico de um pais. Muitas das vezes, pode-se recorrer a diversas variaveis que
possam explicar o crescimento economico e no entanto ndo ter impacto no

desenvolvimento socioecondémico do pais no que toca aos servicos sociais de base.

E nesta senda que, Andrade, Simdes e Duarte (2013) defendem que, em muitos
paises, a politica de desenvolvimento economico sustentavel passa primordialmente
pela atracdo do IDE para os sectores da Educacdo e Saude. A procura de investimentos
externos para estas duas areas permite o aumento do know-how, bem como da melhoria
da saude puablica e promove desta forma um desenvolvimento econémico de longo

prazo.

Os resultados empiricos de Jacinto, Marques Jr. E Oliveira (2009) evidenciam
que estas duas variaveis (Educacdo e Saude) sdo geralmente usadas para medir o indice
de desenvolvimento econdmico. Para 0 caso da presente pesquisa estas variaveis foram
definidas como variaveis dependentes e de acordo ainda com os resultados de Jacinto et
al (2009) a validacdo destas teorias permite reiterar a importancia do governo na
promocdo do IDE para os setores sociais na busca da melhoria da qualidade de vida da

populacéo.
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Por Gltimo Aradjo, Monteiro e Cavalcante (2010) analisaram a relagdo do IDE

com a Educacdo e Saude e concluiram a partir do modelo com dados em painel

dindmico que o aumento do IDE resulta na melhoria do qualidade do capital humano e

paralelamente, aumento de IDE ndo influencia significativamente o setor da Saude,

conluindo deste modo, que esta variavel ndo interfere muito no desenvolvimento

econdémico.

3.3 — Resumo das Variaveis

A obtencéo dos dados é feita de forma anual e a tabela 3.1 resume a informacéo

sobre as variaveis a serem utilizadas no respetivo modelo bem como a origem de cada

um dos dados.

Tabela 3.1 - Descricdo das variaveis para o modelo

Variavel Designacao Fonte
PIB Produto Interno Bruto Banco Central (Agosto, 2016)
PIBSETOR1 PIB do Sector Primario Banco Central (Agosto, 2016)
PIBSETOR?2 PIB do Sector Secundario Banco Central (Agosto, 2016)
PIBSETOR3 PIB do Sector Terciario Banco Central (Agosto, 2016)
EDUCACAO e |Fatia do Orcamento Geral de | Assembleia Nacional, Ministério
SAUDE Estado (OGE) atribuida a estes|da Educacdo e Ministério da
dois Sectores Saude (Dezembro, 2016)
IDE Quantidade de Investimentos [ Ministério das Financas (Jan-
Estrangeiros realizados | 2017)
anualmente
Inflacéo Indicador usado para definir o [ Instituto Nacional de Estatisticas

aumento dos precos de produtos e
servicos no mercado para 0

consumidor.

(2016-Dez)
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3.4 - A estacionariedade e 0 método de estimacédo dos minimos quadrados

A presenga de séries temporais no modelo econométrico em estudo, de acordo
com Guijarati e Porter (2011) imp6e o estudo da estacionariedade. Segundo estes
autores, a ndo verificacdo deste pressuposto, implica dizer que estamos perante um
processo ndo estacionario. A analise de séries ndo estacionarias tem como base verificar

se a média, a variancia ou covariancia, é constante ao longo do tempo.

A grande necessidade de se usar séries estacionarias, € com o objetivo de se
encontrar alguma estabilidade na estimacdo de uma relacdo entre as varidveis

independentes ou explicativas com a variavel dependente.

3.5- Modelos de Regressao

O modelo de regresséo linear simples de acordo com Rodrigues (2012) & um
modelo onde existe somente uma varidvel independente e pretende explicar o
comportamento de uma variavel dependente. Como ja referido anteriormente, e 0
proprio nome indica, o0 modelo de regressdo linear simples, deriva do facto de se ter

apenas uma variavel independente e é o mais simples da Econometria.

O modelo genérico de regressao linear simples € apresentado intuitivamente da
seguinte forma: Y, = B, + S X, +U,, (3.2)
em que Y, e a variavel dependente ou explicada, X; a variavel independente ou
explicativa, de controlo ou regressor e U, é o erro ndo observavel que indica todas as

variaveis que possam influenciar o Y; mas que néo estéo incluidas no modelo.

O objetivo subjacente a este modelo é de obter os valores para os parametros
L, B, deste modo, poder-se-4, analisar o efeito comportamental de Y,. Para tal, torna-

se necessario entender as interpretaces desses parametros. Para o valor estimado de

[, a constante ou ordenada na origem, corresponde ao valor de Y, quando a variavel
X, toma o valor de 0. De igual modo, o valor de f , refere-se a inclinagdo ou

coeficiente da regressdo, correspondente a alteracdo da variavel dependente, quando X;

varia em uma unidade.
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Tendo em conta que 0s parametros apresentam algum impacto na variagéo de Y,

ainda e possivel reescrever a equacéo podendo achar o valor de f, da seguinte forma:

_AY

ﬁl—A—xi

(3.3)

A conclusdo a que se chega é que o valor de S ndo é mais do que a derivada da
variavel dependente em relacdo a variavel independente. No entanto pode-se medir o
impacto da variavel olhando diretamente para o valor de f,. Havendo a necessidade de

se estimar o0 modelo, mesmo que para modelos de regressdo linear simples, uma vez
efetuados os célculos pelo método de estimacdo dos minimos quadrados de forma a se
conhecer 0s parametros de interesse da regressao e em termos graficos, obtém-se uma

situacdo que pode ser ilustrada da seguinte maneira:

Grafico 3.1 — Reta estimada pelo MMQ

Y =B+ B X

Fonte: Ferreira (2016)

No gréafico 3.1 tem-se uma nuvem de pontos que é cruzada pela reta. A ordenada

na origem corresponde ao valor estimado para f,. Dado que a reta ndo passa pelos

pontos, ha diferencas entre o valor observado e o valor estimado: o residuo de estimacgéo

(UAi ). No grafico estdo identificados dois residuos diferentes: um positivo e outro

negativo. O positivo significa que o valor observado esta acima do valor estimado, ou
seja, qualquer ponto acima da reta e o residuo negativo significa exatamente o contrario,

isto &, qualquer ponto abaixo da reta.
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O modelo de regressdo linear multipla, segundo Ferreira (2016) surge das
limitacbes do modelo simples. Para 0 mesmo, um dos aspetos a que se deve ter em
conta no modelo linear simples, reside em somente ter uma e Unica varidvel
independente ou explicativa, 0 que podera implicar uma fraca capacidade explicativa de

um modelo.

Outro aspeto, sustentado por Nunes (2016) esta no facto de que deixando outras
variaveis no fator erro, e se elas estiverem relacionadas com a variavel independente, o
estimador em causa torna-se enviesado. Por esse motivo, a inclusdo de mais variaveis
no modelo pode ajudar a resolver o problema. Em termos intuitivos, o0 modelo de
regressdo linear maltipla, com k variaveis, pode ser escrito da seguinte forma:

Y; =ﬂ0+ﬁlxli+ﬂ2X2i+"'+ﬂkai+Ui (3.4)

As interpretacGes dos parametros tém agora ligeiras alteracdes. Por exemplo,

para 0 caso de S, que representa o valor de Y, quando todas as variaveis
independentes tomam o valor zero. A interpretacdo de f, extensivel para qualquer

outro £, representa a variagdo de Y, quando X, aumenta uma unidade, mantendo-se o

resto constante. Existe uma ligeira alteracdo por meio, que faz toda a diferenca, no
fundo estamos perante uma situacéo de ceteris paribus a qual se ndo for assumido deixa

incorreta a interpretacdo de cada um dos #'s .

O método dos minimos quadrados na regressao linear multipla, também é
aplicado para a obtencdo dos parametros estimados e ¢é feita da mesma forma que na
regressao linear simples, a Unica diferenca é que neste caso existem muito mais

parametros.

Por fim, de modo a que o leitor possa ter uma no¢do mais clara em termos
econométricos do objetivo geral e especificos deste trabalho, foram estimados varios
modelos de regressdo linear. Apos a avaliacdo da estacionariedade das séries, serdo
calculadas as primeiras diferencas (em caso de serem 1(1)) serdo avaliados os impactos

do IDE em cada uma das variaveis ja apresentadas.
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Uma vez que se espera que 0s impactos ndo sejam imediatos, serdo tomados em
consideracdo diferentes lags na variavel independente, ou seja, serdo feitos varios
desfasamentos para que se encontre uma significancia estatistica em um determinado

periodo.

De referir ainda que as variaveis em estudo serdo alvo de alteracéo,
nomeadamente sera tida em consideracao a inflacdo para encontrar os valores a preco
real das restantes varidveis medidas em unidades monetéarias. Com vista a evitar

repeticBes, a construcdo das variaveis de trabalho seré apresentada na seccdo seguinte.

Em suma, com este capitulo da metodologia pretendeu-se apresentar
intuitivamente o método de investigacdo a usar, tendo em conta os objetivos propostos
para esta pesquisa. Na proxima sessdo, serdo apresentados os resultados da estimacéo,
seguida de uma analise e interpretacdo dos resultados correspondentes a estatistica
descritiva bem como o seu impacto no Crescimento e Desenvolvimento Econémico do

pais ao longo do tempo.
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4. ANALISE DOS DADOS E APRESENTACAO DOS
RESULTADOS

O presente capitulo, apresenta os resultados dos modelos de estimacéo utlizados,
numa perspetiva de dar resposta aos objetivos definidos para a pesquisa. Para facilitar a
compreensdo do leitor, a apresentacdo foi estruturada em quatro partes. Numa primeira
parte é feita uma breve estatistica descritiva com o intuito de fazer uma apresentacao
concisa das informagdes contidas nos dados utilizados para o estudo. A segunda parte
refere-se a consideracfes técnicas prévias a modelizacdo, na qual, explicou-se o
processo de construcdo das variaveis para a estimacdo dos modelos. Também foram
efetuados testes a estacionariedade com o intuito de se verificar quais as variaveis de
maior interesse para 0 estudo. Na terceira parte apresentaram-se 0os modelos estimados e
por fim, na quarta parte, é feita a interpretacdo dos resultados dos modelos a luz do IDE

e seus impactos.

4.1. Estatistica Descritiva dos Dados

Procedeu-se a recolha dos dados oficiais disponiveis das variaveis originais em
estudo a saber: o PIB, PIB por sectores (primario, secundario e terciario), montante do
OGE atribuido a Educacéo e a Saude; e 0 montante do IDE investido no pais. A inflagcdo
por si s6 é uma variavel que somente foi utilizada para se ter em conta o efeito da
inflacdo sobre as variaveis IDE e PIB. As series dos dados obtidos entre 1997 e 2016

para as referidas variaveis sdo apresentadas no anexo E.

Procedeu-se a analise do comportamento dos dados com o auxilio das medidas
descritivas das variaveis originarias selecionadas. A Tabela 4.1 resume 0s principais
parametros das medidas de tendéncia central e de dispersdo. Pode-se constatar que todas
as variaveis apresentam um coeficiente de varia¢cdo muito superior a 50% 0 que sugere
uma alta dispersdo e consequentemente uma heterogeneidade acentuada dos dados.
Deste modo, os valores das medidas de tendéncia central, a média, mediana e a moda

sd0 pouco representativos dos dados.
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Tabela 4.1 : Medidas descritivas das variaveis em mil milhdes de Dobras

PIB sector | PIB sector | PIB sector | OGE OGE IDE
PIB primario secundario | tercidrio realizado_Educ | realizado_saude | (investido)

Média 2727,98 530,15 362,21 1830,65 156,55 119,45 89,17
Erro-padréo 534,57 98,33 64,15 370,75 33,86 29,22 44,38
Mediana 1823,82 338,21 270,45 1198,46 95,08 42,46 15,58
Desvio-padréo 2 390,69 439,73 286,89 1658,03 151,44 130,70 198,49
Coeficiente Variagédo % | 87,64 82,94 79,21 90,57 96,73 109,42 222,59
Curtose -0,81 -0,77 -0,55 -0,86 -1,64 -1,27 8,39
Assimetria 0,76 0,73 0,64 0,77 0,44 0,71 2,87
Intervalo 7034,22 1373,43 972,25 4 859,61 408,96 347,90 791,00
Minimo 264,62 70,86 30,17 163,59 2,64 1,20 0,40
Maximo 7 298,84 144430 1002,41 5023,20 411,60 349,10 791,40
Soma 54 559,63 10 603,05 7 244,20 36 613,04 3131,05 2 388,93 1783,43
Contagem 20 20 20 20 20 20 20

Nota: A unidade mil milhdes de Dobras €é para todas as variaveis.

Ao analisar-se 0s niveis da curtose, medida de caracterizacdo da disperséo, nota-
se gque os niveis sdo nitidamente inferiores a 0.00 para umas variaveis e superiores para
outras. Com efeito, as variaveis PIB, PIB por sectores, OGE alocado a saude e educacéo
por possuirem niveis de curtose negativos, confirma-se a dispersdo das mesmas com
fraca concentragdo em torno das posicdes centrais o que é visivel na representacéo
gréfica dos dados apresentada no grafico 4.1. No que concerne a variavel IDE, por
possuir um nivel de curtose positivo, confirma-se igualmente a dispersdo da mesma com
elevada concentracdo em torno das posicGes centrais, como pode ser visualizado

também no gréfico 4.1.

Esta elevada concentracdo em torno das posicdes centrais para a variavel IDE
por exemplo, ocorre nos anos 2006, 2007, 2008, fruto do anuncio publico feito pelo
Estado santomense do inicio da exploracdo do petrdleo nas zonas econdmicas (zona
conjunta STP e Nigéria, e zona exclusiva) o que atraiu investidores estrangeiros, numa
perspetiva de preparacdo para o grande Boom que o pais havia anunciado. O niamero de
Bancos e Seguradoras que se encontra no mercado santomense é um fruto da

movimentacdo verificada neste periodo especifico.
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Gréfico 4.1. Representacdo gréafica das variaveis em estudo
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4.2. Consideraces técnicas prévias a modelizacao

4.2.1. Construgéo das variaveis

Numa primeira fase, a construcdo das variaveis teve em conta a proporcéo dos
diferentes sectores da atividade econdmica e em que medida os mesmos tém contribuido
para o PIB. Portanto ao analisar-se o impacto do IDE sobre o PIB poder-se-a4 observar
também o impacto deste investimento em diferentes sectores. Deste modo, considerou-
se 0 peso do sector primério sobre 0 PIB ( Pesol = PIBsetorl/ PIB) bem
como do secundario (Peso2 = PIBsetor2/PIB) e terciario ( Peso3 = PIBsetor3/PIB).
As variaveis Educacdo e Saude também aparecem como variaveis dependentes devido o
interesse em avaliar o indice de desenvolvimento economico de STP e perceber
igualmente o peso destes sectores no PIB tendo em conta 0 montante do orcamento
geral do estado atribuida aos mesmos nomeadamente ( PesoEDUC = Educ/PIB) €

(PesoSAUDE = Saude/ PIB).

Em seguida, as mesmas variaveis que tiveram em conta a proporcdo dos
diferentes sectores da atividade economica no PIB tais como Sector Primario,
Secundario, Terciario, bem como a Educacéo e Saude, foram todas logaritmizadas com
0 intuito de se poder saber em termos percentuais o valor de contribui¢do de cada uma
das variaveis no PIB, obtendo deste modo, o que se chama de Logaritmos das
proporgoes: 1Pesol = log(Pesol) ; IPeso2 = log(Peso2) ; IPeso3 = log( Peso3) ;

IPesoEDUC = log(Educ) ; IPesoSAUDE = log( Saude).

Por fim, e ndo menos importante, o IDE e o PIB por serem variaveis monetarias,
foram deflacionadas, ou seja, variaveis estas que foram tidas em consideracdo o efeito
da inflacdo e posteriormente logaritmizadas, nomeadamente:

IP =100
IP = IP[n—1]*(1+ Inflagdo/100)

Pl1Breal =100*PIB/ IP; IPIBreal =log(PIBreal) (4.1)
IDEreal =100* IDE/ IP; lIDEreal = log(1DEreal) (4.2)
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4.2.2. Testes de estacionariedade

Aplicou-se o teste de estacionariedade as series das varidveis envolvidas no
processo de estimagdo e os resultados sdo apresentados na Tabela 4.2. As variaveis
analisadas sdo ndo estacionarias em niveis, atendendo ao facto de que a hipotese nula
ndo é rejeitada. A ndo estacionariedade é confirmada pelo teste de Dickey-Fuller, ao
nivel de significancia de 5%, em que a hipdtese nula é a de ndo estacionariedade (ou
existéncia de uma raiz unitéria):

e HO: A série tem uma raiz unitaria (é ndo estacionério)

e H1: A série é estacionaria

Tabela 4.2: Resultados dos testes de raizes unitarias

Variaveis Estatistica | P-value Critical | Critical | Critical | N°. N° lags
DF values values | values observacdes
1% 5% 10%
IP1Breal -1.900 (0.3319) | -3.750 -3.000 | -2.630 19 0
D.IPIBreal -5.806 (0.0000) | -3.750 -3.000 | -2.630 18 1
IPesol -2.498 (0.1160) | -3.750 -3.000 | -2.630 19 0
D.IPesol -6.243 (0.0000) | -3.750 -3.000 | -2.630 18 1
IPeso2 -2.256 (0.1865) | -3.750 -3.000 | -2.630 19 0
D.IPeso2 -4.626 (0,0000) | -3.750 -3.000 | -2.630 18 1
IPeso3 -1.551 (0.5081) | -3.750 -3.000 | -2.630 19 0
D.IPeso3 -4.626 (0,0001) | -3.750 -3.000 | -2.630 18 1
IPesoEDUC -1.996 (0.2882) | -3.750 -3.000 | -2.630 19 0
D.IPesoEDUC -4.767 (0.0001) | -3.750 -3.000 | -2.630 18 1
IPesoSaude -1.950 (0.3090) | -3.750 -3.000 | -2.630 19 0
D.IPesoSaude -5.528 (0.0000) | -3.750 -3.000 | -2.630 18 1
IIDEreal -2.457 (0.1262) | -3.750 -3.000 | -2.630 19 0
D.lIDEreal -5.004 (0.0000) | -3.750 -3.000 | -2.630 18 1

A Tabela 4.2 resume os resultados do estudo da estacionariedade das séries, apds
as primeiras diferencas, confirmando que estas sdo integradas de ordem 1. A diferenca
dos logaritmos pode entdo ser entendida como a taxa de crescimento da respetiva

variavel em causa.
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4.3. Os resultados dos modelos econométricos

Atendendo aos objetivos, geral e especificos do estudo, pretendia-se entender a
influéncia do IDE no PIB bem como nos diversos sectores da atividade econdmica,
como também encontrar uma relacdo entre o IDE e os indices de desenvolvimento
econdmico alcancado a partir da Satde e Educacdo. Nesta perspetiva foram concebidos
0s modelos de regresséo entre o IDE e o PIB, o IDE e o PIB por Sectores, o IDE e a

Educacéo, e o IDE e a Saude.

A Tabela 4.3 apresenta os resultados das estimacGes efetuadas em que a variavel

explicativa é dada para os trés primeiros lags de lIDEreal e em cada modelo a variavel

dependente é respetivamente, D.IPIBreal , D.Pesol , D.Peso2 , D.Peso3 ,
D.PesoEDUC e D.PesoSAUDE . O resultado ilustra uma dindmica temporal de 3 anos
para a variavel IDE em todas as estimacdes efetuadas. As estimacdes detalhadas dos

modelos séo fornecidas no anexo D onde, foram utilizadas um total de 16 observagdes.
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Tabela 4.3: Resumo dos resultados econométricos

Variaveis dependentes

Variavel
independente D.IPIBreal D.Pesol D.Peso2
| DEl’ealt_1 -0.0215 -0.0012 0.0055
Std.Err. 0.0134 0.0082 0.0044
P >|t] (0.134) (0.887) (0.235)
IDEreaII_2 0.0004 0.00001 0.0011
Std.Err. 0.0134 0.0082 0.0044
P =>|t] (0.972) (0.998) (0.809)
IDEreaIt_3 0.0089 0.0123 0.0050
Std.Err. 0.0126 0.0077 0.0041
P =|t] (0.495) (0.138) (0.245)
Cons tante 0.0484 -0.0080 -0.0024
Std.Err. 0.0182 0.0112 0.0060
P =>|t] (0.021) (0.488) (0.699)
F — Statistic 0.95 0.86 1.18
Prob > F 0.4465 0.4872 0.3599
R 2 ajustado -0.0097 -0.0284 0.0339
D.Peso3 D.PesoEDUC D.PesoSaude
| DEl’eaIt_1 0.0038 0.0019 0.0004
Std .Err. 0.0061 0.0037 0.0034
P>t (0.547) (0.617) (0.914)
IDEreal 2 -0.0091 -0.0010 -0.0022
Std .Err. 0.0061 0.0037 0.0034
P >|t]| (0.159) (0.782) (0.536)
IDEreal 3 -0.0049 0.0087 0.0022
Std.Err. 0.0057 0.0035 0.0032
P >|t| (0.408) (0.028) (0.511)
Cons tante 0.0037 0.0017 0.0016
Std.Err. 0.0082 0.0050 0.0046
P =>|t] (0.663) (0.734) (0.729)
F — Statistic 1.07 2.55 0.37
Prob > F 0.3999 0.1050 0.7750
R 2 ajustado 0.0130 0.2363 -0.1438
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No que concerne, a primeira tentativa deste estudo, de tentar encontrar uma
relagdo entre o IDE e crescimento economico utilizando o PIB, os resultados da tabela
4.3 indicam que os modelos que relacionam o IDE e o PIB bem como o IDE e o PIB
por Sectores ndo tiveram a significancia estatistica esperada para o estudo em causa,
com base na regra de decisdo estatistica, onde o P-value se for maior que 0.05 as
variaveis ndo terdo a significancia estatistica esperada por um lado, e caso se o P-value

for menor que 0.05 as variaveis passam a ter a significancia estatistica desejada.

De acordo com os resultados alcangados, o IDE sendo uma varidvel explicativa,
ainda ndo influencia o crescimento econémico de Sdo Tomé e Principe de forma geral e
por sectores. Segundo a literatura consultada o IDE deveria promover a economia do
pais, mas tal ndo se verificou, embora exista alguma evidéncia de investimentos

realizados em alguns sectores.

Esta condicionante, podera estar associada ao modesto volume de investimentos
em IDE e a tendéncia nitidamente decrescente do mesmo nos Gltimos anos. E de notar
igualmente que, as politicas de atracdo em torno do IDE ainda serem estratégias
relativamente recentes e o nivel de crescimento médio anual do PIB em torno de 4%
anual, poderdo estar na base do baixo volume dos investimentos. De salientar que, STP
é fortemente dependente da ajuda externa em mais de 90% do seu orcamento geral do

estado e grande parte do capital € proveniente da ajuda publica ao desenvolvimento.

No que concerne a outra tentativa do estudo, a de encontrar uma relacdo entre o
IDE e os indices de desenvolvimento alcancado a partir da Saude e Educacdo, o0s
resultados da tabela 4.3, apontam que a relacdo entre o IDE e a Educacdo obteve a
significancia estatistica esperada para o estudo em causa contrariamente aos que

relacionam o IDE e a Saude.

No que tange a Educacdo, os resultados obtidos apresentam alguma significancia
estatistica entre a taxa de crescimento do IDE real e a taxa de crescimento do Peso do
investimento em educagdo. O R2ajustado desta regressdo é de 0.2363 o que significa
que as variaveis independentes apresentadas explicam cerca de 23.63% da variacdo do
D.PesoEduc na qual conclui-se que se estd perante um modelo em que a componente

residual é ainda muito elevada.
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O sector da educagdo é um dos sectores que beneficia consideravelmente da
ajuda publica ao desenvolvimento, que financiou em média, 93,6% das despesas de
investimento no periodo 2012-2015 (NU/STP, 2016), o que podera estar na origem da

variavel IDE ainda ser pouco expressiva.

Pelo facto de existirem variaveis no erro por si s6 ndo é um problema, isto
porque, € impossivel de encontrar um modelo em que se consiga explicar tudo. O
problema ocorrera se essas variaveis estiverem relacionadas violando deste modo a

premissa de que o estimador em causa torne enviesado.

A equacdo estimada poderia ser resumida da seguinte forma:

D.PesoEduc, ; = 0.0017 +0.001911DEreal, , —0.001048I1DEreal,_, + 0.0087IIDEreal,_, (4.3)

onde, o valor dos coeficientes da equacdo bem como os respetivos desvios-padrdo
podem ser consultados na Tabela 4.3B. O valor de 0.0017 é o valor da constante,

representando de igual modo o valor da variavel dependente ( D.PesoEduc, ,), quando

todas as variaveis independentes tomarem o valor de zero (0).

O modelo final estimado, onde verificou-se significancia estatistica a partir do
terceiro lag poderia ser escrito da seguinte

forma: D.PesoEduc, ; =0.0017 +0.0087IIDEreal, , , verificando-se uma relagdo

positiva e significativa entre a taxa de crescimento do IDEReal e a taxa de crescimento
do Peso em Educacdo em STP. De modo geral, os resultados apontam que para 0 caso
de STP, uma significancia estatistica do terceiro lag da variavel independente, indica
gque aumentos no IDE promovem maiores investimentos em Educacdo com efeitos

esperados em 3 anos.
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No que se refere a variavel salde, ainda de acordo com os resultados da tabela
4.3, a estimacéo feita para 0 modelo em estudo, ndo apresentou significancia estatistica,
como previamente mencionado, o que indica que para o caso de STP, investimentos em
IDE ainda ndo tém influenciado na melhoria dos servicos de salde até a data. Importa
realcar que, S&o Tomé e Principe possui um dos melhores indicadores sociais da regido,
resultante do apoio da ajuda publica ao desenvolvimento que representa mais de 90% do

orgamento geral do estado, como mencionado anteriormente.

4.4. Interpretacéo e discussédo dos Resultados

Ao interpretar as estimativas dos coeficientes dos modelos de andlise propostos,
importa referir que a variavel IDE, que mede o0s niveis de investimentos estrangeiros
realizados no pais, ndo se revelou significativa nos niveis de crescimento do PIB de um
modo geral e quer por sectores Primario, Secundario, Terciario, como é evidenciado

pelas literaturas consultadas ao longo desta pesquisa.

A questdo essencial colocada nesta investigacdo, assenta na importancia
atribuida pelas autoridades nacionais na atracdo do IDE como uma das suas estratégias
para a promocao do crescimento da economia santomense e dotar o pais de recursos que
podera ativar o desenvolvimento economico. Nesta ordem de ideias, o IDE tem no caso

de STP, um efeito estrutural positivo sobre a educacéo.

S@o Tomé e Principe tem recebido algum capital, fruto de acordos de concessédo
estabelecido com algumas empresas estrangeiras do sector petrolifero tais como
Kosmos Energy, Oranto, Sinuangol entre outras para estudos de viabilidade, exploracao
e de impactos ambientais. Estes acordos preveem que os investidores tenham a
obrigacdo social de contribuir em diferentes areas e a Educacdo tem sido um dos

campos privilegiados.
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A aquisicdo de novos autocarros escolares, a construgcdo de centros de
investigacdo para os professores (“casa do professor”) e alunos, a constru¢do de novas
salas de aulas ao nivel do territorio nacional tem sido algumas das a¢des levadas a cabo,
fruto dos acordos estabelecidos entre o Estado e as referidas empresas. De salientar que
investimentos desta natureza, espera-se alguma evolucéo concreta ao nivel do sector da
Educacéo a partir do terceiro ano, quer na melhoria da qualidade de ensino por parte dos
professores, quer na capacidade de investigacdo dos alunos, como também em
financiamentos de bolsas de estudo (interna e externa) e de uma forma muito global um

crescimento acentuado do sector da Educacao.

De referir ainda que, a varidvel IDE também ndo se revelou significativa para
investimentos no Sector da Salude, onde a mesma, também poderia ser usada para medir
0s niveis de desenvolvimento econdmico alcancado. No entanto estudos efetuados por
outros autores indicam que investimentos em IDE também promovem melhorias no
sector da saude, pelo que a continuacdo de engajar esfor¢os na obtencdo de recursos a

partir do IDE € de deveras importancia.
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5. CONCLUSOES

A revisdo da literatura revelou que a transferéncia de capitais, quer humano ou
financeiro, constitui um dos principais fatores responsaveis pelo crescimento e
desenvolvimento econdémico de muitos paises. Esta premissa estd subjacente a
motivacdo das autoridades nacionais de perspetivar a transformacdo de STP numa
plataforma de servi¢cos maritimos e aéreos, bem como de servi¢os financeiros, de salde,

de educacéo e de turismo atraves de Investimento Direto Estrangeiro.

O presente estudo teve como objetivo principal, analisar a relacdo existente entre
0 investimento direto estrangeiro e o crescimento econdmico de STP. De forma
especifica, o estudo analisou a evolucdo do IDE no pais nos Gltimos anos bem como a
influéncia destes mesmos investimentos sobre o atual crescimento econdémico e
simultaneamente compreender em que setores essa influéncia foi mais significativa. Por
fim, o estudo também avaliou os indices de desenvolvimento economico alcancado a

partir da contribuicdo do IDE no setor da educacéo e saude.

Com base nas informac6es disponiveis foi feita uma analise da evolucdo dos
investimentos externos no pais da qual concluiu-se que STP tem captado algum IDE
ainda em escala reduzida com uma tendéncia instavel e decrescente, ndo obstante o pais
dispor de um ambiente de negocios favoravel ao investimento direto estrangeiro com a

adocdo dos sucessivos Codigos de Investimentos de 1992, de 2008 e 2016.

Foram estimados varios modelos de regressdo linear simples para dados
temporais, nos quais o IDE surgiu como a unica variavel independente. Para tal, foram,
selecionadas variaveis tais como, o PIB, PIB por sectores (primario, secundario e
terciario), os montantes do OGE atribuidos a Educacédo e a Saude e o montante do IDE
investido no pais. A inflacdo foi tomada em consideracdo aquando da construcdo das
varidveis selecionadas para minimizar o efeito da mesma sobre as variaveis IDE e PIB.
Foram feitos testes de raizes unitarias para cada uma das varidveis construidas, e
concluiu-se que apds as primeiras diferencas as mesmas tornaram-se estacionarias

permitindo deste modo a estimacdo dos modelos.
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A partir dos resultados dos modelos de regressao, concluiu-se que para o caso de
STP ndo se encontrou qualquer evidéncia de efeito positivo ou negativo na relagdo entre
o IDE e o PIB, entre o IDE e 0s sectores primario, secundario, terciario, e entre o IDE e
a salde. Esta situacdo deve-se, entre outros, ao volume de investimentos em IDE pouco
expressivos, a tendéncia nitidamente decrescente dos mesmos e o elevado nivel de
dependéncia do pais da ajuda publica ao desenvolvimento verificado ao longo dos anos.
A auséncia de evidéncia estatistica em relacdo as outras variaveis aconselham para

alguma prudéncia no desenho das politicas publicas de atracdo do IDE.

Pode ainda concluir-se que, das estimacOes realizadas, o IDE contribui
positivamente para a Educacdo, embora de forma modesta, e sendo 0s seus efeitos
significativos a 3 anos, fruto da mobilizacdo de algum capital resultante da
responsabilidade social prevista nos acordos estabelecidos com algumas empresas

estrangeiras, e o setor da Educagdo tem sido um dos privilegiados.

E de referir ainda, que as politicas de atracdo do IDE sejam direcionadas para a
diversificacdo do tecido produtivo e que de facto potenciem o crescimento e alavanque
0 desenvolvimento econdmico de S&o Tomé e Principe. Para o caso de STP, sendo uma
economia em transicdo de rendimento baixo para médio, a porta de entrada do IDE
devera ser a partir do sector primario atendendo aos potenciais recursos naturais que o
Pais dispbe, fomentando deste modo, o Sector secundario com as industrias de
transformacéo permitindo desta forma maior exportacdo tal como maior circulacdo de
capitais 0 que permitira o fomento de servicos com a ativa participacdo de todos os

sectores da economia.

As principais limitacdes do estudo relacionam-se com os aspetos metodolégicos,
com a amostra e a fiabilidade dos dados. No que concerne aos aspetos metodologicos, a
limitacdo refere-se a selecdo das variaveis para explicar a influéncia do IDE no
crescimento econdémico. Com base na revisdo bibliografica, selecionaram-se as seis
variaveis tradicionalmente consideradas relevantes para medir o crescimento econémico
sem um estudo prévio sobre os determinantes do IDE para o caso do Sdo Tome e

Principe.
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No que tange a amostra, encontraram-se dificuldades na obtencdo de uma série
temporal mais alargada. Em virtude disto, so foi possivel utilizar dezasseis observagdes,
das vinte recolhidas inicialmente, para a estimacdo dos modelos. A qualidade dos
resultados obtidos com as estimagdes pode estar afetada pela prépria fiabilidade dos

dados, j& que as séries temporais apresentam comportamentos muito dispersos.

Por ultimo, como o IDE ndo foi suficientemente explicativo nos modelos de
regressdo utilizados, a inclusdo de mais variaveis em futuras pesquisas implicaria maior
robustez do modelo. Nesta ordem de ideias, uma pesquisa complementar a fim de
entender quais as determinantes do IDE para o caso especifico de STP, ajudaria a
compreender o que tem vindo a falhar na adocdo de politicas que visem a atracdo em
grande escala do IDE para a economia de S8 Tomé e Principe. Em termos amostrais,
também seria aconselhdvel que as series temporais fossem por um periodo mais

alargado.
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ANEXOS

A. Empresas apoiadas pelo Estado em atividade

Agricultura e Agro-Industria (5)

Sociedade Agricola Santomense, Lda, Companhia dos Cafés
Celeccionados, Lda, Agripalma, Lda, Satocao, Lda e
Kennysson, Lda

Bancario e Segurador (5)

Afriland FirstBank STP, Banco Privado STP, SAA Insurance STP,

Ecobank STP e BGFI Bank STP

Recursos Minerais (1) Armando Cunha Beton STP
Transportes & Comunicagdes (2) Unitel STP, Airport Management STP, Lda
Turismo e Hotelaria (6) Rotas D'Africa, Lda, S3o Tome Invest, Sa, Afrotours, Lda,

Promotur, Lda, Saoturbelo, Lda, Hbd STP, Lda

Outros (2) Ceca Gadis STP, Lda, Corema, Lda

Fonte : Banco Central de S0 Tomé e Principe, Agosto 2016

B. Resultados dos testes de raizes unitarias

dfuller 1PIBreal

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 19
—————————— Interpolated Dickey-Fuller --------

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
20 100 3750 -3.000  -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) - 0.3319
dfuller 1lPesol
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 19

—————————— Interpolated Dickey-Fuller --------

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
20 oaa08 3750 -3.000  -2.630
MacKinmon approximate p-value for Z(t) = 0.1160
dfuller 1lPeso2
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 19

—————————— Interpolated Dickey-Fuller --------

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
20 2256 3s0 .00 -2.630
MacKinnon approximate p-value for 7(t) = 0.1865
dfuller 1lPeso3
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 19

—————————— Interpolated Dickey-Fuller --------

Test % Critical % Critical 10% Critical

Statistic Value Value Value

Z(t) -1.551 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.5081
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dfuller 1PesoEDUC

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 19
—————————— Interpolated Dickey-Fuller -------
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.996 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2882

dfuller 1PesoSAUDE

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 19

—————————— Interpolated Dickey-Fuller -------

Test % Critical % Critical 10% Critical

Statistic Value Value Value

Z(t) -1.950 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.3090

dfuller 1lIDEreal

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 19
—————————— Interpolated Dickey-Fuller -------
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.457 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1262
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C. Resultados dos testes de raizes unitarias ap0ds as primeiras diferencas

dfuller D.1PIBreal

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 18
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -5.806 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

dfuller D.1lPesol

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 18
ffffffffff Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -6.243 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

dfuller D.1lPeso2

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 18
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -5.121 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

dfuller D.lPeso3

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 18
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.626 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0001

dfuller D.1lPesoEDUC

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 18
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.767 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0001

dfuller D.lPesoSAUDE
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 18

—————————— Interpolated Dickey-Fuller ----—-----

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -5.528 -3.750 -3.000 -2.630

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

dfuller D.1IDEreal

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 18
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -5.004 -3.750 -3.000 -2.630

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000




D. Resultados dos modelos econométricos

IIDEreal e D.IPIBreal

regress D.IPIBreal L(1/3)D.1IDEreal

Source | SS df MS Number of obs = 16
————————— Fom e F(3, 12) = 0.95
Model | .01508517 3 .00502839 Prob > F = 0.4465
Residual | .063375451 12 .005281288 R-squared = 0.1923
————————————— e i Adj R-squared = -0.0097
Total | .078460621 15 .005230708 Root MSE .07267
D.1PIBreal | Coef Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o
1IDEreal |
LD. | -.0215429 .0134104 -1.61 0.134 -.0507616 .0076758
L2D. | .0004878 .0134049 0.04 0.972 -.0287189 .0296946
L3D. | .008872 .0126078 0.70 0.495 -.018598 .0363421
|
cons | .0484194 .0181922 2.66 0.021 .008782 .0880567
IIDEreal e D.Pesol
regress D.Pesol L(1/3)D.lIDEreal
Source | SS df MS Number of obs = 16
————————— Fmm F(3, 12) = 0.86
Model | .005154103 3 .001718034 Prob > F = 0.4872
Residual | .023917442 12 .00199312 R-squared = 0.1773
————————— tomm e Adj R-squared = -0.0284
Total | 029071545 15 001938103 Root MSE .04464
D.Pesol | Coef sStd. Err t P>t [95% Conf. Interval]
_________ o
1IDEreal |
LD. | -.0011989 .0082383 -0.15 0.887 -.0191487 .0167508
L2D. | .0000159 .0082349 0.00 0.998 -.0179265 .0179583
L3D. | .0122951 .0077453 1.59 0.138 -.0045804 .0291706
|
_cons | -.0080011 .0111759 -0.72 0.488 -.0323512 .0163491
IIDEreal e D.Peso2
regress D.Peso2 L(1/3)D.lIDEreal
Source | SS df MS Number of obs 16
—————————— Tt F(3, 12) = 1.18
Model | .001996732 3 .000665577 Prob > F = 0.3599
Residual | .006795022 12 .000566252 R-squared = 0.2271
—————————— o Adj R-squared = 0.0339
Total | .008791753 15 000586117 Root MSE = 0238
D.Peso2 | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
__________ o
1IDEreal |
LD. | .005485 .0043911 1.25 0.235 -.0040824 .0150525
L2D. | .0010823 .0043893 0.25 0.809 -.0084813 .0106458
L3D. | .005045 .0041283 1.22 0.245 -.0039499 .0140398
|
_cons | -.0023596 .0059569 -0.40 0.699 -.0153385 .0106194
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IIDEreal

e D.Peso3

regress D.Peso3 L(1/3)D.lIDEreal

Source | SS df MS Number of obs = 16
————————————— e Tt F(3, 12) = 1.07
Model | .003463149 3 .001154383 Prob > F = 0.3999
Residual | .012996671 12 .001083056 R-squared = 0.2104
————————————— Fo Adj R-squared = 0.0130
Total | .01645982 15 001097321 Root MSE .03291
D.Peso3 | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o
1IDEreal |
LD. | .0037667 .0060729 0.62 0.547 -.009465 .0169984
L2D. | -.0091279 .0060704 -1.50 0.159 -.0223542 .0040984
L3D. | -.0048909 .0057095 -0.86 0.408 -.0173308 .0075489
|
cons | .0036851 .0082383 0.45 0.663 -.0142647 .0216349
IIDEreal e D.PesoEDUC
regress D.PesoEDUC L(1/3)D.lIDEreal
Source | SS df MS Number of obs = 16
————————————— Fmm F(3, 12) = 2.55
Model | .003066614 .001022205 Prob > F = 0.1050
Residual | .004816601 12 .000401383 R-squared = 0.3890
————————————— tommm e Adj R-squared = 0.2363
Total | .007883215 15 .000525548 Root MSE = .02003
D.PesoEDUC | Coef Std. Err t P>|t| [95% Conf. Interval]
_____________ o
1IDEreal |
ILD. | .0018959 .003697 0.51 0.617 -.0061592 .009951
L2D. | =-.0010478 .0036955 -0.28 0.782 -.0090996 .007004
L3D. | .0087176 .0034758 2.51 0.028 .0011446 .0162906
|
_cons | .0017458 .0050153 0.35 0.734 -.0091815 .0126732
IIDEreal e D.PesoSAUDE
regress D.PesoSAUDE L(1/3)D.lIDEreal
Source | SS df MS Number of obs = 16
————————————— e F(3, 12) = 0.37
Model | .000382393 3 .000127464 Prob > F = 0.7750
Residual | .004116406 12 .000343034 R-squared = 0.0850
————————————— Fom e Adj R-squared = -0.1438
Total | 004498799 15 .00029992 Root MSE = 01852
D.PesoSAUDE | Coef Std. Err t P>|t]| [95% Conf. Interval]
_____________ o
1IDEreal |
LD. | .0003762 .0034177 0.11 0.914 -.0070704 .0078228
L2D. | -.0021764 .0034163 -0.64 0.536 -.00962 .0052671
L3D. | .0021773 .0032132 0.68 0.511 -.0048236 .0091783
|
cons | .0016422 .0046364 0.35 0.729 -.0084597 .0117441
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E. Dados das variaveis em estudo em mil milhdes de dobras

mos | e | FlBSsor | pIoStor | PSS | st | redindo | /0%, | ifctos
Educacéo Saude
1997 264 617,00 70 862,59 30 166,68 | 163 588,08 2637,62 1199,84 400 81,1
1998 379 160,00 104 310,00 49 280,00 | 225570,00 5334,80 3341,98 4200 20,8
1999 426 934,00 115 696,60 53 366,20 | 257871,36 7324,55 3272,79 3000 12,6
2000 467 919,00 126 337,32 66 910,06 | 274 672,46 8034,21 5127,47 3800 9,6
2001 638 668,00 13181342 | 126280,04 | 36856398 | 1284736 8959,81 3000 9,4
2002 731 901,00 162 776,64 | 120431,95 | 430539,70 | 2951595 28986,96 3600 9
2003 900 583,00 19358512 | 141646,09 | 55110479 | 2316463 17877,08 3400 9,9
2004 1043317,00 | 21528130 | 162310,63 | 658304,59 | 30012,43 23801,15 3500 15,2
2005 133235400 | 245510,90 | 199889,30 | 89450041 | 7483887 28085,07 15660 17,2
2006 1673609,00 | 30479246 | 246697,22 | 1106 417,80 | 86599,05 54099,88 380200 24,6
2007 1974030,00 | 371630,32 | 294202,00 | 1290 497,86 | 108437,90 47090,08 360300 27,6
2008 2763009,00 | 51071433 | 47282655 | 1736 411,32 | 103567,56 37822,01 791400 24,8
2009 304428800 | 71608371 | 511162,00 | 2018 930,07 | 321967,62 | 17119545 15500 16,1
2010 3652624,00 | 831331,24 | 501961,00 | 2345550,69 | 341017,90 | 192563,38 50600 12,9
2011 4109907,00 | 995671,83 | 560642,17 | 279425331 | 36868556 | 28953804 32150 11,9
2012 4815930,00 | 79993440 | 610324,35 | 349768515 | 253908,56 | 349104,36 22470 10,4
2013 5588961,00 | 127977545 | 629860,40 | 3917 771,43 | 27759537 | 30903542 12160 7.1
2014 6 434867,00 | 144429742 | 64174845 | 4364009,68 | 316853,26 | 329816,51 27100 6,4
2015 7018113,00 | 840327,55 | 1002 413,50 | 5023 197,63 | 347109,06 | 19287556 29250 4
2016 7298837,52 | 114231249 | 822080,97 | 4693 603,65 | 411597,24 | 295132,62 21740 6,2

Fonte : Banco Central de Sdo Tomé e Principe, Agosto 2016

Nota: A unidade mil milhdes de Dobras é para todas as variaveis exceto a inflagéo.
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