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Objectivo principal da apresentacao

Objectivo da apresentacédo: Em que medida a analise da economia de Mogambique, como um todo,
pode ser util para o debate de politica publica? Que questdes especificas emergem desta analise?
De que forma tais questdes podem ser consideradas para politica publica.

A apresentacdo tem o seu enfoque nas dinamicas de mudancga, o crescimento e transformacéo da
economia, e dos desafios de sustentabilidade que essa mudancas colocam.

Por sustentabilidade queremos referir a capacidade de reproducao e expansao das dinamicas de
mudanca, geradas pela emergéncia de massa critica econémica e social que proporcione continua
transformacéo. Portanto, ndo estamos a referir-nos a momentos, pontos ou estagios de equilibrio,
mas a reproducao de dinamicas de mudanca.

Comecamos com uma analise controversa e peculiar do crescimento econémico em Mogambique —
crescimento com dinamica de bolha economica — por esta abordagem cristalizar trés aspectos
importantes: os desafios de sustentabilidade, como crescimento é alimentado e as implicacdes desta
forma de crescimento.



Argumento principal sobre a economia de Mocambique

 Ha indicios de bolha economica em Mogambique, isto €, de rapida expansao (insustentavel) da
economia com base em divida e especulacao, derivadas das estruturas, estimulos e inventivos da
economia extractiva e da porosidade econdmica. Quais sao estes indicios?

 Embora a economia de Mogambique tenha expandido rapidamente e se tenha tornado numa das
trés mais atractivas para fluxos externos de capital privado na Africa Sub-Sahariana, a sua eficacia
na reducéo da pobreza diminuiu significativamente e o endividamento publico tornou-se uma das
suas mais importantes dinamicas de crescimento e de crise.

« Cerca de trés quartos da taxa de crescimento do PIB e das exporta¢des sdo determinados por uma
dezena de grandes empresas intensivas em capital, focadas no complexo mineral-energético, e
cujo capital é atraido pelas expectativas de acesso a recursos energéticos e minerais estratégicos,
num contexto de competicao oligopolista entre multinacionais, e de porosidade econdémica
promovida pelo Estado para favorecer a alianca entre o capital finceiro doméstico emergente e as
multinacionais.



Argumento principal sobre a economia de Mocambique

* As expectativas de fluxos de rendimentos futuros proveinentes dos recursos energéticos e minerais
estratégicos funcionam como garantia para o meteorico endividamento publico (nos ultimos 10
anos, a divida publica externa cresceu a uma taxa meédia anual 20% mais alta que a do PIB, e a
divida publica interna creseu a uma taxa média anual 4 vezes mais alta que a do PIB). A “base
material” da garantia deste processo de endividamento sdo expectativas — as quais anualmente
sa0 ajustadas para pior, tanto em termos temporais (quando € que os rendimentos comecgam a fluir)
como em em termos do valor dos rendimentos liquidos de facto disponiveis, depois de pagos os
custos de fazer com que estas industrias de facto funcionem.

« O endiviamento publico provém de quatro factores associados: (i) os subsidios fiscais,
maioritariamente redundantes, aos grandes projectos, que se mantém mesmo nos poucos casos
em que entram em funcionamento e se tornam largamente lucrativos (como, por exemplo, séo 0s
casos da Mozal, da Sazol e da Kenmare); (ii) as expropriacdes, a baixo custo, tanto dos
camponeses (terra) como, e sobretudo, do Estado (terra, infraestruturas publicas, activos em
diferentes empresas); (iii) as prioridades de investimento publico (caras, pouco efectivas do ponto
de vista social e orientadas para as multinacionais); e (iv) o papel do Estado como avalista de
divida privada.



Argumento principal sobre a economia de Mocambique

* As expectativas de fluxos de rendimentos futuros provenientes dos recursos energeéticos e minerais
estratégicos funcionam como garantia para o meteérico O endividamento e a incerteza sobre as expectativas
criam dindmicas especulativas de trés tipos: (i) com os recursos materiais: multinacionais requerem e
recebem concessdes tao garndes que podem revender largas parcelas para se recapitalizarem e ainda
manter conrolo sobre recursos de escala significante; (ii) sistema financeiro: o peso da divida publica é tao
grande que estrutura a operacao do sistema financeiro em torno das oportunidades criadas pela gestéo e
especulagdo com a divida publica; e (iii) oligarquias financeiras nacionais: que emergem do acesso a acesso
a accOes e outras operagdes financerias com multinaciaonais a baixo custo financeiro por causa do “subsidio
implicito” dado pela expropriacdo do Estdao a baixo custo para o capital.

« Portanto, por uma lado a evidéncia sugere que a economia de Mogambique tem dinamicas de expansao
insustentaveis e especulativas financiadas por endividamento e porosidade econdmica, em torno das quais
se estrutura o processo de acumulacgao primitiva de capital em que assenta a emergéncia do capitalismo
financeiro nacional. Por outro lado, estas dindmicas estruturam-se em torno de uma economia afunilada e
especializada em commodities e outros produtos primarios, depndentes de mercados internacionais
particularmente volateis. Logo, a insustentabilidade e caracter especulativo da expansao econdémica sao
organicamente relacionados com a esséncia e o0 caracter do modo de acumulacéo social de capital.



Argumento principal sobre a economia de Mocambique

* Por outro lado, a pressao para a agricultura familiar absorver forga de trabalho e garantir a sua
reproducao social (por esemplo, fornecendo alimentos a baixo custo) aumentou num contexto de
acelerada expropriacao da terra e agua e reducao de oportunidades de emprego capazes de
financiar essa mesma agricultura familiar. Emprego rural, sobretudo em torno da producao de
commodities, € dominantemente eventual, mal remunerado e em dificeis condi¢des de trabalho e
de vida para os trabalhadores.

* |sto quer dizer que as actividades mais intensivas em trabalho n&o lideram o crescimento e
transformacéo da economia, e as actividades lideres séo intensivas em capital e ndo em trabalho.

« Além disso, a economia nao esta focada em produzir e fornecer os bens e servigos basicos para
reduzir o custo de vida e aumentar o bem-estar dos trabalhadores.

* Logo, tal economia torna-se mais ineficaz a reduzir pobreza, mesmo que a taxa de crescimento
acelere, e o crescimento econdmico fica mais dependente da demanda externa por commodities, o
que o torna mais extractivo, afunilado e volatil.



Argumento principal sobre a economia de Mocambique

» Portanto, a aceleragao do cresimento economico, o endividamento galopante e a ineficacia da
economia em reduzir pobreza sao dinamicas interrelacionadas que cristalizam o caracter e
esséncia do sistema social de acumulagao capitalista em Mogambique.

 Anarrativa apresnetada sugere a existéncia de bolha economica em Mogambique, isto €, de rapida
expansao (insustentavel) da economia com base em divida e especulagao, derivadas das
estruturas, estimulos e inventivos da economia extractiva e da porosidade economica. A bolha
economica em expansao cria incentivos especulativos que dificultam a mudanca de estruturas e
estimulos economicos, contribuindo para a volatilidade do crescimento econdmico, reproducao da
pobreza e desigualdade, e a possibilidade de crise economica.

 Naturalmente, isto aponta para trés problemas:
« Crescimento volatil e ndo sustentado
 Pobreza e desigualdade

* Possibilidade de crise macroecondmica, que so nao se manifesta mais abertamente por causa da ajuda externa e
fluxos externos de capital.



Sustentabilidade...”Milagre econémico”?

e Crescimento

 Média anual superior 7% ao longo de duas décadas, acelerada para quase 8% na ultima meia década, quase duas
vezes superior a média da ASS, veio depois de acentuada crise econémica em que o PIB decresceu 45% entre
1982 e 1987.

» Resistiu a crise econdmica internacional
* Inflag&o:

« Abaixo de dois digitos, na ultima década abaixo dos 7% média anual, depois de ter atingido mais de 160% em
meados dos anos 1980

« Atraccao de capital

» Uma das trés economias da ASS mais atractivas para capital privado internacional (IDE e empréstimos
comerciais), tendo o fluxo de capital privado externo ultrapassado os US$ 5 bilides em 2013 (20 vezes mais que
em meados dos anos 1990)



Sustentabilidade...”Paradoxos”?

 Pobreza
» % da populacgéo vivendo abaixo da linha pobreza reduziu de 69% para 54% entre 1996 e 2003...

« ...mas esta % nao se alterou de forma significativa na ultima década, e o numero absoluto de pobres aumentou em
mais de 2 milhdes,...apesar de a taxa de crescimento da economia ter acelerado significativamente...

* ...sem que a distribuicdo do rendimento nominal, medida pelo coeficiente de Gini, tenha piorado significativamente.

* Dois problemas:
« Duavidas sobre natureza do “milagre econdmico”: milagre mesmo? E/ou milagre/pesadelo para quem?
 Paradoxo: se redugao da pobreza é relacionada positivamente com crescimento econdmico e negativamente com a desigualdade na

distribuicdo do rendimento, se a a taxa de crescimento acelera e a distribuicdo do rendimento nominal ndo piora, a taxa de redugéo da
pobreza deve acelerar. Porque estagnou? Erro estatistico ou problema do modelo?



Sustentabilidade...”Paradoxos”?

e Endividamento

« Crescimento meteorico da divida publica, interna e externa, e suas implicacdes na economia
 Custos de capital: juros comerciais, ratings internacionais
» Estruturacdo da economia: desafios para oportunidades de diversificacdo e desenvolvimento de PMEs

» Desafios de sustentabilidade

* Questao central: dindmicas da divida



Sustentabilidade...”Termos do debate”?

« Copo meio cheio ou meio vazio, ou uma questao de substancia?
 Copo meio cheio ou meio vazio? Milagre ou ndo? Meio milagre?
 Problemas com este tipo de analise:

« Varias narrativas para explicar cada problema
» Foco no que falta em vez de na relagéo entre as partes

 Possiveis solugdes inconsistentes — por exemplo, corte indiscriminado da despesa para estabilizar e reduzir o défice, em vez de
redefinicdo de prioridades

* Uma analise alternativa:

 Unidade analitica — como explicar os diferentes lados com uma Unica narrativa, que consistentemente explique a aceleracao do
crescimento, a ineficacia na redugéo da pobreza e o endividamento

» Uso de um fendbmeno para articular essa narrativa — o caracter especulativo do padréo de crescimento, ou a bolha econémica



O conceito de “Bolha economica”

O que € uma bolha econémica ou uma economia que cresce como uma bolha?

 Padréo de crescimento econdmico sustentado por especulacéo e financiada por divida e por um sistema fiscal
favoravel a especulacéo e especuladores.

« Dinamica de acumulagéo especulativa € insustentavel e resulta em crise: a credibilidade do sistema financeiro é
afectada, os precos especulativos das propriedades caem, o Estado intervém para salvar especuladores e fa-lo a
custa de cortes na procura interna que provocam desemprego, desinvestimento produtivo, austeridade social (com
cortes severos na educacao, saude, habitacao, proteccado social, transportes publicos, aumento dos impostos
?obre 0 consur)no acompanhados por reducgao dos impostos sobre os lucros das grandes corporagdes e do sistema

Inanceiro, etc.).

 Aeconomia torna-se semelhante a uma bolha (de sab&o, por exemplo), que dentro de si tem pouco mais que ar,
que expande rapidamente a medida que mais ar for bombado para dentro da bolha, mas cujas paredes se vao
tornando mais finas e menos capazes e sustentar a pressdo expansiva do ar. Se a resposta a crise da bolha for
austeridade social indiscriminada, a bolha implode e depois explode em convulsdo social. Se a resposta for
continua expansao especulativa para manter altas as expectativas, a bolha explode.

 Quando a bolha implode ou explode, sé ficam a divida, 0 desemprego, a faléncia da pequena e média empresa, a
deteriora¢éo da qualidade de vida dos trabalhadores, e a concentracéo e centralizagdo ainda maiores do capital.



O conceito de “Bolha economica”

» Quais sdo os indicios de bolha econdmica?

Crescimento econémico sem gerar emprego nos sectores determinantes e dindmicos desse crescimento

Expanséao do financiamento com recurso crescente a endividamento publico acelerado, financiado com base
especulativa (por exemplo, expectativas e especulagdo com recursos)

Dindmica de endividamento associada com politicas fiscais e de despesa publica favoraveis a rapida acumulagéo
financeira de grandes corporagdes, a custa do desenvolvimento econémico e social mais alargado

Especulagédo com propriedade — imobiliaria, recursos naturais, activos produtivos e financeiros
Aumento significativo do peso das transacgdes financeiras na economia
Emergéncia de um sector bancario especulativo

Actividades especulativas ilegais — branqueamento de capitais, negocios de droga, etc.



Indicios de bolha economica em Mog¢ambique?

« Afunilamento da economia e tensdes sobre emprego

 Reduziu o0 numero e variedade de produtos, em particular os de substituicdo de importacdes, aumentado a
concentracdo em torno de produtos primarios, minerais, energeéticos e florestais, e diminuido o potencial de
articulagdo domeéstica da producao.

 Entre 2005 e 2013, os sectores que cresceram a taxas mais altas que a do PIB foram a industria extractiva (21%),
transportes e comunicacdes (12%), servicos financeiros (10%), agricultura, dominantemente commodities de
exportacao, (8%), e construcao (8%), que contribuiram com mais de 70% da taxa de crescimento do PIB, sem
provocar significativo aumento do emprego.

» Cerca de trés quartos da taxa de crescimento do PIB e das exportacdes séo determinadas por uma dezena de
grandes empresas intensivas em capital. Por outro lado, a pressao para a agricultura familiar absorver a forca de
trabalho e garantir a sua reprodugao aumentou. Isto quer dizer que as actividades mais intensivas em trabalho n&o
lideram o crescimento e transformacao da economia, e as actividades lideres sao intensivas em capital e ndo em
trabalho.



Indicios de bolha economica em Mog¢ambique?

« Emprego rural, sobretudo em torno da producdo de commodities, € dominantemente eventual, mal remunerado e
em dificeis condi¢Bes de trabalho e de vida para os trabalhadores.

 Além de que tal economia se torna mais ineficaz a reduzir pobreza, mesmo que a taxa de crescimento acelere, o
crescimento fica dependente da demanda externa por commodities, o que o torna volatil.



Indicios de bolha econdmica em Mocambique? Modelo da economia de Mogambique

Finangas
[IDE, empréstimos, PPPs]
5% da taxa de crescimento do PIB

importacées

5% do investimento privado e 5% da taxa de
crescimento do PIB

Infraestruturas, servigos, negocio imobiliario e

15% do investimento privado, 5% das exportagoes, NG
15% da taxa de crescimento do PIB “

Nucleo Extractivo
[complexo mineral-energético e commodities agricolas,

para exportagao]

75% do investimento privado, 90% das exportagées, 50%
da taxa de crescimento do PIB
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Indicios de bolha economica em Mog¢ambique?

» Modelo econdmico com relagdes de dependéncia criadas por via do sistema de financiamento:
» Ligacbes na economia concentradas a volta da extraccao/semi processamento de produtos primarios

 Base material desligada mas oportunidade de negdcio financeiro e especulativo
 Subordinagéo a dinamicas de endividadmento e fluxos externos de capital
 Volatilidade
+ Porosidade econémica como mecanismo de ligagao entre grupos e facgdes do capital
 Rapida transformagéo de activos materiais em financeiros, sem valorizagéo real.

» Expropriagdes e base de rentabilidade das empresas, sobretudo nas zonas rurais



Indicios de bolha economica em Mog¢ambique?

 Especulagdo com recursos materiais:

Dados sobre grandes projectos de investimento mostram uma tendéncia quase generalizada para grandes atrasos
de implementacéo, apesar da adjudicacdo de concessdes enormes (terra, recursos do subsolo, agua, etc.).

Especialistas internacionais, como, por exemplo, Farouk Al-Kasin, ja alertaram para os perigos das concessoes
massivas: além da perda de poder do Estado a favor das corporagdes, ha o incentivo a especulagéo — com
concessdes tao grandes, as empresas podem refinanciar-se vendendo parte da concessdo mas mantendo ainda
controlo sobre significativa quantidade de recursos.

Numa palestra em 2010, um ex-membro do Governo que cerca de 90% das concessdes mineiras dadas a -
mogambicanos sao transacionadas com corporagdes internacionais dentro dos primeiros 6 meses de atribuicdo da
concessao.

Dados da Autoridade Tributaria mostram a intensidade de transacgoes entre grandes corporagdes internacionais
com 0S recursos nacionais, sendo a tributagao destas transac¢des uma das principais fontes de receita publica
(apesar de ser instavel, |mpreV|S|veI e com uma base especulativa).

Anualmente, as projecgoes sobre os fluxos de renda dos grandes projectos minerais e de hidrocarbonetos adiam
por mais um ou mais anos o incicio desses fluxos e reduzem a estimativa dos rendimentos liquidos para a
economia por causa dos custos de infraestrutura e producao e volatilidade dos precos internacionais.



Indicios de bolha economica em Mog¢ambique?

 Especulagao com expectativas em volta dos recursos:

« Garantias para rapido endividamento comercial séo as expectativas sobre rendimentos futuros dos grandes
projectos — 0 que pode acontecer com a ndo concretizacdo destas expectativas (demoras no inicio dos projectos,
custos adicionais, reducdo dos ganhos liquidos depois das constru¢des)? A construcdo pode ser lucrativa
(financiamento publico, divida garantida), mas o que sobra para a economia e a sociedade?

« Por outro lado, estas expectativas para os investidores sdo o oposto/inverso das expectativas para o publico e a
comunidade.

* |nconsisténcia entre politicas fiscal e monetaria e ineficacia da politica monetaria a incentivar
expansao do financiamento produtivo na economia. Ligeira reducéo do crédito para a base
produtiva e duplicacdo dos recursos alocados para aquisi¢cao de activos flancneiros.



Indicios de bolha economica em Mocambique? Que base material?

Taxa de cobertura das importagoes de bens e servigos (com e sem mega projectos, exportagoes
como % das Importagoes)
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Indicios de bolha economica em Mocambique? Que base material?

Cobertura de Importaces de Bens com e sem megaprojectos
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Indicios de bolha econdémica em Mocambique? Que base material?
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Indicios de bolha econémica em Mogcambique? Défice e crescimento

Saldos das contas Externas (USD milhdes)
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Indicios de bolha econémica em Mogcambique? Défice e crescimento

Balancga de Transacgdes Correntes dos Megaprojectos (milhdes de US$)
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Indicios de bolha econémica em Mogcambique? Défice e crescimento
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Indicios de bolha econémica em Mocambique? A divida

Evolucgao da Divida Publica (Milh6es de USD)
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Indicios de bolha econémica em Mocambique? A divida

Composicao da divida Publica Total (Milhdes USD)
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Indicios de bolha econémica em Mocambique? A divida
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Indicios de bolha econémica em Mocambique? O crédito

Alocacao do Crédito dos Bancos Comerciais
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Indicios de bolha economica em Mocambique? Controlo de inflagao importada?

Venda de Divisas - Compra de Dividas no Mercado Cambial Interbancario (Mllh6es USD)
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Indicios de bolha econémica em Mocambique? Dinamicas do sector financeiro

Economia
extractiva

Afunilamento e
desarticulgdo da base
produtiva e de
oportunidades de
emprego e investimento +
sistema financeiro
monopolista

N ====7

Despesa publica
focada no nlcleo
extractivo e
infraestruturas
associadas

Porosidade social como
mecanismo de apropriagao
de excedente: privatizagao
de recursos, infraestruturas

rendas, lucros e ligagdes

Endividamento publico:
divida doméstica, divida
externa, PPPs (subsidio ao
grande capital
oportunidade de negécio;
fluxos futuros de recursos ja
comprometido com divida)

Pressoes fiscais,
monetarias e na
balanga de
pagamentos

Mercado financeiro
doméstico: caro; foco no
sistema extractivo (figura

5), negdcio imobiliario,
consumo de duraveis, e
especulagio com activos
financeiros

Incoeréncia entre
politica fiscal e
monetaria; e entre

ambas e 0
alrgamento da base
produtiva

————————

Economia

Extractiva
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Desafios para politica publica

» Romper com esta tendéncia de transformar o crescimento da economia nacional numa bolha especulativa e,
pois, fundamental. Esta ruptura requer varias mudancas na abordagem da economia nacional.

* Primeiro, a economia tem que ser entendida holisticamente, como um todo, em que o auge aparentam ser
elementos fragmentados e desligados tém 3ue fazer parte de uma narrativa unitaria — dinamicas produtivas e
financeiras, organizagao da produgao e da distribuicéo, etc., formam parte organizaca e interrelacionada do
mesmo sistema social de acumulacao.

* Segundo, travar o crescimento da divida publica, quer por via da mobilizagéo domestica de recursos
sobretudo por via da renegociagao dos contratos dos grandes projectos que ja produzem rendimentos
tributaveis, quer por via da revisao da qualidade e da alocagado do investimento publico, saindo das areas
mais caras e de menor impacto social e economico para as que mais facilmente possam reproduzir efeitos
multiplicadores positivos na melhoria das condigdes de vida da grande massa da populagdo mogambicana.

» Terceiro, focar a politica econémica nos problemas a resolver em vez de nos recursos existentes. Recursos e
meios sao uma fungao das opgdes economicas. Neste contexto, parece ser fundamental focar na capacidade
de produzir e circular bens e servigos basicos de consumo a baixo custo, que permitam reduzir o custo de
subsisténcia e melhorar a qualidade de vida dos trabalhadores, multiplicar oportunidades de emprego
diversificado e aumentar a produtividade do trabalho a escala nacional. Provaviemente, sera necessario
travar a entrega de recursos ao capital e rever pelo menos os processos que envolveram as grandes
concessoes de recursos estratégicos.



Desafios para politica publica

* Quarto, diversificar e articular a base produtiva, quer para gerar mais oportunidades e reduzir a
volatilidade da economia, quer para reduzir a dependéncia da economia na monocultura e no
complexo mineral- energetlco e, ainda para substituir importacoes por via de ligagdes a montante e
jusante. O desenvolvimento do mercado doméstico podera ajudar a economia a sair da sua
dependéncia em relagéo a dinamicas de crescimento impostas de fora, a reduzir a sua
vulnerabilidade a volatildiade dos mercados internacionais, a alargar a base social de acumulagao
e a articular as actividades econémicas mais intensamente.

* Quinto, estratégias industriais inteligentes tém um papel a jogar, se focarem na rela¢ao entre a
moblllzagao domeéstica de recursos, a despesa publica, o sistema financeiro e a base produtiva,
articularem investimento em torno da descoberta de continuidades e complementaridades entre
actividades, minimizarem a dependéncia de mercados internacionais volateis, desenvolverem o
mercado doméstico, reduzirem os custos marginais de investimento e de subsisténcia dos
trabalhadores e oferecerem plataformas para uma perspectiva pan-africana progressita de
exploracéo de recursos e oportunidades em beneficio da industrializacao e desenvolvimento
alargados da Africa Austral.
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