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INTRODUCAO

Nos tltimos vinte anos, Mogambique registou um aumento significativo nos fluxos de
capitais privados nacionais e estrangeiros, um pouco por todo o pais e em alguns sectores
como a agricultura, a indastria, o turismo e os recursos minerais e energia. A rela-
tiva abundéncia, incluindo as mais recentes descobertas de recursos naturais (minerais,
hidrocarbonetos, energia, florestas, 4gua, terra, etc.) e a relativa facilidade de que goza o
capital estrangeiro tém tornado Mocambique cada vez mais desejavel ao investimento
directo estrangeiro (IDE), com destaque para a exploragdo de recursos minerais e acti-
vidades relacionadas (infra-estrutura, logistica e servigos de apoio a actividade mineira,
etc.). Dados do Centro de Promogdo de Investimentos (CPI) referentes ao periodo de
1990 a 2011 mostram que o IDE representou cerca de 37% do investimento privado total
aprovado, os empréstimos 57%, e o investimento directo nacional (IDN), 6%. Durante
este periodo, a alocacio do volume de investimento em termos sectoriais foi de 29%
para os recursos minerais e energia, 25% para a agricultura, 18% para a indastria, 9%
para o turismo, 8% para os transportes e comunicacoes e 11% para os restantes sectores.

Entretanto, os fluxos externos de capitais privados, IDE e empréstimos externos, tém
tido uma importancia relativa no investimento privado total, com tendéncia a aumentar a
medida que se vdo anunciando mais descobertas de recursos minerais e hidrocarbonetos
(carvio, gas, areias pesadas, etc.) e a necessidade de desenvolvimento da infra-estrutura

relacionada. Naturalmente, pode-se, @ przorz; olhar para a relativa importancia do IDE
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no investimento privado total e sua alocag¢do na exploragio de recursos minerais, como
sendo as principais caracteristicas do padrdo de investimento privado em Mogambique.

Este artigo constitui um ponto de partida para um projecto de investigacdo mais amplo
sobre padrées de investimento em Mogambique e sua relacio com a estrutura produtiva.
O artigo tem base no quadro analitico apresentado por Castel-Branco (2010),“Economia
Extractiva”, para explicar o funcionamento da economia de Mogambique, cujas carac-
teristicas principais sdo: (i) especializacdo na producio e comercializagdo de produtos
primarios (sem ou com limitado processamento), (i) desarticulacio e fracas ligacGes entre
actividades produtivas, (iii) foco nos mercados externos para exportagio de produtos
primarios, (iv) concentragdo e afunilamento das actividades econémicas e produtivas,
e (v) limitadas ligagdes entre o investimento e o financiamento bancario doméstico.

O artigo argumenta que a relativa dependéncia do investimento privado em relagio
a fluxos externos de capital e a respectiva alocagdo do investimento na explora¢do de
recursos naturais (em particular recursos minerais e energia) sdo apenas alguns elementos
do padrio de investimento em Mogambique. Portanto, elementos como a natureza do
investimento e a sua relagdo com a economia existente podem tornar a analise sobre
os padrdes de investimento relativamente mais completa do que uma simples analise
dos fluxos de investimento e sua distribui¢do sectorial. O artigo mostra ainda que as
caracteristicas principais do investimento privado (concentragdo em grandes projectos,
concentra¢do na produgdo primaria para exportagdo, concentra¢do sectorial e regional)
suportam o argumento sobre a natureza extractiva da economia de Mogambique.

O artigo pretende explorar alguns destes elementos, com base em informacio
estatistica oficial e trabalho de campo exploratorio levado a cabo em algumas
provincias, a0 mesmo tempo que levanta questdes preliminares para analise. Para
além da introdugdo, o artigo compreende mais quatro secgoes. A segunda sec¢do
analisa as tendéncias de investimento privado em Mogambique e suas caracteristicas,
com base no investimento privado aprovado pelo CPI entre 1990 e 2011.! O uso do
investimento privado aprovado como proxy para analise das tendéncias e dindmicas
de investimento justifica-se pela dificuldade de acesso a informacdo sistematica e de
longo prazo sobre o investimento de facto realizado, o que pode colocar algumas

limitagdes.? Apesar das limitagGes, o uso das inten¢des de investimento é particu-

! A base de dados do CPI sobre investimento privado mostra o nimero total de projectos aprovados, a
localiza¢do (por provincia e/ou distrito), o montante total do investimento aprovado por fonte (IDE, IDN
e empréstimos), a origem do IDE (pafs) e os postos de trabalho que os projectos prevéem criar.

2 Em alguns dos casos, estas limitagdes podem induzir a alguns erros de anilise. Por exemplo, pode resultar
no exagero do padrdo de descontinuidade do investimento, na medida em que projectos de investimento,
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larmente interessante na medida em que mostra em que actividades os capitais
privados nacionais e estrangeiros tencionam investir, o que tem implicagées sobre os
padrdes de producgio e o comércio no futuro e a sua relacio com os planos de inves-
timento publico e o financiamento doméstico da actividade produtiva. Um outro
aspecto importante no uso destes dados (o que pode ser visto com algum detalhe ao
longo do texto) € o facto de a estrutura e o padrdo do investimento aprovado serem
consistentes com a estrutura e o padrdo de produgdo e comércio (concentrada,
desarticulada e com fracas ligagdes com dindmicas produtivas e mercados internos).®

A terceira sec¢@o procura mostrar como € que o financiamento bancario domés-
tico pode estar ligado ao investimento privado. A quarta secgdo do artigo faz, com
base na analise feita nas sec¢des anteriores e com informacdo produzida do trabalho
de campo preliminar, algumas consideracées sobre os padrdes de investimento e
a sua relacdo com a estrutura produtiva. Finalmente, a quinta sec¢io faz algumas

conclusdes e levanta algumas questdes e hipGteses para reflexdo.

TENDENCIAS E PADROES DE INVESTIMENTO PRIVADO

Esta secgdo descreve as tendéncias e os padrdes gerais do investimento privado em
Mogambique, suas caracteristicas especificas e suas implicagoes analiticas. A sec¢do

argumenta que as caracteristicas principais do investimento privado aqui descritas

sobretudo os de grande dimensdo, podem ser aprovados num ano e ser realizados ao longo de varios anos
ou, por algum motivo, ndo ser mais realizados (Castel-Branco, 2010). Por exemplo, o projecto Ayr Petro
Nacala (construgdo de uma refinaria de petréleo em Nacala), aprovado em 2007 e avaliado em cerca de
US$ 5000 milhdes é um de vérios casos de investimento ndo implementado. Outro problema é que, na
auséncia de mais informagdo sistematica, torna-se dificil estimar a taxa de realizacdo dos diferentes tipos de
investimento (grande, pequeno, nacional e estrangeiro) (Castel-Branco, 2010). Por esta razdo, um trabalho
de campo preliminar foi levado a cabo pelo IESE em algumas provincias (Maputo, Gaza, Tete, Nampula e
Cabo Delgado), com o objectivo de confirmar o estagio dos projectos de investimento aprovados. Apesar
do esfor¢o para confirmar a existéncia ou ndo de alguns projectos e o seu nivel de realizacio, incluindo as
respectivas razdes, o grosso do investimento que consta na base de dados do CPI para essas provincias ndo
foi possivel ser apurado, por varios motivos: (i) o investimento é aprovado a varios niveis (quer ao nivel do
CPI, como ao nivel dos respectivos sectores de tutela) e, algumas vezes, na auséncia completa de coorde-
nacdo entre as vdrias institui¢ées. Por exemplo, parte significativa dos projectos de investimento é aprovada
ao nivel do CPI em Maputo, dos Ministérios e do Conselho de Ministros sem o devido conhecimento das
autoridades ou direc¢oes provinciais onde os projectos serdo implementados; (ii) auséncia de avaliacoes
publicas sistematicas sobre o estdgio dos projectos aprovados, o que ndo permite criar uma base de infor-
magdo sistemdtica sobre os projectos e suas implica¢oes analiticas. Portanto, uma analise mais rigorosa
sobre o que de facto estd a acontecer com o investimento privado em Mogambique requer olhar ndo
somente para a informagdo do CPI (que é muito importante para prever padrdes de produgdo e comércio
no futuro), mas também para as dindmicas produtivas existentes: em que sectores se estd a investir mais ou
menos, quantos projectos de facto existem, o que estdo a fazer, onde estdo localizados, etc.

Para mais informagdo sobre a caracterizagdo do padrdo de produgio e comércio em Mogambique, ver

(Castel-Branco, 2010, 2003, 2002).
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explicam, em grande medida, o padrio de concentra¢do da producgio e do comércio
e, por conseguinte, o caracter extractivo da economia, nos termos em que foi carac-

terizado na seccdo anterior.

INVESTIMENTO PRIVADO APROVADO

De acordo com os dados do CPI, de 1990 a 2011 foram aprovados 3408 projectos
de investimento, num valor global de US$ 35 759 milhdes e com um potencial
para gerar 398 125 postos de trabalho no pais. Deste valor global das inten¢ées
de investimento, cerca de 37% corresponde ao IDE, 6% ao IDN e 57% a emprés-
timos na banca nacional e externa (ver Graficos 1 e 2). Embora a composi¢do dos
empréstimos ndo esteja identificada nos dados do CPI (isto €, a parte dos emprés-
timos correspondentes a banca nacional e a banca externa) € possivel, olhando para
a proporg¢io do IDE e do IDN no total do investimento aprovado, afirmar, com
alguma segurancga, que a maior propor¢do dos empréstimos corresponde a banca
externa, muito possivelmente dos paises de proveniéncia do IDE. Um aspecto inte-
ressante, que resulta da leitura dos dados do CPI, é que cerca de 67% dos projectos
de investimento aprovados financiados por empréstimos estdo directamente ligados
ao IDE. Entretanto, para além desta descri¢do mais geral sobre o padrio de inves-
timento aprovado, € importante olhar para algumas caracteristicas especificas do

investimento.

GRAFICO 1  INVESTIMENTO PRIVADO POR FONTE, 1990-2011 (EM % DO INVESTIMENTO TOTAL APROVADO)

FONTE: BASE DE DADOS DO CPI
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CONCENTRACAD DE INVESTIMENTO EM GRANDES PROJECTOS E VIRADOS PARA A EXPORTACAD

O Grifico 2 mostra que o padrdo de investimento, com base nas suas intengoes ao
longo do periodo em andlise, € bastante irregular, com sucessivos periodos de pico e
de abrandamento. Castel-Branco (2010) compara a irregularidade das intenc¢Ges de
investimento ao padrio de investimento de uma grande empresa e argumenta que
“a irregularidade das intengdes de investimento é o reflexo de dois factores combi-
nados: a concentracdo do investimento num pequeno grupo de grandes projectos e
o enviesamento dos dados provocados pela utilizagdo de intengdes de investimento

aprovado em vez de investimento de facto realizado”.

GRAFICO2  INVESTIMENTO PRIVADO APROVADO TOTAL, POR FONTE E POR ANO, 1990-2011 (EM MILHOES DE US5)
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No entanto, se retirarmos da andlise os grandes projectos de investimento e
se, pelas caracteristicas destes, assumirmos a existéncia de ligacdes minimas entre
algumas intengdes de investimento de pequena e média escala com as dos grandes
projectos, o cendrio do investimento torna-se substancialmente diferente. Com
excepgdo dos anos 1994, 1995, 1996 e 2011, os periodos de pico das inteng¢Ges de
investimento coincidem com aprovagido de grandes projectos,’ nomeadamente a
MOZAL I (1997) MOZAL II, Ferro e Ago, Pemba Bay-Wildlife and Marina Resort
e Ponta Dobela (2001), Limpopo Corridor Sands (2002), Vodacom MC (2003),

4 Para questdes de anlise, consideramos grandes projectos os que tém investimento total igual ou superior a
US$ 500 milhdes.
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Carvdo de Moatize, Ayr Petro de Nacala e Procana (2007), Portucel Mogambique e
Lurio Green Resources (2009) e Hidroeléctrica de Phanda-Nkuwa (2010).

TABELA1 INVESTIMENTO PRIVADO APROVADO EM GRANDES PROJECTOS (1990-2011)

Investimento total em milhdes de US$

Projecto Sector 1997 2001 2002 2003 2007 2009 2010 Total
MOZAL | Industria 1340 — — — — — — | 1340
MOZALII Indstria — | 1000 — — — — — | 1000
Ferro e Aco Inddstria — |1100 — — — — — | 1100
Pemba Bay - Wildlife Hotelaria
and Marina Resort e Turismo 367,50 967:50
Ponta Dobela Transportes — | sonas| - - - - —| so1as

e Comunicacbes
Limpopo Carridor Recursos MllﬂEI'aIS . _ 1 1200 . . . _ | 1200
Sands e Energia
Vodacom MC Transportes - —| = |s6732 - - —| 567,32

e Comunicacdes
Carvao de Moatize | eoursos Minerais - - - — {1535 - —| 1500

e Energia

Procana Agrlc.uItL}ra . — 510 510

e Agro-industria
Ayr Petro Nacala Recursos Mmerans - - - — (5000 - — | 5000

e Energia

Portucel Agricultura
Mogambigue e Agro-industria 23114l 2314l
Lurio Green Agrlc_uItLJra ) _ _ _ _ _ |2209 _| 2209
Resources e Agro-industria
Hidroelétrica de Recursos Minerais
Mphanda Nkuwa e Energia N N N N N — |10 1300
Total — 1356895 | 1200 567,32 | 7045,00 | 4520,41 | 1900 20141,68
Total de investimento aprovado no ano — | 4017 1538 849,99 | 8060,94 | 5748,62 |3090, 25
% do investimento total aprovado no ano — 89% 78% 66% 87% 79% 61%

FONTE: BASE DE DADOS DO CPI

A Tabela 1 mostra 13 grandes projectos de investimento aprovados pelo CPI
no periodo entre 1990 e 2011. O volume total de investimento dos 13 projectos em
conjunto € de US$ 20 142,68 milhoes, o que corresponde a 56% do total do investimento
aprovado no periodo em analise. Além disso, para todos os anos em que os grandes
projectos foram aprovados, estes correspondiam a pouco mais de 70% do investimento
aprovado nesses anos, com excep¢io de 2003 e 2010, onde as intengdes de investi-
mento em grandes projectos foram de 66% e 61%, respectivamente. Esta analise sugere
que os niveis e intengdes de investimento, ao longo do periodo em anilise, tornam-se
relativamente estaveis quando ndo se consideram os grandes projectos. Esta informacio
confirma, por sua vez, o argumento da concentracdo do investimento (pelo menos

das suas intengdes) num pequeno grupo de grandes projectos e suas implicagdes nas
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dinamicas de concentra¢do da produgio e comércio, focados na exploracio de recursos

naturais e produgio e comercializacio de produtos primarios para exportagdo.’

GRAFICO3  INVESTIMENTO PRIVADO TOTAL APROVADO COM E SEM GRANDES PROJECTOS, 1990-2011
(EM MILHOES DE USS)
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Por sua vez, o Grafico 3 mostra a diferenga entre as tendéncias das inteng¢oes de
investimento privado com e sem grandes projectos. O Grafico mostra, claramente,
o qudo dependente sdo as inten¢des de investimento em relagio a grandes projectos
de investimento e d4 uma ideia geral sobre como seria o comportamento do inves-
timento sem grandes projectos (por exemplo, o que acontece com o peso do IDN
no total do investimento privado?) e, provavelmente, quais seriam as suas implica-
¢des. Um dado importante a destacar é que quase todos os grandes projectos aqui
mencionados tém como finalidade a produgéo e posterior exportacio de produtos

primdrios, por sinal, uma das principais caracteristicas da “economia extractiva”.

TABELA2 EXPORTACAO E IMPORTACAO COM E SEM MEGA-PROJECTOS

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Exportacao excl. mega-projectos 28% 29% 24% 30% 39% 29% 28%
Exportacao dos mega-projectos 72% 71% 76% 70% 61% 71% 72%
Import. excl.mega-projectos 83% 76% 78% 81% 77% 74% 66%
Import. dos mega-projectos 17% 24% 22% 19% 23% 26% 34%

FONTE: MASSINGUE (2012)

> Importa referir que, com esta andlise, ndo queremos que o leitor perceba que os grandes projectos ndo sdo
importantes para a economia nacional. Muito pelo contrario, os grandes projectos sdo uma dindmica existente
e dominante dentro da economia e estruturam e determinam os padrdes e relagdes de produgio e comércio.
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A Tabela 2 mostra que o peso das exportagdes sem mega-projectos é rela-
tivamente estatico. Segundo Massingue (2012), o nivel de competitividade de
um pais é determinado, dentre outros factores, pelo seu grau de industrializagio
e diversificagdo da producdo, pois isto tende a reduzir a flutua¢do de precos e
aumenta as oportunidades de exportagdo. No entanto, Mogambique é competi-
tivo em produtos primarios e muito pouco diversificado para além destes (z67d.).
Por outro lado, os mega-projectos tendem a contribuir com mais de metade das
exportacoes. Por exemplo, em 2011 os mega-projectos contribuiram com 72% das
exportagoes do pais. Adicionalmente, Massingue (2012) afirma que outra questio
preocupante é o facto de os grandes projectos em Mogcambique beneficiarem de
elevados incentivos fiscais, de livre expatriamento de capital e muito pouco é

reinvestido no pais.

CONCENTRACAD DE INVESTIMENTO POR SECTORES E ACTIVIDADES ECONOMICAS

A composi¢io e a dindmica das intengdes de investimento privado, 4 seme-
lhanca do que acontece com outras actividades, como por exemplo, a produgio,
o comércio, a infra-estrutura e servicos (Castel-Branco, 2010), estio concentradas
a volta de sectores como o dos recursos minerais e energia e agricultura e agro-
-indastrias. O Grafico 4 mostra que a agricultura e a agro-inddstria e os recursos

minerais e energia absorvem mais de 50% do total das intengdes de investimento no

GRAFICO4  INVESTIMENTO PRIVADO TOTAL APROVADO POR SECTOR, 1990-2011
(EM % DO INVESTIMENTO PRIVADO TOTAL)
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periodo em andlise, sendo que o grosso deste investimento é financiado por recursos
periodo em andlise, sendo que o grosso deste investimento é financiado por recursos
externos (Grafico 5). Esta situagido sugere que a importincia e o potencial destes
sectores em atrair investimento estrangeiro tém sido bastante evidentes. No entanto,
¢é importante salientar que a concentracio do investimento nestes sectores é muito
mais profunda, na medida em que, dentro destes, o investimento é concentrado em
algumas actividades, quase todas viradas para o mercado externo (aluminio, florestas,
gis, carvio, areias pesadas, etc.).

Como acontece com a irregularidade das inten¢des de investimento no geral,
as fontes de investimento (IDE, IDN e empréstimos) também se encontram distri-
buidas de forma irregular, seguindo o mesmo padrdo de concentracdo e alocacdo
sectorial do investimento. Enquanto o IDE e os empréstimos se concentram nos
recursos minerais e energia, na agricultura e na agro-indastria e inddastria, o IDN
tende a concentrar-se em sectores como a banca, seguros e leasing, hotelaria e
turismo, transportes e comunicagio, servi¢os e constru¢do. A concentragio do IDN
nestes sectores vem reforcar o argumento de que o capital privado nacional tem
tendéncia a investir mais em servicos, alguns dos quais de suporte a actividade
extractiva (Castel-Branco, 2010). Esta analise pode dar algumas indicag¢ées sobre
até que ponto o capital nacional pode estar ligado as dindmicas extractivas da

economia.

GRAFICO5  INVESTIMENTO PRIVADO APROVADO, POR SECTOR E FONTE, 1990-2011 (EM %)
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CONCENTRACAQ GEOGRAFICA DO INVESTIMENTO PRIVADO

A concentragdo do investimento também é verificada a nivel geografico. Por
exemplo, Maputo concentrou cerca de 32% do total de investimento aprovado no
periodo em anilise, seguido de Nampula, com 23%, Tete com 13% e Zambézia com
8%, conforme mostram os Graficos 6 e 7. Portanto, existem factores especificos que
determinam o volume do investimento nas diferentes partes do pais. Os niveis de
concentracdo das inteng¢bes de investimento nestas provincias sdo, em parte, expli-
cados pelas dindmicas econémicas que estdo a ocorrer localmente e pela existéncia
de recursos naturais e infra-estruturas e servigos.

Por exemplo, enquanto o investimento em Tete, Zambézia e Nampula é deter-
minado pela existéncia de recursos naturais (minerais, terra, florestas, etc.), o inves-
timento em Maputo é determinado pela qualidade e disponibilidade das infra-
-estruturas e servigos (estradas, bancos, rede comercial, transportes e comunicagdes,
etc.) comparativamente a outros pontos do pais. Ademais, ao longo dos anos, é
possivel verificar que as intencGes de investimento na banca, seguros e leasing, nos
servigos, na construcio e na inddstria estdo igualmente concentradas na provincia
de Maputo, sugerindo uma fraca possibilidade de desenvolvimento ripido de capa-
cidades produtivas em outras regides do pais, desarticulacio e fracas ligagdes entre

as actividades produtivas.

GRAFICO 6  INVESTIMENTO PRIVADO TOTAL APROVADO, POR PROVINCIA, 1990-2011
(% DO INVESTIMENTO TOTAL APROVADO)
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GRAFICO 7 INVESTIMENTO PRIVADO APROVADO, POR FONTE E POR PROVINCIA, 1990-2011
(EM MILHOES DE USS)
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CONCENTRACAD DO INVESTIMENTO EM PRODUTOS PRIMARIOS

Além da concentracdo regional e em grandes projectos dentro dos diferentes
sectores, o investimento aprovado € igualmente concentrado em actividades
primarias. Portanto, a concentracdo sectorial do investimento reside no tipo de
actividades para as quais o investimento é alocado. O mapa 1 descreve, para
o periodo de 1990 a 2011, por um lado, o nimero de projectos aprovados
nos sectores da agricultura e agro-indastria e recursos minerais e energia por
provincia e, por outro, o montante total de investimento em USS$. As provin-
cias que registaram montantes de investimento acima de US$500 milhoes foram
Nampula, Tete, Zambézia e Gaza. Uma analise mais profunda sobre estas provin-
cias sugere que: (i) as provincias com elevados montantes de investimento sao as
que tém, pelo menos, um mega-projecto; (i) do montante total do investimento,
os mega-projectos tendem a absorver acima de 70% do total do investimento na
provincia; (iii) estes mega-projectos estdo ligados a exploragdo de recursos natu-
rais e sdo virados para a exportacdo com muito pouco ou mesmo sem processa-

mento.
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Este cenario mostra que, tanto na agricultura quanto nos recursos mineiras,
h4 uma tendéncia de concentrac¢do. No caso da agricultura, apesar de apresentar
elevados niveis de investimento aprovado, grande parte deste investimento esta
focado na exploracio florestal e essencialmente na madeira com o minimo processa-

mento para exportagdo. E, no caso dos recursos minerais, as dindmicas estdo a volta
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da exploragdo de carvio e areas pesadas. Assim, pode concluir-se que, do montante
global do investimento privado aprovado em Mogambique no periodo em anilise,
o grosso esta relacionado com a exploragdo de recursos naturais, em particular de
minerais e energia, e actividades relacionadas.

CAIXAA  INVESTIMENTO PRIVADO APROVADO NAS PROVINCIAS NO SECTOR DA AGRICULTURA E AGRO-INDUSTRIAS ENO
SECTOR DE RECURSOS MINERAIS E ENERGIA

* Entre 1990 e 2011, 90% do total do investimento aprovado para o sector da agricul-
tura e agro-inddstrias na provincia de Nampula (US$ 2456 milhoes) € absorvido por
um tnico projecto (Lurio Green Resources) ligado a exploragdo florestal, no valor de
US$ 2209 milhées. No sector dos recursos minerais e energia, o projecto Ayr Petro de
Nacala, no valor de US$ 5000 milhdes, representa 98% do valor total do investimento
aprovado nste sector para o periodo em anilise.

* Este projecto visava a constru¢do de uma refinaria de petréleo, cuja implementacio
ficou no entanto atrasada devido a falta de financiamento (A Verdade, 18/03/2009).

* Na provincia da Zambézia, o projecto Portucel Mocambigue representa 90% do total
do investimento na agricultura e agro-inddstrias. Este investimento esta ligado a
instalacdo de bases florestais e prevé-se a instalagdo, futuramente, de uma fébrica de
processamento de papel. O investimento s6 sera concretizado se o escoamento do
produto, a partir de Mogambique, for competitivo e, caso a fabrica seja instalada no
pais, esta ird produzir pasta de papel para exportar para o mercado asidtico (Caprtal,
2012). No entanto, a questdo que se levanta é: que ligacbes podem ser geradas se o
projecto nfo passar de um processamento bésico para exportacao?

* Dos projectos aprovados pelo CPI na provincia de Tete no periodo em anélise, o do
carvao de Moatize e a hidroeléctrica de Mphanda Nkuwa absorvem 99,9% do total de
investimento no sector dos recursos minerais e energia na provincia.

* Em Gaza a situagdo ndo difere das outras provincias acima mencionada. O projecto
Limpopo Corridor Sands corresponde a 99% do total de investimento aprovado para

0s recursos minerais e energia.

INVESTIMENTO E CREDITO A ECONOMIA

Nas secgdes anteriores explorou-se as dindmicas do investimento privado no geral e
o investimento nacional, em particular. No entanto, a concretizacdo do investimento,
entre outras questdes, tem como condicdo a existéncia de financiamento. Portanto,

a distribuig¢do do crédito 4 economia é um factor fundamental para entender as
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actuais dindmicas produtivas internas e a sua relagdo com as dindmicas de expansido
do investimento privado. Esta sec¢do procura mostrar como é que as dindmicas de
investimento podem estar ligadas ao sector financeiro doméstico.

A relevancia de estudar o sector financeiro reside no facto de, a partir deste, se
poder entender as dindmicas de reproducdo da economia. Portanto, o argumento de
que a estrutura produtiva analisada via investimento tende a consolidar o argumento
sobre o caracter extractivo da economia nio seria completo se ndo se englobasse a
componente financiamento. Para tal, é preciso perceber o que esta a acontecer com
o sector financeiro e até que ponto as dindmicas de reproducio econémica e finan-

ceira estdo a ser influenciadas e dominadas pela economia extractiva.

GRAFICO 8 DISTRIBUICAO DE FLUXOS DE CAPITAL PRIVADO

Fluxos internos de capital privado
25%

Fluxos externos de capital privado
75%

FONTE: BASE DE DADOQS CPI. BDM E WORLD BANK

O Grafico 8 mostra que 75% dos fluxos de capitais sdo externos e somente
25% correspondem ao financiamento por via da banca doméstica. Apesar de os
montantes das intengdes de investimento privado serem relativamente elevados
e, em média, o seu volume tender a aumentar, a banca doméstica financia muito
pouco deste investimento, por varias razdes. Primeiro, a propria estrutura de
intencGes de investimento mostra que o grosso do mesmo deriva de grandes
projectos financiados por capitais externos (IDE e empréstimos). Segundo, grande

parte das intengdes de investimento nacional estd concentrada em actividades
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como transportes e comunicag¢do, construgio e servicos. Dado este quadro geral,
explicado pelas fontes de financiamento das intenc¢des de investimento, a questio
que se coloca é o que estd a acontecer com o crédito 4 economia para o investi-
mento?

Segundo Amarcy & Massingue (2011), parte do processo de expansdo do crédito
a economia, incluindo a expansdo de institui¢des e servigos financeiros (balcoes,
ATMs, POS, etc.) esta relacionada com as actuais dindmicas de expansdo do inves-
timento privado e com a necessidade de captar os rendimentos de capital e do
trabalho resultantes destas dindmicas.

Dados do Banco de Mog¢ambique (BM) sobre a distribui¢io de crédito mostram
que o crédito 4 economia é composto por créditos para meios circulantes e créditos
para o investimento. O crédito para meios circulantes é aquele destinado a compra
de mercadorias, despesas correntes/funcionamento. Para efeitos de analise, no artigo
o crédito para meios circulantes serd designado por crédito ao consumo. O crédito
ao investimento € aquele destinado a compra de maquinarias e equipamentos, cons-
trucdo de edificios, etc.

Os Grificos 9a e 9b mostram que, do total de crédito concedido pela banca
nacional 4 economia, existe quase que uma distribui¢fo equitativa entre o consumo
e o investimento. Entre 2003 a 2012, de um total de 5,3 mil milhdes de meti-
cais, o crédito ao consumo representou 49% do total de crédito a economia e o
crédito ao investimento representou 51%. Se quase metade do crédito 4 economia
é consumo, entio a questdo que se coloca é quais as condi¢des de reproducio
da economia, ja que parece ndo se estar a investir na expansio da capacidade
produtiva. E verdade que o consumo tem implicacées no desenvolvimento da
base produtiva, mas é importante perceber se este consumo esta a ser derivado do
processo de investimento. Embora este facto possa ser verdadeiro, ndo € possivel
identificar, a partir da estrutura de crédito, qual é a parte do crédito ao consumo
que deriva do investimento.

O Griafico 9a mostra que, do total do crédito ao consumo, cerca de 71% é
absorvido por trés actividades, nomeadamente, indastria transformadora, comércio
e outros.” Do Grafico 9b €, igualmente, possivel perceber que, do total do crédito

para o investimento, o grosso, cerca de 72%, esta concentrado em trés actividades,

¢ A componente “outros” € constituida por particulares, habitagdo e diversos. Do total (34% da compo-
nente outros) do crédito ao consumo que vai para esta componente, 58% corresponde a particulares, 2% a
habitacdo e 41% sdo diversos.
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nomeadamente comércio, transportes e comunicagio e outros.” Da anilise da base
de dados € possivel verificar que aproximadamente trés quartos do crédito para o
investimento sdo absorvidos por trés sectores, nomeadamente, transportes e comu-

nicagdes, comércio e outros (que inclui particulares, habitaco e diversos).

GRAFICO9A  DISTRIBUICAQ DE CREDITO A ECONOMIA: CREDITO PARA CONSUMO, POR ACTIVIDADE, 2003-2012
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GRAFICO 9B  DISTRIBUICAD DE CREDITO A ECONOMIA:
CREDITO PARA INVESTIMENTO, POR ACTIVIDADE, 2003-2012
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7 A componente “outros” € constituida por particulares, habita¢do e diversos. Do total (41% da componente
outros) de crédito ao investimento que vai para esta componente, 44% corresponde a particulares, 16% 2
habitacdo e 40% sdo diversos.
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Esta informacdo nio € suficiente para concluir sobre a ligagdo entre a estrutura
de financiamento e o investimento. Para de facto chegar a conclusdes definitivas
sobre este ponto, sera necessario analisar algumas questées. Primeiro, o investimento
privado doméstico aprovado €é focado na construgdo, na banca e nos transportes
e comunicagio e, quando olhamos para os projectos, estes estdo ligados a linhas
extractivas da economia. Se estes projectos sdo financiados pela banca doméstica,
entdo o financiamento doméstico esta a ser influenciado pela natureza extractiva
da economia. Segundo, se o consumo é fundamental na actividade econémica e
faz parte do multiplicador do investimento, entdo o padrdo do investimento tem
impacto no padrido de consumo. Entretanto, para se perceber a real ligagdo entre
os montantes de crédito para o consumo e os montantes de investimento é preciso
informagdo adicional, por exemplo, se o crédito a economia financia actividades do

sector pablico ou se financia somente o sector privado.

ALGUMAS CONSIDERACOES E EVIDENCIAS
SOBRE PADROES DE INVESTIMENTO E ESTRUTURA PRODUTIVA

Um dos aspectos evidentes da anilise anterior, tanto em relagdo a tendéncias
de investimento quanto a sua relacio com o financiamento e com a produgio e
comércio, € a relativa concentragio.

Por um lado, o volume de investimento, em particular o IDE, concentra-se num
pequeno leque de grandes projectos, com destaque para a drea dos recursos mine-
rais e energia e infra-estruturas associadas e, por outro, o IDN, incluindo o crédito a
economia, estio concentrados em algumas actividades como transportes e comuni-
cagdo, comércio e outras (particulares, habitacdo e diversos).

A anilise mostra que a dependéncia do investimento privado em relacio a fluxos
externos de capitais privados — IDE e empréstimos — e a sua alocac¢do na explo-
racdo de recursos naturais, energia e infra-estruturas relacionadas, sdo apenas alguns
elementos que reflectem uma caracteristica dominante do padrdo de investimento
em Mocambique. Contudo, elementos como a natureza do investimento (a origem,
o financiamento, as actividades, as ligaces, etc.) e a sua relacio com a economia
existente (a producdo, a infra-estrutura, as qualificagdes, os mercados, as finangas,
etc.) sdo mais relevantes para analisar padrées de investimento e a sua ligagdo com a
estrutura produtiva, do que uma simples descri¢io dos fluxos de investimento e sua

distribuic@o sectorial.
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Algumas questées como o tipo de estrutura produtiva que estes padrées de
investimento propiciam e em que medida consolidam ou transformam a estrutura
produtiva existente, em que medida os padrdes regionais de produgio e comércio
diferem entre si e com os padroes mais gerais, sio fundamentais para prosseguir
com a andlise. Uma tentativa de resposta a estas questées passa por um olhar
sobre a estrutura de producgdo e tendéncias de investimento nas dltimas duas
décadas.

De um modo geral, o padrio de produgdo e comércio em Mogambique € consi-
derado concentrado e desarticulado e a estrutura produtiva, sobretudo a estrutura
de producgio industrial, é dominantemente centrada na produc¢do de produtos
primarios ndo processados (ou com pouco valor acrescentado) para exportagio
(por exemplo: agucar, tabaco, algoddo, madeiras, aluminio, gés, areias pesadas,
carvdo, etc.), ha mais de meio século (Castel-Branco & Mandlate, 2012; Castel-
-Branco, 2010). Esta tendéncia de concentragio e desarticulagio da produgio e
comércio explica a (e é explicada pela) concentracdo do investimento, das infra-
-estruturas e servigos.

Castel-Branco (2010) argumenta que “as dindmicas de investimento (pelo
menos, das suas intengdes) estdo a reforgar e a reproduzir as actuais dindmicas
concentradas e desarticuladas de produ¢do e comércio. Por seu turno, uma
extensdo desta analise, que inclui o investimento privado aprovado entre 1990 e
2011, confirma e reforca este argumento, sobretudo com os sucessivos antncios
de descobertas de quantidades significativas de recursos minerais (carvdo em Tete
e gas natural na bacia do Rovuma), e a necessidade de logistica para o transporte
e exportacdo destes recursos minerais, 0 que tem atraido mais capital estrangeiro
nos ultimos anos.

As dinamicas regionais de investimento podem explicar as tendéncias de
concentracdo da estrutura de produgdo no pais e a dependéncia do investimento
privado em relacdo a fluxos externos de capitais. A pesquisa exploratéria levada a
cabo nas provincias de Gaza, Tete e Cabo Delgado sobre as dindmicas de investi-
mento pode fornecer alguma base de informagio para entender alguns padrdes de
investimento, as suas caracteristicas especificas e algumas diferencas. Contudo, a
imagem que resulta da pesquisa de campo nestas provincias difere, de certa forma,
da base de dados do CPJ, devido a certos factores, alguns dos quais apontados na

seccdo introdutoria.
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Na provincia de Gaza, as dindmicas de desenvolvimento do turismo e da agro-
-indistria reflectem, claramente, problemas de concentra¢do do investimento. Por
exemplo, para além de a agricultura ser uma actividade dominante e que absorve
maior propor¢io do investimento privado e de se concentrar na produgdo primaria
para exportagdo (por exemplo, cana-de-actcar, biocombustiveis, etc.), a actividade
turistica, para além da tradicional localizagdo ao longo da faixa costeira, tem desen-
volvido nos dltimos anos um turismo de selva ou de aventura. Uma particularidade
é que o turismo na regido sul de Mogambique, em particular na provincia de Gaza,
é dominado por capitais sul-africanos, as vezes em parceria com capitais nacionais,
mas controlados por sul-africanos. As ligacées com o mercado nacional ou local sdo
minimas, uma vez que a maior parte dos servicos, os materiais para a manutengio

(por exemplo limpeza e infra-estrutura) estio localizados e provéem da Africa do Sul.

Na provincia de Tete, para além da tradicional dindmica agro-industrial, por

exemplo, a produgio de tabaco e outras culturas de rendimento e as relagdes sociais
de produgdo dai resultantes — por exemplo, o contract farming, é visivel a relagdo

entre as actuais dindmicas de investimento privado com a dindmica de exploragio

de recursos minerais, com destaque para o carvio.

Por um lado, pela anilise das inten¢des de investimento nos tltimos oito anos e
das dindmicas produtivas existentes, é possivel verificar uma tendéncia de transfor-
magio e diversificagdo do investimento, mas, por outro lado, tal diversificagdo acon-
tece dentro do complexo mineral energético, dominado pela exploragio do carvio
pelas multinacionais VALE, RIO TINTO, entre outras, e da logistica necessaria para
apoio a produgio mineira (transporte, servicos de manuteng¢io e limpeza industrial,
acomodacdo, etc.). Naturalmente, o desenvolvimento de novas actividades produ-
tivas e a diversifica¢do sdo sinais de alguma transformag¢do na base produtiva local,
mas o facto de este processo ter como nicleo a actividade mineira voltada essencial-
mente para a extrac¢do de um produto primario para exporta¢do pode levantar alguns

problemas.

No sector de servigos, parte substancial das empresas presta servicos & explora¢do

mineira, algumas das quais fornecem servigos especificos a um dnico cliente. E se
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tomarmos em considera¢do que os recursos minerais sdo limitados e que as empresas
ndo diversificam para além do complexo mineral e energético, isto pode colocar
um problema fundamental de absor¢do da capacidade produtiva das empresas locais
quando os recursos se esgotarem. Castel-Branco (2013) coloca esta questdo olhando
para o esforco e luta das pequenas e médias empresas nacionais em garantir quotas
proteccionistas de fornecimento de bens e servigos para grandes projectos, e chama a
atencdo para o facto de que “o sucesso de uma empresa em diversificar ligacGes com
grandes projectos pode implicar desindustrializacdo a medida que empresas diver-
sificam para servicos mais e mais distantes da base industrial”. Langa & Mandlate
(2013) discutem esta questdo olhando para alguns casos especificos de empresas que
desenvolveram ligagGes com mega-projectos, especialmente com a MOZAL.

Em Cabo Delgado, excluindo as dindmicas de exploragdo de recursos minerais,
em particular o gés natural, e seu impacto econémico e social imediato, a base de
dados do CPI parece ser mais capaz de descrever alguns aspectos gerais dos padrées
de investimento na provincia. Cabo delegado é das provincias com menos projectos

de investimento aprovados pelo CPI ao longo do periodo em anilise.

De acordo com o trabalho de seguimento do investimento levado a cabo nesta
provincia, do total dos 117 projectos aprovados pelo CPI, apenas 40 estdo opera-
cionais, sendo 17 na agricultura e agro-indastria e 17 no turismo. Os restantes seis
projectos operacionais correspondem a outros sectores. Para além dos projectos
operacionais aprovados pelo CPI, existem outros 12 projectos que ndo constam na
lista do CPL. Uma particularidade é que o grosso dos projectos dedica-se ao proces-
samento e exportagdo de madeira. Por seu turno, a concentragdo das inteng¢des de
investimento no turismo (78%) e na agricultura e agro-inddstria (18%), que é também
confirmada pelos projectos operacionais na provincia nestes setores, levanta algumas
questdes sobre como a dinidmica do investimento se relaciona com a distribuigio

espacial do investimento.

Enquanto o turismo e, mais recentemente, os recursos minerais (com particular
destaque para o géas natural) se concentram nas areas costeiras e onde os recursos
se encontram, a agricultura e agro-industria concentram-se, respectiva e particular-
mente, no sul da provincia onde a qualidade da infra-estrutura € relativamente melhor
do que no resto da provincia e que estd melhor ligada a provincia de Nampula e ao
corredor de Nacala (Stevano, 2013).
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CONCLUSOES

A analise sobre as dindmicas do investimento neste artigo mostra que o investi-
mento é concentrado num pequeno leque de grandes projectos de explora¢do de
recursos naturais e virados para a exportacdo de produtos primarios, e financiados
essencialmente por fluxos externos de capitais, pelo IDE e por empréstimos a banca
internacional. Estas caracteristicas dominantes do padrio do investimento privado
aprovado seguem o mesmo padrio de producdo e comércio (concentrado, afuni-
lado, especializado, desarticulado e com fracas ligacoes com dindmicas produtivas
internas), o que refor¢a o argumento sobre a natureza extractiva da economia de
Mocambique.

A excessiva dependéncia do investimento privado em relacdo aos grandes
projectos levanta algumas questdes preocupantes. Os grandes projectos aprovados
pelo CPI ocupam, em média, mais de 70% do investimento aprovado nos anos em
que foram aprovados e cerca de 57% do total do investimento privado aprovado
entre 1990 e 2011. A andlise das tendéncias de investimento sem grandes projectos
torna o quadro do investimento privado aprovado mais regular e uniforme, isso
se consideramos a existéncia de ligacGes minimas entre as inten¢des dos grandes
projectos, com os projectos de pequena e média dimensdo. No entanto, a questdo
que fica por responder é quanto do investimento privado aprovado na anilise sem
mega-projectos pode estar ligado a dindmica dos grandes projectos. Esta infor-
macio permitiria perceber melhor a base real do investimento em Mogambique, por
exemplo, no que € que o sector privado esta disposto a investir e as suas implicacoes
no desenvolvimento da capacidade produtiva e de financiamento da economia.

O estudo exploratério levado a cabo nas provincias, embora com limitagoes
do ponto de vista de acesso a informagio sistematica sobre o investimento, parece
confirmar as caracteristicas mais gerais do padrido do investimento privado em
Mogambique e as dindmicas produtivas locais. O surgimento de novas actividades
produtivas em Tete, por exemplo, mostra uma aparente tendéncia de diversificacio,
no entanto centrada a volta dos grandes projectos de extrac¢do de carvdo. Isto
levanta problemas de sustentabilidade no desenvolvimento de capacidades produ-
tivas para a economia como um todo.

Este artigo ndo traz conclusdes definitivas sobre o que estd a acontecer com o
investimento privado em Mogambique, mas levanta algumas questdes para reflexdo:

(i) o que poderdo estar a indicar as tendéncias reais de investimento privado em
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Mogambique? (ii) até que ponto essas tendéncias contribuem para o alargamento e
diversificacdo da base produtiva e comercial? (iii) como € que o investimento privado
se liga ao financiamento doméstico? (iv) o que estd o crédito ao investimento a
financiar de facto? Por exemplo, na agricultura, sdo florestas ou produgdo alimentar?

Para responder a estas questbes € preciso informagdo mais sistematizada. Para
tal ha necessidade de as institui¢Ges piblicas (quer a nivel central quer a nivel local)
melhorarem o sistema de acesso e disponibilizagdo de informagdo, o que implica
uma monitoria e/ou acompanhamento mais regular nfo s6 dos projectos de inves-
timento como também de actividades relacionadas (i.e, as empresas, a actividade
financeira, o comércio, a infra-estrutura, os servi¢os, o emprego, entre outras.).

Para além da necessidade de informagio adicional, hd uma necessidade de inves-
tigacdo continua para melhor perceber o funcionamento das varias componentes da
economia e conseguir modelar melhor as ligagdes entre diferentes actividades, por
exemplo, perceber os fluxos de recursos dentro da economia de Mogambique (de

onde vém, para onde vdo e como se reproduzem).
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