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INTRODUCAQ

Este artigo analisa o papel da poupanga externa em Mocambique num contexto de crescimento
econémico sem poupanga interna, talvez a caracteristica mais importante e marcante da eco-
nomia mog¢ambicana nos dltimos cinquenta anos. No periodo de 1960-2010, a poupanca
interna mogambicana converteu-se no seu oposto, uma prolongada despoupanga, em vez de
excedente de rendimento sobre os gastos de consumo, como se espera que aconte¢a numa eco-
nomia em crescimento. Ao longo de quatro décadas consecutivas, Mogcambique consumiu mais
do que produziu. A taxa anual média de consumo rondou os 114% do Produto Interno Bruto
(PIB), correspondente & soma dos bens e servicos (em valores monetérios) produzidos num
determinado periodo; ou seja, durante os cinquenta e um anos abrangidos nesta pesquisa,
Mogambique consumiu uma média de 14% acima do PIB, equivalente a 840 milhdes de dola-
res internacionais ($Int.), em média, por ano.

Como foi isto possivel? Recorrendo a poupanga externa, ou poupanga de outros paises, mobi-
lizada através de empréstimos, investimento directo estrangeiro ou outros meios. A taxa anual
de poupanca externa rondou, em média, os 27% do PIB (cerca de $Int. 1,6 mil milhdes, por
ano), entre 1960 e 2010, da qual 52% foi para o consumo e os restantes 48% para o investi-
mento (cerca de $Int. 780 milhdes, em média, por ano). Obviamente, as médias acima referidas
ocultam variagGes substanciais. Por exemplo, entre 1960 e 1997, a despoupanga média anual
rondou os 19% do PIB, enquanto nos dltimos doze anos da série temporal a poupanca interna
se tornou ligeiramente positiva (1,3% do PIB por ano em 1998-2010). Este dltimo indicador
fornece um sinal novo, ou mesmo inédito, na evolu¢do da economia mogambicana. Na pri-
meira década do corrente século XxXI, uma parte do que foi produzido nio foi imediatamente
consumida, indicando que uma capacidade poupadora emergia no Pais. Mas, sendo um sinal
demasiado ténue e fragil, s6 o tempo dird se a emergente poupanga interna positiva se tornara
sustentavel a longo prazo e, eventualmente, tdo relevante para o crescimento econémico

mogcambicano como tem sido a poupanca externa.
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O presente trabalho inspira-se na reviso da literatura sobre a relacdo entre poupanga e inves-
timento e a exploracdo sistematica das séries estatisticas macroeconémicas mais longas
disponiveis. O artigo partilha os resultados da anélise das mdltiplas fun¢es desempenhadas
pela poupanca externa na economia mog¢ambicana, além do papel que lhe é histérica e con-
vencionalmente reconhecido — complementar as necessidades internas de financiamento do
investimento. Sdo quatro as principais fun¢ées consideradas neste trabalho: 1) complementar
o rendimento para o consumo; 2) substituir a poupanga interna; 3) financiar o investimento; e
4) contribuir para o crescimento econémico. Estas quatro fungdes configuram um quadro ana-
litico til e operacional, sintetizado no fluxograma da Figura 1, para se caracterizar e avaliar a
natureza, o conteddo e as dindmicas das opg¢des estratégicas de crescimento econémico em
Mogambique a longo prazo.

O artigo faz parte da pesquisa realizada pelo Grupo de Investigacdo (Gdl), Pobreza e Proteccio
Social (PPS) do IESE sobre o impacto da poupanga mogambicana, na configuracio das princi-
pais modalidades de proteccdo social em Mogambique. Alguns dos resultados da pesquisa foram
partilhados em 2014, no boletim /DelAS e no livro Desafios para Mocambigue 2014 (Francisco
& Sitta, 2014a, 2014c, 2014b), bem como na tese de licenciatura do segundo autor deste texto
(Siata, 2014). Na verdade, o presente artigo incorpora parte dos resultados da referida tese, cen-
trada em duas questées de investigagdo: a) Qual € o papel da poupanga externa em Mocambique?
e b) Qual é o impacto da poupanca externa no crescimento econémico mogambicano?

Em termos metodologicos, os resultados aqui apresentados baseiam-se na exploracio estatis-
tica da versdo 7.1 da chamada Penn World Table (PWT7.1) (Heston, Summers & Aten, 2012).
Esta base estatistica contém dados das contas nacionais de 189 paises, referentes ao periodo
de 1950-2010. No caso de Mogambique, os dados disponiveis referem-se ao periodo de 1960-
-2010, a excep¢do de duas varidveis — a populagio e a taxa de cAmbio da moeda nacional
(metical) em relagdo ao délar norte-americano (USD), cujas séries comegam em 1950. As varia-
veis seleccionadas sdo apresentadas em dolares internacionais ($Int.), convertidos a Paridade
de Poder de Compra (PPC) relativamente ao délar norte-americano (USD) e a pregos cons-
tantes do ano 2005.

Além desta breve introdugio, das referéncias bibliograficas e do Anexo 1, este artigo estd orga-
nizado em cinco sec¢des. Na primeira, apresenta-se o quadro analitico das fungdes da poupancga
externa. Ap6s um breve comentério sobre a importancia da poupancga externa, esboga-se o
marco conceptual da andlise, representado graficamente no fluxograma da Figura 1. A segunda
sec¢do apresenta os resultados da investigacdo sobre trés das quatro fungdes da poupanga
externa, nomeadamente: complementar o consumo, substituir a poupanca interna e financiar o
investimento. A terceira sec¢do centra-se na quarta fun¢do da poupanga externa, uma fun¢io
agregadora das outras trés, relacionada com a promogio do crescimento e do desenvolvimento

econémico. Na quarta seccdo insere-se Mocambique numa perspectiva internacional,
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destacando-se a sua posicdo na regido da Africa Austral e no mundo em geral. A quinta sec¢iio
conclui com breves consideracées para uma discussdo sistematica e aprofundada, que, ndo
podendo ser realizada neste texto por limitagdes de espago, se justifica numa préxima oportu-
nidade. Este trabalho nfo analisa politicas econémicas alternativas; por isso, nao levantamos a
questdo de possiveis alternativas a estratégia de crescimento econémico, ancorada principal-

mente na poupanga externa.

QUADRO ANALITICO DAS FUNCOES DA POUPANCA EXTERNA

IMPORTANCIA DA POUPANCA EXTERNA

A traject6ria do crescimento econémico em Mogambique nos Gltimos cinquenta anos oferece
uma confirmacio empirica tdo ambigua como a que nos foi revelada pela investigacdo empirica
de Feldstein-Horioka (1980) no classico estudo intitulado «<Domestic Saving and International
Capital Flows». Ao longo dos anos passados, os resultados empiricos de Feldstein-Horioka (1980)
foram reconhecidos como um dos principais dilemas ou quebra-cabecas («Feldstein-Horioka
puzzle») da macroeconomia internacional por causa da elevada correlagdo encontrada entre a
poupanga interna e o investimento, contrariando o senso comum sobre a mobilidade de capitais
entre os paises (Obstfeld & Rogoff, 2000).

Segundo Feldstein-Horioka (1980), uma vez que a poupanga doméstica passou a ser orientada por
oportunidades de investimento disponiveis em todo o mundo, seria expectavel que o investimento
doméstico passasse a ser financiado por capitais internacionais. Entretanto, o pressuposto do efeito
da mobilidade perfeita de capitais internacionais no crescimento econémico, comparativamente
ao papel da poupanga interna, tornou-se objecto de varias controvérsias, decorrentes de resulta-
dos de pesquisa divergentes e contraditérios. Alguns estudos posteriores ao de Feldstein-Horioka
propdem que os resultados por eles apresentados sobre a mobilidade de capitais ndo sio um que-
bra-cabegas, mas sim um problema de restricio de solvéncia dos paises (Bresser-Pereira & Nakano,
2003; Coakley, Kulasi, & Smith, 1996; Mandarino, 2005; F. Rocha, 2003; F. Rocha & Zerbini,
2002a, 2002b; Sachsida & Caetano, 1998). <Um pais ndo pode tomar ou fazer empréstimos inde-
finidamente: os déficits em conta corrente precisam ser seguidos por superavits, ou vice-versa»,
escrevem Bresser-Pereira & Nakano (2003: 11) sobre a controvérsia, adiantando: <A longo prazo
os saldos em conta corrente devem levar ao equilibrio».

A ideia de que o crescimento econémico deixa de ser determinado pela poupanca interna, numa
economia aberta a2 mobilidade, globaliza¢do e crescente integragdo dos fluxos internacionais de
capital, ganhou ampla divulgagio e aceitagio nas décadas passadas; mas tal ideia nem sempre

tem sido confirmada pelas experiéncias internacionais de maior desenvolvimento econémico.
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Alguns paises com maior sucesso (Coreia do Sul, Singapura, Taiwan, Botswana, Malasia e
Israel), em termos de crescimento e desenvolvimento econémico sustentavel a longo prazo,
sdo poupadores domésticos; ndo recorrem a déficits em conta-corrente para financiar a sua
expansio econdmica e resistem a substituir a sua poupanga interna pela externa (Alves, Silva,
& Lopes, 2010; Bresser-Pereira & Gala, 2007; Bresser-Pereira & Nakano, 2003; Dirschmid &
Glatzer, 2004; Feldstein & Horioka, 1980; Obstfeld & Rogoff, 2000; Silva, Lopes & Alves, 2012).
Historicamente, olhando para a experiéncia internacional, percebemos que sdo poucos os pai-
ses apostados em demonstrar ser viavel e possivel financiar o desenvolvimento econ6émico a
longo prazo a custa da poupanga externa. De facto, na maioria dos paises do mundo, o desen-
volvimento é predominantemente financiado com poupanga interna, através do auto-
-financiamento e do financiamento do Estado e bancirio. Muitos dos paises recorrem, sem
davida, a poupanga externa, mas como um complemento das suas necessidades de financia-
mento interno. Ora, Mocambique e alguns paises (Tabela 3 e Anexo 1) parecem apostados em
contrariar a tendéncia histérica geral ao insistirem num crescimento com maior recurso a pou-
pangca externa do que a poupanga doméstica.

Na literatura econ6mica, tanto tedrica como empirica, a poupanca externa é considerada
geralmente um recurso para financiar as necessidades internas por duas vias: complemento
e substitui¢do da poupanga interna. Estes dois termos (complemento e substitui¢do) so fre-
quentemente usados, implicita ou explicitamente. O primeiro € usado em relacdo ao nivel e
tendéncia da poupanga interna, entendida como excedente do rendimento sobre os gastos
de consumo imediato (Bresser-Pereira & Gala, 2009; Claus, Haugh, Scobie, & Tornquist,
2001; Deaton, 1997; Edwards, 1995; Keynes, 1996: 90). O segundo termo pressupde uma
economia aberta a entrada e saida do capital internacional, permitindo que o investimento e
o crescimento econémico nio dependam necessariamente, nem exclusivamente, da pou-
panga interna (Feldstein & Horioka, 1980; Obstfeld & Rogoff, 2000; Pavelescu, 2009; Younas
& Chakraborty, 2011).

Nio € consensual que os conceitos de complemento e substituigdo se circunscrevam a pou-
panga interna. Em paises com experiéncias similares 2 de Mogambique, os referidos conceitos
tornam-se operacionais e Uteis tanto quanto ao consumo como quanto a poupanca interna.
Alids, do ponto de vista da renda, a poupanga pode ser vista como uma forma de diferir o con-
sumo, sendo este, e s6 este, que gera o bem-estar. Quando se poupa, na verdade, poupa-se
para consumir mais tarde. Mas, quando o consumo imediato ultrapassa o rendimento, ou
quando o investimento excede a poupanga de forma persistente e prolongada, a questdo da
sustentabilidade torna-se inevitivel. O mesmo acontece se o financiamento do investimento
depende da poupanca dos outros, recorrendo a substitui¢io da poupanga doméstica por via de
empréstimos ou cedendo direitos de propriedade sobre uma parcela do préprio sistema pro-

dutivo do pas.
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Em Mogambique, a questio do complemento do rendimento para o consumo em relagio ao
complemento e/ou substituicio da poupanca interna carece de investigagdo apropriada, como
testemunham os recentes estudos sobre a problemética da poupanga em Mogambique (Arnaldo,
2008; BdM, 2014). Uma excep¢io digna de nota é, por exemplo, o recente estudo do Banco de
Mogambique (BdM, 2014), se bem que este revele uma surpreendente preocupagio em passar
a mensagem de que, em Mocambique, a poupanga externa é «um complemento, e ndo um subs-
tituto» da poupanga doméstica para o financiamento do investimento doméstico (BdM, 2014:
4,31). Esta conclus@o poderia ser justificada pelo facto de o estudo se ter circunscrito ao periodo
em que a poupanca doméstica se tornou positiva, mas mesmo assim, além de as evidéncias apre-
sentadas para avancar com a ideia de complemento em vez de substitui¢do serem questionaveis,
noutras partes do trabalho os autores reconhecem que os agentes econémicos «canalizam para
a poupanca uma parte infima do rendimento»; mais importante ainda, ndo teria sido possivel
garantir niveis de investimentos tdo superiores aos da poupanga interna sem recorrer a substi-
tuicdo desta dltima, sobretudo nos periodos em que ela foi negativa. Por outras palavras, € motivo
para perguntar como se pode complementar algo que nio existe?

Em resumo, para podermos lidar com e analisar a importancia da poupanca externa, e em par-
ticular o seu papel através de diferentes fun¢ées que desempenhe numa economia determinada,
tornou-se importante estabelecermos um marco conceptual e operacional da pesquisa. Este é

o foco da sec¢@o que se segue.

MARCO CONCEPTUAL

No contexto deste artigo, vale a pena comegarmos por explicitar o que entendemos por desen-
volvimento econémico, um conceito frequente e vulgarmente usado em andlises econémicas, nem
sempre diferencidvel do conceito de crescimento econémico. Neste trabalho, entendemos por
desenvolvimento econémico o processo histérico de aumento da produtividade e dos padrdes de
vida da populago causado pela sistematica utilizagdo do excedente econémico na acumulagio de
capital e no progresso técnico (Bresser-Pereira, 2011: 2; Diniz, 2006: 32-34).

As relaces entre os conceitos de crescimento e de desenvolvimento sdo extremamente fortes
e estreitas, de tal forma, como escreve Diniz (2006: 33), que a tarefa de os distinguir se torna,
por vezes, dificil. Mas esta dificuldade agrava-se por razdes de natureza epistemologica, como,
por exemplo, a vulgar distin¢do artificial entre o que designamos por quantitativo e qualitativo.
Por exemplo, o manual de Figueiredo ¢z 2/ (2005: 17-19) usa os conceitos de crescimento e de
desenvolvimento de forma indiferenciada e associada ao produto per capita, considerando
ambos os conceitos como aproximagoes ao bem-estar pessoal. Por isso, acabam por reduzir a
distin¢do entre crescimento e desenvolvimento, assumindo que o crescimento € essencialmente
quantitativo e o desenvolvimento é essencialmente qualitativo. Ora, esta diferenciacdo entre

quantitativo e qualitativo ignora que qualquer unidade de grandeza, ou de medida, possui uma
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dupla dimensdo: quantitativa e qualitativa. Ambos os conceitos, crescimento e desenvolvimento,
podem ser operacionalizados como unidades de grandeza, mas com referéncia a relagées eco-
némicas diferentes. Relativamente ao conceito de crescimento econémico, a defini¢io do
economista Simon Kuznets (1971)}, apresentada aquando da recep¢do do prémio Nobel em
Economia, é perfeitamente actual e aplicavel ao dominio representado pela economia, mensu-
ravel pelo volume da produgio e capacidade de oferecer bens econémicos.
Ja o conceito de desenvolvimento econémico pode ser facilmente distinguivel do crescimento
econémico se o considerarmos um conceito ou variavel que relaciona o que é produzido com
quem ou quantos produzem; ou seja, relaciona o crescimento do volume de produgio com o
crescimento da populagio, através de indicadores agregados como o PIB per caprta ou por habi-
tante. Por isso, na defini¢io acima apresentada, relativamente ao desenvolvimento, destacamos
explicitamente a criagdo de excedente econémico como um processo de aumento da produti-
vidade e dos padrées de vida da populacido por que passa a economia de um pais, enquanto em
relacdo ao crescimento econémico consideramos a dindmica de produgdo propriamente dita.
Embora a apresentacdo de uma andlise extensiva dos méritos e desméritos dos multiplos papéis
da poupanga externa na economia mogambicana ndo seja o objectivo deste trabalho, directa
ou indirectamente, a simples identificacio e descri¢do das fun¢ées de complemento e substituto
da poupanca externa, em relacdo ao consumo e sobretudo & poupanga interna, justifica um
entendimento claro do referencial conceptual formal envolvido na pesquisa. Sem pretender ser
exaustivo sobre as principais relagdes formais, vale a pena referir que a pesquisa tomou como
ponto de partida as relagdes das contas nacionais de uma economia aberta, na qual o produto
Y é asoma do consumo (C) com o investimento (I), mais exportagdes (X), menos importagdes
(M). O investimento € igual & poupanca S, determinando a poupanga do lado da demanda e a
poupanga financiando o investimento ex-post. Assim, o nivel de renda é determinado pelos gas-
tos em consumo e investimento, segundo as expressdes seguintes:
Y=C +I+X-M(1)
[=S=Si+Sx(2)
A poupanca externa, ou seja, a poupancga importada de outros paises, é igual ao déficit em
conta-corrente, que, por sua vez, corresponde ao saldo comercial mais os rendimentos liqui-
dos enviados para o exterior.
Sx =M — X + RLE [poupanca externa] (2.1)
Nesta pesquisa, abstraimo-nos de um conjunto de variaveis e relagdes intrinsecas as expressdes
numéricas acima referidas, nomeadamente: a renda bruta como somatério de salarios dos tra-

balhadores, ordenados da classe média profissional e lucros; ou ainda o facto de a poupanga

1 «O crescimento econ6émico de um pais pode ser definido como o aumento a longo prazo da sua capacidade de oferecer a
populagdo bens econémicos cada vez mais diversificados, baseando-se esta capacidade crescente numa tecnologia avangada
e nos ajustamentos institucionais e ideolégicos que esta exige» (Figueiredo, Pessoa, & Silva, 2005: 18; Kuznets, 1971).
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externa de um pais ser igual ao déficit em conta-corrente e variar com a taxa de cambio real,
entre outros aspectos.?
Neste trabalho, entende-se por completo a fung¢do adicional, agregadora e suplementar da pou-
panca externa relativamente 4 poupanga interna. Esta forma de operacionalizar o conceito de
complemento podera distinguir-se da convencional nogio de complemento geralmente encon-
trada na literatura, porque neste altimo caso presume-se que a poupanga externa surge como
complemento de uma determinada poupanga interna, que serve de base para o financiamento do
investimento. Este pressuposto justifica-se em paises com uma base minima de poupanga domés-
tica existente. Na terceira sec¢io, ilustraremos este ponto ao mostrar que a generalidade dos
paises complementa as suas necessidades de financiamento com poupanga externa, em maior
ou menor percentagem, mas a média mundial de poupanga, por exemplo, na década de 2000,
rondou os 18% do PIB mundial (Dornbusch, Fischer, & Startz, 1998: 298-334; Feldstein &
Horioka, 1980; Francisco & Sitta, 2014b; Gala, 2006: 52-68; Oliveira, Beltrdo, & David, 1998;
Ramos, 2013: 80-87).
Entretanto, em paises onde a poupanga interna € totalmente inexistente ou inteiramente nega-
tiva, como foi o caso de Mogambique durante pelo menos quatro décadas (e continua a ser
noutros paises — ver o Anexo 1), a poupanga externa substitui a poupanga interna num duplo
sentido: absoluto e relativo. A substitui¢do da poupanga interna pela poupanca externa € cau-
sada pela inexisténcia absoluta ou insuficiéncia extrema (plena) de um excedente de renda ndo
consumida. Por outro lado, a substituigio relativa ou parcial, frequentemente considerada na
literatura, acontece porque os paises possuem uma certa base de poupanca interna positiva.
Neste caso, a diminuigdo da poupanga interna pode ser igual, maior ou menor do que o
influxo de poupanca externa.

A investimento

Z=1- 3)
A poupanga externa

A Equacio 3 relaciona a variacdo do investimento e da poupanca externa, e o resultado (Z)
indica a taxa de substituicdo da poupanga interna pela poupanga externa. Quando resultado da
Equacgdo 3 é igual a um (Z=1), a reducio da poupanca interna € igual ao influxo da poupanga
externa. Nesta situagdo, nenhuma parte da poupanca externa adicional foi alocada ao investi-
mento, pelo que a variacdo do investimento € nula (zero).

Quando toda a poupanga externa adicional é alocada ao investimento, indicando que ndo ha
aumento do consumo e consequente redugdo da poupanga interna, o racio na Equagdo 3 é
igual & unidade, e o resultado de toda a equagdo € zero (Z=0). Este resultado (Z=0) significa que

nio ocorre um processo de aumento do consumo e reduc¢do da poupanca interna porque a

2 Para mais detalhes sobre as principais relagdes formais, ver Sitta (2014), Bresser-Pereira & Gala (2007: 7-11).
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poupanga externa adicional € totalmente canalizada para o investimento, de tal modo que a
variagdo do investimento e da poupanga externa sdo iguais (na Equagéo 3).

Para ilustrar, considere-se que a taxa de investimento num determinado periodo aumenta de
20% para 21% do PIB, isto é, aumenta em um ponto percentual, enquanto, nesse mesmo
periodo, a poupanca externa aumenta quatro pontos percentuais (passando, por exemplo, de
34% para 38% do PIB). Isto significa que apenas um quarto, ou 25%, do dinheiro recebido do
exterior se transformou efectivamente em investimento e os restantes 75% (Z2=0,75) foram
direccionados para consumo. Portanto, em termos relativos, a substitui¢cio da poupanca interna
pela poupanca externa corresponde a 75% da poupanca externa que entrou no pais durante o
periodo considerado (Bresser-Pereira, 2007; Bresser-Pereira, Aragjo, & Gala, 2014; Gala, 2006:
59; Rocha & Oreiro, 2011; Rocha & Gala, 2011).

Uma das limitagdes do presente trabalho, convém reconhecé-lo desde j4, reside no facto de
que, por enquanto, a pesquisa se abstraiu do papel da taxa de cimbios e, em particular, do papel
dos déficits em conta-corrente. Mesmo assim, € possivel mostrar os dados disponiveis, em que
Mogambique teve periodos de relativo desenvolvimento, assente na poupanga externa, mas
noutros periodos esta forma de poupanca podera ter contribuido para o subdesenvolvimento,
por fomentar o consumo enquanto a capacidade produtiva reduzia ou se mantinha estagnada®
(um exemplo disso € o que se pode constatar em Mogambique no periodo de 1960-1986, com
base nos dados discutidos na quarta secc@o deste artigo). Por isso, optamos por usar o conceito
de substitui¢do nas duas interpretages acima referidas. Na segunda secgio exploramos estas
duas acepgdes para identificar a sua relevincia, tendo em conta a poupanga interna como pou-
panca negativa ou despoupanca interna (o oposto de poupar) plena ou absoluta, por ter sido
esta a caracteristica dominante em grande parte do periodo considerado na analise.

Em suma, o consumo acima do que é produzido s6 é possivel se houver acesso a poupanga
externa e parte dela ndo for alocada ao investimento. Por outro lado, a poupanca externa jus-
tifica-se quando a poupanga interna € insuficiente, havendo necessidade de ampliar a
capacidade produtiva para além do que se pode conseguir com os recursos internos. Deste
ponto de vista, a poupanca externa s6 desempenha o papel de complemento quando a pou-
panca interna existe em valor positivo e € um elemento-chave para o investimento produtivo
e o crescimento econémico do pais; assim, a poupanga externa tem apenas uma fun¢do auxi-
liar, ndo sendo estritamente dela que a economia do pais depende.

Em conformidade com a revisdo critica da literatura teérica e empirica, o fluxograma repre-

sentado na Figura 1 apresenta de forma esquematica o quadro conceptual e analitico das

3 Bresser-Pereira (2002) considera que este tipo de financiamento é uma causa de subdesenvolvimento em vez de
desenvolvimento: <O financiamento externo serd a causa de subdesenvolvimento, ao invés de desenvolvimento, se os
recursos emprestados a um pais acabarem sendo principalmente utilizados para consumo e ndo para investimento» (Bresser-
-Pereira, 2002: 360).
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principais fungoes da poupanga externa, aplicivel a investigagdo da economia mogambicana,

destacando-se quatro fungdes principais.

FIGURA 1: QUADRO ANALITICO DO PAPEL DA POUPANGA EXTERNA NO CRESCIMENTO ECONOMICO
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Fonte: Adaptado de Sitita (2014: 15).

A primeira fung¢do da poupanca externa é complementar o rendimento para o consumo (F1 na
Figura 1). Decorre de duas situagdes: o pais consome tudo ou até mais do que nele é produzido.
Por esta via, os residentes do pais expandem o consumo imediato ou adquirem bens e servigos
além do que € possivel com base na produgfo interna, recorrendo a importacio de poupanca de
outros paises. Por outras palavras, a poupanga externa permite ampliar e ir além da procura interna
de bens, em claro contraste com a op¢do convencionalmente preconizada pelas teorias classicas,
liberais ou intervencionistas: restringir ou baixar o consumo imediato para aumentar a poupanga
interna que financie o investimento (Bacha, 2004: 182; Leitdo, 2008: 250; Oreiro, 2005; Serrano,
2003). Na Figura 1, o fluxo entre a poupanga externa, o consumo e o seu impacto no produto ou
rendimento nacional é representado por uma linha tracejada por se considerar que esta fungio é
complementar ao consumo e ndo corresponde ao que convencionalmente se espera da poupanga
externa, ou seja, complementar a poupanca interna e financiar o investimento nacional.

A segunda fungdo da poupanga externa € substituir a poupanga interna. No caso particular de
Mogambique, onde grande parte da série temporal apresenta um excedente do consumo sobre
o rendimento nacional, isto s6 pode acontecer numa economia aberta ao influxo da poupanga
externa. Ao substituir a poupanga interna quando esta € inexistente, a poupanga externa con-
tribui para o crescimento econémico se for aplicada para o investimento produtivo, quer a sua
aplicacdo seja feita pelo Estado (substituindo a poupanca publica) ou pelo sector privado (subs-

tituindo a poupanca privada). Na Figura 1, a fungio 2 (F2) representa a substituicio da
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poupanga interna quando ela € inexistente, associada ao financiamento externo da poupanga
piblica e da poupanca privada. Isto sugere que tanto o Estado como os agentes privados
podem recorrer 3 poupanga externa quando ndo conseguem poupar, na forma de endivida-
mento externo ou outras formas de divida, bem como através de doagdes ou ajuda internacional
concessionada (Garcia, 2013; Serrano, 2003: 03-06).

A terceira func¢do da poupanca externa € financiar o investimento em ambos casos, seja como
substituto ou como complemento. Como fonte de recursos para o investimento, a fungio 3
(F3) na Figura 1 refere-se aos casos em que a poupanca externa € canalizada directamente para
o investimento pelos agentes nacionais (Estado ou agentes privados) ou pelos agentes econ6-
micos do estrangeiro, os quais sdo reconhecidos como titulares dos recursos investidos. Quando
é o sector piblico (Estado) que investe na poupanca externa, esta toma a designacdo de inves-
timento publico; quando sdo os agentes econémicos do sector privado que investem, esta é
denominada investimento privado; e o investimento estrangeiro acontece quando os cidadios
estrangeiros aplicam os seus proprios recursos no territério nacional (Fulgencio, s. d.: 354;
Gomes, 2012: 10, 11, 16; Samuelson & Nordhaus, 2010: 507, 510).

Por fim, a poupanca externa desempenha a funcio de promover o crescimento econémico.
Esta funcdo (F4 na Figura 1) resulta do agregado e conjugacio das trés identificadas anterior-
mente: consumo, poupanga interna e investimento. A este nivel, as mesmas questdes sobre o
que incentivar para estimular o crescimento econémico: incentivar 0 consumo ou a poupanga
doméstica? Uma questdo antiga que remota aos classicos da economia e sobretudo a contro-
vérsia despoletada pelo trabalho de Keynes (1996), para quem um eventual aumento do

investimento ndo é necessariamente acompanhado do aumento da poupanga.

AS MULTIPLAS FUNCOES DA POUPANCA EXTERNA EM MOCAMBIQUE

As quatro fungbes da poupanga externa representadas na Figura 1 sdo caracterizadas e breve-
mente analisadas, nesta secgio, recorrendo, como acima se referiu, a série de dados da PWT 71,
abrangendo o periodo de 1960-2010.

COMPLEMENTAR O RENDIMENTO PARA 0 CONSUMO

O consumo é um dos agregados macroeconémicos mais relevantes na composicio e evolugdo
do PIB, correspondendo em grande parte dos paises 4 maior propor¢do da renda produzida.
Normalmente, a nivel internacional, o consumo é superior a 70% do PIB. Mais adiante, na
quarta sec¢do, voltaremos a esta variavel para perspectivar Mogambique tanto em relacdo aos
niveis internacionais do consumo como aos paises da regido da Africa Austral. Mas, de ime-

diato, veja os niveis e tendéncias do consumo do agregado mogambicano.
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No dltimo meio século, todo o PIB produzido por Mogambique foi completamente canali-
zado para o consumo imediato, excepto na Gltima década, em que uma pequena parte
comegou a constituir a poupanga interna emergente. Em pouco mais de 80% do periodo con-
siderado (quarenta e dois anos), o consumo excedeu o PIB, o que foi possivel recorrendo a
poupanca externa para o complementar. A Figura 2 ilustra esta traject6ria, sendo possivel ver
periodos ou anos em que o consumo excedeu o rendimento bruto nacional: 1960-1997, 1999
e 2002-2004. Em 1960, o racio consumo-PIB foi de 111%, tendo aumentado para 121% em
1975, baixando para 119% em 1980, para depois aumentar até atingir 121% em 1990, bai-
xando para 98% em 2000 e 97% em 2010. Assim, ao contrario do que aconteceu no periodo
de 1960-1997, entre 1998 e 2010 o consumo nio excedeu o PIB. A taxa média de consumo
anual rondou 114% do PIB entre 1960 e 2010; ou seja, o consumo médio anual excedeu o PIB
em 14%, correspondendo em valores absolutos a uma média anual de $Int. 840 milhdes acima
de cerca de $Int. 6 mil milhGes de renda nacional contabilizados anualmente.

Tal valor médio de consumo rondando $Int. 840 milhées por ano s6 foi possivel recorrendo a
poupanca de outros paises, 0 que representa um papel importante da poupanga externa impor-
tada por Mocambique como complemento do rendimento produzido. Esta complementaridade
parece estar a ser abandonada na primeira década do século XX1, como ilustra a Figura 2, em que
o consumo se apresenta relativamente inferior ao PIB. Contudo, repare ainda na Figura 2 que
0 mesmo ndo é observado relativamente ao Produto Nacional Bruto (PNB), o qual difere do
PIB pelas entradas e saidas de capital, isto é, a renda liquida enviada para o exterior. De acordo
com a nossa série de dados, o consumo excede o PNB em toda a série, incluindo na altima
década, com excepcio de dois anos (2001 e 2010). Ou seja, em todo o periodo considerado na

analise, as taxas anuais de consumo excedetam o PIB em 14% e o PNB em 18%.

FIGURA 2: PRODUTO INTERNO BRUTO E CONSUMO TOTAL EM MOCAMBIQUE EM 1960-2010
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Fonte: PWT7.1.

Na década de 2000, o consumo apresenta-se ligeiramente inferior ao PIB, rondando os 98%,
mas continua superior ao PNB em cerca de 4%. Entretanto, a Tabela 1 apresenta um resumo

comparativo das taxas de crescimento do consumo, do PIB e do PNB.
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TABELA 1: CONSUMO, PIB E PNB EM MOCAMBIQUE, 1960-2010

CONSUMO PERCENTAGEM DO PIB % DO PNB
Anos/Periodos  (Milhdes SInt.) Taxade Cres. Total Privado Publico TaxadeCres. Consumo/PNB Taxade Cres.
1960-1969 3160 4,8% 113 107 7 4,5%
1970-1979 4949 3,5% 122 113 8 3,5% 122 3,7%
1980-1989 5453 0,1% 126 118 8 41% 130 -0,9%
1990-1999 6202 3,0% 112 104 8 3,7% 119 5,6%
2000-1910 12519 71% 98 90 8 7,5% 104 7,9%
1975-2010 7812 3,4% 113 105 8 4,0% 118 4,0%
1984-2010 8566 4,2% 110 101,5 8 5,4% 116 5.4%
1960-2010 6575 3,8% 114 106 8 43% 118 4.2%

Fonte: PWT7.1.

Na tltima década da série de dados, a taxa de crescimento média do consumo mostra uma
relativa acelera¢do tendo em conta a média total do consumo (7,1% contra 3,8%), mas, quando
comparada com a aceleragdo da taxa de crescimento econémico, medida pelo PIB (7,5%) e
pelo PNB (7,9%), esta é relativamente inferior. Esta diferenga parece ser um bom sinal do ponto
de vista das perspectivas do desenvolvimento econémico.

Assumindo que, na segunda década do corrente século XXI, a economia mo¢ambicana continua
a ampliar o excedente da renda ndo consumida, a poupanca interna positiva que recentemente
emergiu podera tornar-se sustentavel a longo prazo. Uma outra evidéncia a favor de tal possibi-
lidade é a observancia na dltima década, como mostra também Tabela 1, de taxas de crescimento
do PIB e do PNB superiores (7,5% e 7,9%, respectivamente) ao ritmo de crescimento do con-
sumo (7,1%). S6 o tempo dira se esta tendéncia ird manter-se no futuro, principalmente porque
sabemos que o peso da poupanga externa na economia continua muito elevado e, mais impor-
tante ainda, com fortes evidéncias de continuar a aumentar a médio prazo.

Em resumo, quatro aspectos importantes sobre o breve panorama da evolugdo do consumo
agregado mogambicano merecem ser sublinhados. Primeiro, na primeira década do século xxi,
a economia de Mogambique representou o inicio de um processo em que 0 consumo passou a
ndo absorver toda a renda gerada, permitindo a constitui¢do de uma poupanga interna.
Segundo, apesar de o consumo agregado ter passado, na tltima década, a ndo absorver toda
ou mais do que a renda gerada, os niveis actuais continuam bastante elevados. Quando se con-
sidera o actual consumo mogambicano elevado, convém clarificar que nio sdo tidos em conta
os padrdes internacionais, um ponto que retomaremos mais adiante, mas a capacidade produ-
tiva e as necessidades internas de financiamento do crescimento e do desenvolvimento
econdmico.

Terceiro, considerando que, nesta anélise, nos abstraimos do efeito das taxas de cimbio reais,
teremos de ser prudentes em relagdo ao papel da poupanga externa como complemento da
renda para o consumo. S6 uma anilise mais aprofundada podera demonstrar se a evidéncia de
uma redugdo na proporg¢do do consumo relativamente ao PIB significa que a poupanga externa

deixou, de facto, de complementar a renda para o consumo.
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Quarto, através da literatura, depreendemos que as versdes modernas das teorias do consumo
e da renda permanente, no pressuposto keynesiano, e a dependéncia do consumo da renda cor-

rente ndo sdo a Gnica abordagem (Deaton, 1992; Oreiro, 2005).

SUBSTITUIR APOUPANCA INTERNA

Na descri¢do dos componentes do quadro analitico, destacamos duas acepgdes relativamente ao
conceito de substituicio da poupanga interna pela poupanga externa. A primeira verifica-se
quando a poupanga interna € inexistente ou é demasiado baixa para satisfazer os fins a que se des-
tina. Em Mogambique, ao longo de quatro décadas (1960-1997, 1999 e 2002-2004), a poupanga

externa substituiu por completo a poupanca interna, como ilustra a Figura 3.

FIGURA 3: POUPANCA INTERNA E POUPANCA EXTERNA EM MOCAMBIQUE EM 1960-2010
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Fonte PWT7.1.

Ter poupanga interna negativa ou despoupanga interna significa que, em vez de excedente sobre
arenda nio consumida, registamos um gasto acima do rendimento, através do recurso ao défi-
cit de conta-corrente ou poupanga externa. A poupanga interna € inexistente e incapaz de
desempenhar as suas principais fung¢ées, como proporcionar recursos para o investimento e
garantir a seguranca financeira e social dos agentes econémico de um pais. Em média, a pou-
panga interna foi negativa (-14% do PIB por ano) em toda a série temporal (1960-2010). A
parte negativa da poupanga interna substituida pela poupanga externa, mas que foi canalizada
ao consumo, rondou, como referimos na sec¢io anterior, cerca de $Int. 840 milhdes por ano,
contra um PIB médio anual de quase $Int. 6 milhdes.

Em meio século, a poupanga interna foi positiva em apenas oito anos (1998, 2000-2001 e 2006-
-2010). Contudo, a primeira vez em que a poupanga interna atingiu uma média anual positiva
(cerca de 2% do PIB) foi na década de 2000. Obviamente, este nivel positivo é insuficiente para
assegurar o investimento realizado para superar a poupanga externa e alternar a taxa de subs-
tituicdo da poupanca interna, estimada em cerca de 56% (mediana = 87%) nos cinquenta e um

anos da série temporal (Tabela 2). Neste periodo, a soma acumulada da poupancga externa
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importada por Mogambique totalizou $Int. 72 mil milhGes, enquanto a poupanga interna, nos
anos em que foi positiva, foi apenas de $Int. 3,3 mil milhoes.

Como mostra a Tabela 2, as taxas de substituicdo da poupancga interna pela externa variaram
bastante ao longo do tempo, com destaque para duas etapas principais. A taxa de substitui¢do
(Equacdo 3) é a relacio entre o investimento e a parte da poupanga externa ndo alocada ao
consumo. A Tabela 2 mostra que, no periodo de 1960-1982, houve uma substitui¢do plena (em
média de 103%) da poupanca interna pela poupanca externa; ou seja, enquanto a poupanga
externa aumentava, a poupanca interna diminuia com um elevado grau de relacdo negativa
entre as varidveis (correlacio -0,96).*

Entre 1984 ¢ 2010, a redugio do influxo de poupanca externa observada foi acompanhada por um
aumento da poupanga interna, resultando no que designamos em trabalhos anteriores por nasci-

mento da poupanga interna mogambicana (correlago -0,94) (Francisco & Sitta, 2014f; Sitita, 2014).

TABELA 2: TAXAS DE SUBSTITUICAO DA POUPANCA INTERNA PELA POUPANCA EXTERNA
PERIODO MiNIMO MEDIA MEDIANA MAXIMO
1960-1982 11% 103% 90% 622%
1960-1983 -2064% 9% 90% 622%
1984-2010 -139% 97% 81% 550%
1984-1997 -22% 104% 90% 239%
1984-1999 -22% 126% 90% 550%
1998-2010 -139% 90% 60% 550%
2000-2010 -139% 56% 60% 207%
1960-2010 -2064% 57% 87% 622%

Fonte PWT7.1

Com niveis de substituicio da poupanga interna pela poupanca externa, como se indica na Tabela 2,
nos anos em que a poupanga interna foi positiva, a poupanga externa continuou a desempenhar o seu
papel de substituto. A poupanga interna nio atingiu montante suficiente, tanto no passado como
recentemente, para ser considerada um complemento significativo da poupanca externa.

Curiosamente, como se pode observar na Figura 3, enquanto a poupanga interna foi positiva na
década 2000, foi exactamente nesta Gltima década que a poupanca externa alcancou niveis mais

elevados em todo o periodo analisado.

FINANCIAR O INVESTIMENTO
Em principio, o investimento € a aplicagio da poupanca para fins produtivos (Marques, 2011).

Dizemos em principio porque, na realidade, nem todo o financiamento interno ou externo gera

4 A correlagdo é uma medida estatistica do grau da relagdo entre duas variaveis, neste caso, entre poupanga externa e
poupanga interna. Valores mais préximos de um significam uma forte relagdo positiva entre as varidveis; valores mais
proximos de menos um indicam uma relagdo negativa entre as variaveis; quanto mais proximo o valor estd de zero, menos
dependentes sdo as variaveis.
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ou expande a capacidade produtiva; por exemplo, se o financiamento interno € orientado para
um projecto equivocado, sem a rentabilidade prevista, ou quando o endividamento externo
passa a depender da disponibilidade de divisas do pais (Bresser-Pereira, 2002).

A Figura 4 mostra a trajectéria do PIB do investimento e da poupanga externa em Mogambi-
que no periodo de 1960-2010. Na Figura 4 € facil observar que a poupanga externa € superior
ao investimento nos primeiros trinta e oito anos consecutivos (1960-1997), sendo o investi-
mento superior 4 poupanga externa em apenas oito anos do periodo seguinte. Isso ilustra
quanto a poupanca externa constituiu a principal fonte de recursos para o investimento na
auséncia da poupanga interna, conforme ja se referiu anteriormente. As taxas anuais de inves-
timento rondam, em média, os 13% do PIB. Isto quer dizer que, para um PIB médio anual de
$Int. 6 mil milhdes, Mogambique investia por ano cerca de $Int. 780 milhdes, garantidos prin-

cipalmente pela poupanga externa, no periodo de 1960-2010.

FIGURA 4: PRODUTO INTERNO BRUTO, INVESTIMENTO E POUPANCA EXTERNA EM MOCAMBIQUE EM 1960-2010
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Fonte PWT7.1.

A evolugido do PIB, na Figura 4, apresenta uma evolugio similar 2 do investimento e ambas as
varidveis acompanham a evolugio da poupanga externa até 1998, ano em que, pela primeira vez,
o investimento se tornou superior a poupanga externa. O investimento apresenta uma correlagio
positiva com a poupanga externa de 70%, usando dados de toda a série. O PIB e o investimento,
por sua vez, apresentam um grau de correlagdo de 95%. A correlacio positiva sugere, neste caso,
que o aumento do nivel de poupanga externa esteve associado a um aumento dos volumes de
investimento e do PIB, como se pode constatar da sua trajectéria na Figura 4.

Em termos de variabilidade, o PIB apresenta maior grau de dispersdo. O desvio-padrdo do PIB,
que mede o afastamento médio dos valores observados em relacdo 2 média, € de 4 mil milhges.
Isto significa que, no periodo de 1960-2010, se registaram valores do PIB entre $Int. 2 mil
milhoes a $Int. 10 mil milhGes. A poupanga externa apresenta a menor variabilidade em rela-

¢do ao investimento e ao PIB. O seu desvio-padrio é de 600 milhdes, indicando que a
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poupanga externa variou entre $Int. 800 milhges e $Int. 2 mil milhGes. O facto de a poupanga
externa apresentar menor dispersdo em relagdo ao PIB e ao investimento (com um desvio-
-padrdo de 600 milhdes) sugere uma relativa estabilidade da mobilizagdo de poupanga externa
para Mocambique. Isto é uma forte evidéncia que apoia a ideia de que o crescimento econd-
mico de Mogambique tem dependido da poupanga externa.

A Figura 5 fornece uma visdo mais clara da dimenszo e do peso da poupanga externa no inves-
timento nacional. No conjunto da série temporal, a poupanca externa contribui com uma média
de 48% para o investimento realizado. Isto é consistente com a constatacdo de que, nos anos
de poupanca interna negativa, a poupanga externa foi a Gnica fonte de financiamento do inves-
timento em Mogcambique. As taxas de poupanca externa observadas entre 1960 e 2010
rondaram uma média anual de 27% do PIB. Considerando uma taxa de investimento média
anual de 13% do PIB, 48% da poupanga externa foi para o investimento, enquanto os restan-

tes 52% da poupanga externa foram para o consumo.

FIGURA 5: INVESTIMENTO E POUPANCA EXTERNA EM MOCAMBIQUE EM 1960-2010
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Fonte PWT7.1.

Da exploragdo das variaveis consideradas na nossa pesquisa, identificamos uma clara relagio
inversa entre a poupanga interna e o crescimento econémico, com destaque de pelo menos
trés fases distintas na relacdo entre as poupangas interna e externa e o crescimento econémico.
Na primeira fase, correspondente ao periodo de 1960-1983, o aumento da poupancga externa
(em 29% do PIB em média, por ano) foi acompanhado pelo aumento da despoupanga interna,
ou seja, uma poupanga interna mais negativa, em média de -19% do PIB ao ano. O coeficiente
de correlagio para esse periodo é negativo (-0,96). Este comportamento da poupanga corres-
pondeu a um crescimento relativamente baixo do PIB em volume, a uma taxa anual média de
3% e 0,2% do PIB per capita.

Na segunda fase, de 1984-1997, a poupanga externa diminuiu, depois de atingir o pico de 33,6%

em 1983, mas a média anual no referido periodo rondou os 33% do PIB e foi superior 2 média
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do periodo anterior. A poupanga interna continuou negativa, porém com tendéncia a tornar-
-se positiva; o coeficiente de correlagdo obtido é também negativo (-0,92). O PIB em volume
e o PIB per capita também cresceram, a uma taxa anual média de 4% e 2%, respectivamente.
Na terceira fase, de 1998-2010, a poupanga interna foi positiva em nove anos e negativa em
quatro, resultando numa média positiva de 1,3% do PIB. A taxa de poupanga externa foi a mais
baixa em toda a série temporal, rondando uma média anual de 17% do PIB. Mais uma vez, o
coeficiente de correlagdo das duas poupangas (interna e externa) € negativo (-0,71), mas num
grau inferior relativamente aos periodos anteriores. O PIB em volume cresceu a uma taxa média

anual de 8%, enquanto o produto per capita cresceu a uma taxa de 5%.

PROMOVER O CRESCIMENTO E DESENVOLVIMENTO... QUANDO?

Num pais sem poupanca interna, a sua economia s6 pode crescer se o investimento for finan-
ciado, recorrendo a poupanga externa. Mas, como anteriormente se mostrou em situacées de
escassez absoluta e relativa de poupanga interna, referindo-nos a Mocambique, parte da poupanga
externa importada de outros paises acaba por ser orientada para complementar necessidades cor-
rentes de bens de consumo imediato, ou para substituir a poupanga interna, ou ainda para
financiar o investimento. Neste contexto, qual tem sido o papel da poupanca externa relativa-
mente ao crescimento e desenvolvimento econémico? Gera ou ndo crescimento? Se sim, quando?
Se nio, quando e porqué? Respondendo a estas perguntas, iremos simultaneamente caracterizar

a quarta fungdo na Figura 1, uma funcdo agregadora das trés fungGes identificadas anteriormente.

A POUPANCA EXTERNA GEROU CRESCIMENTO? QUANDO?

Apesar de Mogambique ter ancorado o seu crescimento econémico na poupanga externa, os
dados mostram que nem sempre o resultado desta op¢do foi positivo. A Figura 6 compara a
evolugdo do PIB per capita e da poupanga externa no Gltimo meio século, permitindo obser-
var, em particular, uma mudanga radical e notavel a partir de 1986. Este foi o ano em que o
PIB per capita registou uma reversdo progressiva e ascendente, até atingir o pico mais alto em
2010, dltimo ano da série temporal. A Figura 6 compara as tendéncias das taxas de poupanga
externa e do PIB per capita em volume. A semelhanga do que é ilustrado na Figura 4, a trajec-
téria do PIB per capita é similar a do PIB em volume. Porém, a taxa de poupanca externa
apresenta uma tendéncia de aceleracio maior do que o PIB em volume. As taxas de poupanga
externa mostram uma tendéncia crescente, comegando com 18% do PIB em 1960 e chegando
a alcangar 41% em 1982. Desde 1982, as taxas de poupanga externa diminuiram com grande
dispersdo; a partir de 1997 atingiram valores inferiores aos de 1960. No dltimo ano da série,

2010, a taxa de poupancga externa situou-se nos 16% do PIB.
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FIGURA 6: PIB PER CAPITAE POUPANCA EXTERNA EM MOCAMBIQUE EM 1960-2010
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Fonte PWT7.1.

Em contrapartida, as taxas de poupanca externa apresentam uma tendéncia inversa, decres-
cendo num ritmo mais disperso, conforme se ilustra na Figura 7. Entre 1987 e 2010, as taxas
de poupanca externa aumentaram a uma média anual de 7%, com um desvio-padrio de 59%.
Esta tendéncia distingue-se do periodo anterior (1960-1986), com uma taxa anual média de 3%
e um desvio-padrio também relativamente baixo (12%). Em contrapartida, o crescimento do
PIB per capita manteve a sua dispersdo em relagdo & média — um desvio-padrdo em ambos
periodos (1960-1986 e 1987-2010) de 5%. Porém, as taxas anuais médias de crescimento do
PIB per capita diferem substancialmente, apresentando-se negativas, préximas de -0,1%, no

periodo de 1960-1986 e positiva, em torno de 4% ao ano, no periodo de 1987-2010.

FIGURA 7: TAXAS DE CRESCIMENTO DO PIB PER CAPITA E CRESCIMENTO DAS TAXAS DE POUPANCA EXTERNA
EMMOCAMBIQUE EM 1960-2010
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Fonte PWT7.1.

Contrariamente as taxas de poupanga externa, o PIB real per caprta apresenta trés fases na sua evo-
luggo. De 1960 a 1976, o PIB per capita a cresceu, comegando em 309 $Int. (em 1960) e chegando
a 412 $Int. (em 1976); a partir de 1976, o PIB per capita regrediu, tendo atingido 290 $Int. em 1986,
valor inferior ao do inicio da série em estudo (1960); finalmente, de 1987 a 2010, o PIB per caprta

apresenta uma inclina¢io crescente, alcangando 781 $Int. no tltimo ano da série (2010).
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Considerando a observancia de uma alteracdo tdo drastica na relacdo entre a poupanga externa
e o produto da economia, optou-se por realizar um teste estatistico de estabilidade dos para-
metros das variaveis do PIB per capita e das taxas anuais de poupanga externa para nio se
enveredar por um critério ad /oc de periodizagio da série. Os detalhes do teste estatistico
podem ser encontrados na tese do segundo autor deste texto (Sidta, 2014: 34, 35), mas os resul-
tados do teste merecem ser destacados aqui. O teste indica que a mudanga na relagio entre a
poupanga externa e o PIB € estatisticamente significativa, revelando que a poupanga externa
teve um impacto estatisticamente diferente nos dois periodos identificados: 1960-1986 e 1987-
-2010. Assim, os testes de causalidade e a analise de regressdo realizados para comparar o grau
de resposta da economia, face ao influxo da poupanca externa, tomam como base os dois perio-

dos. Os resultados obtidos sdo apresentados a seguir.

PERIODO DE 1960-1986

No primeiro periodo, de 1960-1986, a poupanca externa ndo gerou crescimento econdémico
em Mocambique. Os resultados do teste de causalidade realizado pelo primeiro autor deste
texto revelam que a poupanga externa nfo gerou crescimento econémico estatisticamente sig-
nificativo, constatacdo que € sustentada pela analise de regressio. O modelo matematico que
procura explicar as variacdes do PIB per capita em resultado das variagoes da poupanca externa
s6 € estatisticamente significativo a 10% do nivel convencional de significancia (1%, 5% e 10%).
O coeficiente de determinacio, também chamado R-quadrado, foi estimado em 0,11, indicando,
em percentagem, que apenas 11% das variagdes do PIB per capita sdo explicadas pelas varia-
¢oes da poupanca externa no periodo de 1960-1986. Portanto, quase 90% das variagdes da
produgdo per capita mogambicana sdo explicadas por outros factores que ndo a poupanga
externa (Siata, 2014: 37-38, 42).

A Figura 8 mostra as trajectorias da poupancga externa, da poupanca interna e do cresci-
mento econ6émico, medido pela taxa de crescimento do PIB per capita no periodo de
1960-1986. Os resultados confirmam o que se diz no paragrafo anterior. Enquanto a pou-
panca externa quase duplicou, passando de 18% do PIB, em 1960, para quase 40%, por
volta de 1986, as taxas de crescimento do PIB per capita decresceram, registando uma
média anual negativa (-0,1%). No mesmo periodo, o PIB em volume cresceu muito lenta-
mente, a uma taxa anual média de apenas 2%, e comecou a reduzir seu volume a partir de
1980 (Figuras 2 e 3).

A poupanga externa mobilizada nos vinte e sete anos que compreendem o periodo de 1960-
-1986 rondou uma média anual de 30% do PIB e foi positiva em todos os anos. Pelo contririo,
as taxas de crescimento do PIB per capita foram negativas em onze anos e positivas em quinze,
sendo os periodos mais longos de crescimento econémico positivo, em anos consecutivos,

observados de 1967 a 1969 e de 1971 a 1976.
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FIGURA 8: POUPANCA INTERNA, POUPANCA EXTERNA E TAXAS DE CRESCIMENTO DO PIB PER CAPITAEM MOCAMBIQUE EM
1960-1986
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Fonte PWT7.1.

PERIODO DE 1987-2010

Entre 1987 € 2010, embora a poupanga externa tenha diminuido proporcionalmente ao PIB, na
verdade observa-se um maior crescimento econémico neste periodo do que no periodo ante-
rior (1960-1986). Os resultados do teste de causalidade sugerem que o crescimento econémico
gerado pela poupancga externa € estatisticamente significativo, o que € sugerido também pela
andlise de regressdo. O modelo estimado relacionando as taxas de poupanca externa e o PIB per
caprita € estatisticamente significativo para qualquer nivel de significAncia convencional (1%, 5%
e 10%), e o R-quadrado obtido é de 0,62, indicando que cerca de 60% das varia¢oes do PIB per
capifa mogambicano podem ser explicadas pelas variacoes da poupanga externa (Sitta, 2014:
37-38, 42).

Comparando as tendéncias de longo prazo das taxas de crescimento do PIB per capita, ilus-
tradas nas Figuras 8 e 9, é facil observar uma diferenga consideravel na dinimica de
crescimento econémico mogambicano face ao recurso da poupanga externa. No altimo
periodo, as taxas de poupanca externa tendem a diminuir, sendo em média 24% por ano, o
equivalente a uma média inferior em seis pontos percentuais comparando-a com a do
periodo anterior (1960-1986). Isto significa que o PIB cresceu mais do que a poupanga
externa no periodo de 1987- 2010 do que no periodo de 1960-1986. O PIB em volume, repre-
sentado nas Figuras 2 e 4, cresceu, em média, 7% por ano entre 1987 e 2010, o que contrasta
com o primeiro periodo com um crescimento de apenas dois 2%. No periodo de 1987-2010,
as taxas de crescimento do PIB per capita, ao invés da tendéncia decrescente ilustrada na
Figura 8, apresentam uma tendéncia crescente de cerca de 4% ao ano. No conjunto de vinte
e quatro anos compreendidos entre 1987 e 2010, houve um crescimento econémico positivo
em vinte anos (Figura 9); o periodo mais longo de crescimento positivo, em anos consecuti-
vos, foi entre 1996 e 2010.
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FIGURA 9: POUPANCA INTERNA, POUPANCA EXTERNA E TAXAS DE CRESCIMENTO DO PIB PER CAPITA
EMMOCAMBIQUE EM 1987-2010
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Fonte PWT7.1.

SUBDESENVOLVIMENTO VERSUS DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

Nos cinquenta anos considerados nesta pesquisa, o crescimento econémico rondou os 4,1% ao
ano, e o desenvolvimento econémico, medido através do PIB real per caprta, foi cerca de dois por
cento (1,9%). Mas, neste processo relativamente longo, podemos encontrar periodos de desen-
volvimento e progresso efectivo e periodos de subdesenvolvimento e retrocesso ou involugéo.
De acordo com os dados analisados, o periodo de subdesenvolvimento e involu¢do econ6-
mica concentrou-se principalmente entre 1975 e 1983; a taxa de crescimento do PIB real
per capita foi visivelmente negativa (-2,5% ao ano), indicando uma diminuicdo da renda por
habitante e do padrao de vida geral da populagdo. Quando se analisa o perfodo entre 1960
e 1986, os dados revelam que a poupanca externa néo gerou crescimento econémico esta-
tisticamente significativo; apenas 11% das variagdes do PIB per caprta foram explicadas pelas
da poupanga externa.

Por outro lado, os dados mostram dois periodos em que o crescimento se podera ter conver-
tido em desenvolvimento econémico, pois foi suficientemente positivo e capaz de induzir
melhoria do padrdo de vida da populacio: o primeiro periodo, de 1960 a 1975, a tltima década
e meia do periodo colonial, e o segundo, em 2000-2010. Da analise empirica constatamos que,
entre 1987 e 2010, a poupanga externa gerou um crescimento estatisticamente significativo e
60% das variagdes do PIB per caprta foram explicadas pelas da poupanga externa.

Na tltima década da série, correspondente a primeira década do século XX, as taxas de cresci-
mento econémico registaram uma visivel aceleragio, atingindo uma média anual de 7,5% e
7,9%, para o PIB e o PNB, respectivamente. Enquanto isso, o consumo cresceu a um ritmo
relativamente inferior (7,1% ao ano) ao crescimento do PIB e do PNB, mas suficientemente
elevado, justificando-se perguntar se a economia sera capaz de continuar a aumentar simulta-
neamente a poupanga interna e consumo. Isto podera ser conseguido se o crescimento da renda
ou do PIB e do PNB assentar no aumento da produtividade do capital fisico e humano. De

imediato, os dados permitem concluir que o desenvolvimento, como o crescimento econ6émico,
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também registou uma aceleracio no Gltimo periodo da série: a taxa de crescimento do PIB real

per capital aumentou para pouco mais do dobro (5,3%).

A POSICAO DE MOCAMBIQUE NO MUNDO E NA SUA REGIAQ

Num breve texto, publicado em 2014, interrogdmo-nos: terd o nascimento da poupanga interna
mogambicana, no tltimo quinquénio do século XX, iniciado a transi¢io da economia de
Mogambique para um novo padrio de crescimento econ6mico? Novo padrio de crescimento
num duplo sentido: a) relativamente a evolugéo histérica da economia mogambicana no dltimo
meio século, caracterizada por uma prolongada poupanga interna negativa e um investimento
acima da capacidade de poupar, financiado predominantemente pela poupanga externa — parte
da renda ndo consumida pelos cidadios de outros paises; b) em relagio a contribuicdo de
Mogambique para poupanca interna da regido da Africa Austral e do mundo em geral (Fran-
cisco & Sidta, 2014b: 01).

A partir da observacgio das fungdes da poupanca externa € facil perceber que, durante meio
século, Mogambique pouco fez para se livrar da dependéncia da poupanga externa. Embora a
poupanga interna tenha passado a ser tendencialmente positiva, na primeira década do cor-
rente século XXI, o volume de poupanca externa nfo diminuiu; pelo contrario, aumentou,
principalmente no dltimo quinquénio da série (Figura 5), atingindo o maior montante de sem-
pre, $Int. 2,8 mil milhGes, em 2010. Desde a década de 1990, a propor¢io de poupanga interna
negativa diminuiu progressivamente, acabando por ser anulada e passando a apresentar uma
taxa média positiva. Por isso, no IDelAS (63) consideramos que a década de 2000 é uma década
inédita por ter sido a primeira, desde 1960, que logrou uma pequena porgéo positiva de renda
ndo consumida imediatamente (Figura 3).

No contexto internacional, em 2010, o consumo representava, em média, 83% (mediana = 82%)
do PIB de um total de 189 paises considerados na PWT 7.1. Mogambique, com 88% do PIB,
fez parte dos cento e quatro paises (55%) com consumo superior a 80% do PIB (Tabela 3).
Repare-se, ainda na Tabela 3, que em 2010 cerca de 18% dos paises apresentaram niveis de

consumo acima de 100% do PIB.

5 As estimativas da taxa média de poupanga interna, entre 2000 e 2010, variam consoante as fontes: cerca de 2% do PIB,
segundo a fonte usada nesta pesquisa (Heston, Summers & Aten, 2012); 4% e 5%, segundo o Banco de Mog¢ambique
(BdM 2014) e o Banco Mundial (The World Bank, 2014), respectivamente. Independentemente das diferencas nas fontes de
dados, como acima se refere, todas elas corroboram com a evidéncia de uma longa trajectoria negativa da poupanca interna
mogambicana.
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TABELA 3: IMPORTANCIA DO CONSUMO NO PIB EM 2010

PERCENTAGEM DO CONSUMO (PRIVADO E PUBLICO) NO PIB NUMERO DE PAISES PERCENTAGEM DE PAISES
Menor do que 50% 12 6%

Maior do que 50% 177 94%

Maior do que 60% 166 88%

Maior do que 70% 151 80%

Maior do que 80% 104 55%

Maior do que 90% 63 33%

Maior do que 100% 34 18%

TOTAL DE PAISES 189

Fonte PWT7.1.

Entretanto, a Tabela 4 apresenta Mogambique no contexto do internacional e dos quinze pai-
ses integrantes da Comunidade para o Desenvolvimento da Africa Austral (SADC),
relativamente ao consumo médio na década de 2000. O consumo médio mundial rondou 82%
do PIB, enquanto nos paises da SADC foi cerca de 88% do PIB. O Botswana € o tinico pais no
grupo de quinze que integram a SADC com um consumo médio decenal inferior a 50% do

PIB, enquanto em Mogcambique é 98% do PIB.

TABELA 4: CONSUMO, POUPANCA INTERNA E INVESTIMENTO: MOCAMBIQUE
E 0S PAISES DA AFRICA AUSTRAL/SADC, 2000-2010

PAISES CONSUMO | POUPANCA INTERNA | INVESTIMENTO PRODUTO INTERNO BRUTO (P1B) 2010
Per capita [ Volume

(% do PIB, média em 2000-2010) SInt (ano-base 2005) | Milmilhdes | %
Botswana 46 54 46 9673 20 3,2
Angola 62 38 19 5108 67 10,7
Seychelles 71 29 39 32300 3 0,5
Mauricia 76 24 29 10164 13 21
Namibia 77 23 30 4807 10 16
Africado Sul 78 22 22 7509 369 59,3
Mundo 82 18 24 9982
Tanzdnia 85 15 23 1178 49 7.9
SADC 88 12 24 2329
Swazilandia 91 9 14 3681 5 0,8
Congo, Rep. D. 92 8 18 240 17 2,7
Zambia 92 8 22 1518 20 33
Malawi 93 7 29 655 10 16
Mogambique 98 2 17 781 18 2,8
Madagéscar 99 1 18 702 15 2,4
Zimbabwe 106 -6 4 319 4 0,6
Lesoto 147 -47 29 1393 3 0,4
TOTAL 622 100

SADC (Comunidade para o Desenvolvimento da Africa Austral)

Fonte PWT7.1.

Entretanto, quando consideramos a poupanca interna a nivel internacional, a primeira evidén-
cia que salta a vista é que a maioria dos paises possui uma base regular e estavel de poupanga
interna. Sdo poucos os paises que partilham uma experiéncia similar 2 de Mocambique de per-
manecer durante varias décadas sucessivas com poupanga negativa e, na Gltima, com um nivel
de poupanga ainda muito baixo.

A Tabela 5 e o Anexo 1 retinem dez paises de poupanca interna negativa, incluindo Mogcam-

bique, dos quais apenas quatro (Lesoto, Ruanda, o Estados Federados da Micronésia e o Reino
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de Tonga) nunca registaram poupanga interna positiva no Gltimo meio século. Na Tabela 5, o
pais com a taxa de poupanga interna média anual mais baixa é o Lesoto, com -57% do seu PIB,
apresentando, simultaneamente, a taxa de poupanga externa média mais elevada, em torno de
86% do PIB. Todavia, o territério onde mais investimento € realizado com poupanca externa
sdo as ilhas Marshall, cerca de 51% do PIB médio ao ano, enquanto a poupanga externa €, em
média, 69% do seu PIB.

TABELA 5: BREVE PANORAMA DE PAISES SEM POUPANCA INTERNA
PAIS Periodo Investimento Poupancga Poupangca  Anos consecutivos
com dados médio interna externa sem poupanca
disponiveis (em %PIB) média média interna
(em %PIB) (em %PIB) positiva
Mogambigque 1960-2010 13% -14% 27% 38
Jordania 1960-2010 39% -13% 53% 31
Lesoto 1960-2010 29% -57% 86% 51
Ilhas Marshall 1970-2010 51% -18% 69% 31
Micronésia 1970-2010 35% -19% 54% 41
Ruanda 1960-2010 10% -30% 40% 51
Sao Tomé e Principe 1970-2010 14% -10% 24% 33
Serraleoa 1961-2009 8% -20% 28% 45
Tonga 1970-2010 26% -25% 50% 41
Uganda 1960-2010 11% -3% 14% 33

Fonte PWT7.1.

No periodo de 2000-2010, Mogambique faz parte dos paises da SADC com poupanga interna
positiva mais baixa (Tabela 4 e Figura 10). A Figura 10 classifica os paises da SADC em ordem
decrescente da taxa média de poupanga em 2000-2010. Cinco grupos de poupanga interna
regional podem ser identificados na SADC. O primeiro grupo € constituido pelos paises com
poupanga interna elevada (acima de um tergo do PIB) e inclui o Botswana e Angola. Juntos,
representam 14% do PIB regional, com uma grande diferenca entre si quanto a natureza do
crescimento econémico. Botswana, o maior poupador (54%) na SADC, possui o terceiro maior
PIB per capita ($9673). Angola, o segundo maior poupador (38%), parece investir mais fora do

que no proprio pais (19% de investimento).
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FIGURA 10: CINCO GRUPQS DE POUPANCA INTERNA NA AFRICA AUSTRAL (SADC), MEDIA EM 2000-2010
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Fonte PWT7.1.

O segundo grupo, com poupanga interna entre um ter¢co do PIB e a média mundial, abrange
quatro paises, com 64% do PIB da SADC. A Africa do Sul singulariza-se, porque, sozinha, pos-
sui 59% do PIB regional. Em contrapartida, a Mauricia e as Seychelles, dois dos mais pequenos
paises da SADC, desfrutam do maior PIB per capita na regido.

O terceiro grupo, com poupanga interna entre a média mundial (18%) e a média da SADC
(12%), conta apenas com a Tanzania, com quase 8% do PIB regional. O quarto grupo possui
seis paises, incluindo Mogambique, com poupanga interna positiva mas abaixo da média regio-
nal, abrangendo cerca de 14% do PIB da SADC. Neste grupo, todos os paises investem mais do
que poupam, resultando em defics#s nas suas contas externas.

Finalmente, o quinto grupo, compreendendo paises com poupanga interna negativa, inclui o
Lesoto e o Zimbabwe, representando apenas 1% do PIB regional. O Lesoto é um exemplo his-
térico de uma economia cronicamente ancorada na poupanga externa. O Zimbabwe é um
exemplo contemporaneo emblematico de uma espantosa opgao antipoupanga, com conse-

quéncias tragicas para o seu crescimento econémico ($ 319 de PIB per capita).

CONCLUSAO

Se davidas surgiram, no inicio deste artigo, ao afirmarmos que a poupanga externa tem sido a
caracteristica mais importante e marcante na economia mogambicana nos tltimos cinquenta

anos, esperamos que tenham sido dissipadas a2 medida que as multiplas funcées representadas
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no fluxograma da Figura 1 foram descritas e sustentadas pelas evidéncias empiricas que extrai-
mos da PWT 71. Esta base de dados revelou-se operacional e ttil nesta pesquisa principalmente
porque as suas séries temporais sdo suficientemente longas para analisarmos tendéncias e pro-
cessos de longa duracio, em vez de periodos curtos ou fragmentados. Na verdade, s6 foi possivel
identificar e perceber as regularidades e variacbes que aqui partilhamos porque recorremos as
séries temporais mais longas disponiveis.®* Reconhecemos que a PWT 7.1 é uma fonte limitada
para andlises mais aprofundadas sobre os determinantes das relagoes entre as poupangas, o inves-
timento e crescimento econ6émico; mas estamos convencidos de que o seu potencial analitico
ainda ndo foi totalmente esgotado e podera permitir exploraces estatisticas mais aprofundadas
do que as que fizemos até a altura em que escrevemos este artigo.

Tendo chegado a este nivel da andlise, seria de todo justificado que se passasse, de seguida, a
uma exaustiva discussio dos méritos e desméritos, vantagens e desvantagens, tensoes, contradi-
¢oes e implicagdes da opgdao de Mogambique por um crescimento econémico tdo dependente
da poupanca externa, como observamos no periodo analisado. Entretanto, o espago reservado
a este texto ndo permite along-lo com uma discussdo suficientemente satisfatéria. Por isso, reser-
vamos 0 espago que nos resta para breves consideragdes sobre o alcance dos resultados desta
pesquisa.

Nos ltimos sessenta anos, Mogambique viveu importantes mudangas politicas, sociais e eco-
némicas, umas mais radicais e progressivas do que outras, mas o fenémeno talvez mais
significativo ou fundamental revela mais continuidade do que mudanga estrutural da economia
nacional. Como ja vinhamos salientando em trabalhos anteriores (Francisco & Sitta, 2014a) e
demonstramos de forma mais sistematica e sustentada nesta pesquisa, independentemente dos
regimes politicos e modelos de desenvolvimento experimentados em Mogambique — colonial,
socializante, intervencionista, mais ou menos reformista ou liberalizador —, as seis décadas ante-
riores foram caracterizadas por uma opg¢ao estratégica de crescimento econémico dependente
da despoupanga interna e da poupanga externa. Tanto nos periodos com crescimento e desen-
volvimento econémico positivo e progressivo como nos periodos com crescimento negativo
e regressivo, o Estado procurou garantir a estabilidade macroeconémica e a sua propria sobre-
vivéncia, recorrendo a poupanga dos outros paises, uma op¢do que foi muito além da
convencional complementaridade das necessidades internas de financiamento do investimento
ao converter-se em complemento substancial da renda para o consumo e substitui¢do plena ou

parcial da poupanga interna.

¢ Tanto quando pudemos apurar, no caso de Mogambique, a PWT € das bases de dados internacionais com as séries sobre as
contas nacionais mais abrangentes, longas e metodologicamente harmonizadas internacionalmente. Infelizmente, a nivel
nacional, nenhum dos organismos publicos (e. g. Instituto Nacional de Estatistica e Banco de Mogambique) se dignou
preparar séries tdo longas e actualizadas das contas nacionais com vista a estimular pesquisas académicas e aplicadas que
complementassem o tipo de andlise que a PWT promove.
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Ao longo dos anos passados, as elites politicas e burocraticas ndo tém sido nada comedidas nas
suas declaracoes, alegadamente em defesa do crescimento econémico assente na mobiliza¢do
dos recursos produtivos e, em particular, na poupanca interna. Basta recordar apenas alguns
exemplos das referidas declaragdes: «Contar com as préprias forgas» (Machel, 1973); «O Par-
tido deve dinamizar a criagdo de habitos de poupanga e austeridade nos gastos, a todos os
niveis, de modo a aumentar a capacidade de acumulagio interna do Pais, para beneficio de todo
o Povo» (Frelimo, 1977: 123); «Desenvolvimento sustentavel baseado na auto-estima»
(Guebuza, 2014).

Ironicamente, na primeira década apés a independéncia politica em 1975, quando o ex-Presi-
dente Samora Machel exaltava repetidamente o modelo de nova sociedade e desenvolvimento
livre da exploragdo do homem pelo homem (um modelo institucionalmente formalizado na
Constituigdo da Republica de 1975), este estava longe de imaginar que conduzia o Pais para
um consumismo e dependéncia da poupanca externa sem precedentes. O pico maximo de des-
poupanga interna (cerca de 34% do PIB) foi atingido em 1983, ano em que cerca de um tergo
da poupanga externa foi absorvido pelo consumo em vez do investimento. Desde entdo, a des-
poupanga interna foi revertida e diminuiu paulatinamente, permitindo que a primeira década do
corrente século XXI fosse também a primeira década em que Mogambique teve uma poupanga
interna positiva.

Precisaremos de aprofundar a nossa pesquisa para aferir se existem sinais de que a longa e per-
sistente despoupanga interna mogambicana esteja a ceder lugar a um crescimento econémico
realmente diferente do que predominou durante meio século, um crescimento tendencialmente
ancorado na poupanca interna e ndo na poupanga externa. De imediato, parece-nos improva-
vel, pois a propensdo para consumir mais do que € produzido continua a dominar o
comportamento de grande parte dos agentes econémicos, principalmente o comportamento
do Governo e do Estado, em geral, despoupadores cronicos, com uma agravante adicional: o
Estado possui um grande poder para incentivar, desincentivar ou mesmo forgar os agentes eco-
némicos privados (familias e empresas) a despoupar e desinvestir. Algumas das abordagens
politicas e econ6émicas que mais tém influenciado as politicas publicas continuam a defender de
forma acritica que os paises pobres em capital devem priorizar a mobilizagdo da poupancga dos
paises ricos para complementarem as suas necessidades de financiamento. Sdo muitos os exem-
plos de tais abordagens, mas basta referir o caso recente da entidade internacional
potencialmente mais influente na actual configuragdo macroeconémica mogambicana, o Fundo
Monetario Internacional (IMF, 2014, 2015; Ross, 2014).

A primeira vista, o panorama do desenvolvimento econémico mogambicano esbocado neste
artigo fornece um testemunho notavel a favor da ideia, muito divulgada internacionalmente,
segundo a qual os paises com baixa renda e baixos indices de poupanca doméstica podem cres-

cer muito mais depressa recorrendo a poupanga externa. Contudo, sabendo que as aparéncias
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iludem, parece-nos aconselhavel nio tirar conclusdes apressadas. As evidéncias histéricas de
paises que realmente desfrutaram de um crescimento e desenvolvimento sustentavel a longo
prazo (China, Malasia, Taiwan, Botswana e Mauricia, entre outros) mostram que o consegui-
ram com superavits em vez de déficits em conta-corrente ou despoupanga interna. Segundo, os
déficits na conta-corrente mogambicana nio tém sido seguidos de superavits, ou vice-versa,
indiciando a incapacidade da economia mogambicana de gerar saldos positivos na sua conta-
-corrente. Ou seja, crescer com poupanga externa ndo parece estar a capacitar Mogambique
para lidar com as restri¢des orcamentais intertemporais ou restri¢ces de solvéncia.

Ao revermos a literatura sobre a economia mogambicana e, em particular, os determinantes do
seu crescimento econ6émico, depressa percebemos que as poupangas, interna ou externa, nio
figuram entre as prioridades tanto da investiga¢do como das op¢des piblicas dos fazedores de
politicas, nacionais e internacionais. As razdes sdo certamente diversas e merecem uma inves-
tigacdo especifica e mais detalhada; de imediato, podemos apenas enumerar algumas hipoteses.
Contrariamente a retérica dos discursos politicos, a poupanga e sobretudo a acumulacio de
capital continuam longe de serem consideradas uma virtude social ou um imperativo moral
que os agentes econémicos devem abragar. Além da heranca historica mais remota, associada
a persisténcia da economia de subsisténcia, uma economia mercantil simples em vez de eco-
nomia alargada e de acumulacio de capital, existe uma heranga mais recente, correspondente
ao periodo em que predominaram politicas explicita e activamente anticapitalistas, ou as actuais
politicas de intervencionismo estatizante fomentadoras da despoupanca interna em vez da des-
poupanga externa. Ndo menos importante, certas abordagens politicas e ideologias avessas a
acumulacdo de capital que actualmente sdo identificadas como heterodoxas e criticas da orto-
doxia oficial ja tiveram o seu tempo de graga e a oportunidade de se afirmarem como ortodoxia
dominante das politicas publicas mogambicanas.

O actual Estado mogambicano é provavelmente o despoupador mais importante e influente
na sociedade mogambicana contemporinea, quer pelo seu perfil cronicamente consumista ou
mesmo despesista, quer por causa das suas politicas contraditérias relativamente ao processo de
acumulacio de capital mogambicano, um processo de acumulacdo primitiva incipiente e longe
de ser concluido. Se nenhum outro motivo existisse, a necessidade de sobrevivéncia das elites
politicas que controlam o Estado seria motivo suficiente para motivar os politicos e burocratas
a apostarem num crescimento econémico, tdo rapido quanto possivel, ancorado na despou-
panga interna em vez da reducdo da dependéncia do Pais em rela¢do a poupancga externa. Por
isso, «contar com as proprias forgas», como sonhou Samora Machel, tem acabado por se reve-
lar uma estratégia que ndo compensava e que ndo parece tranquilizar as novas elites politicas
e economicas. Tal estratégia requeria uma visdo de crescimento diferente da que tem prevale-
cido, mas também a aposta numa competéncia, coragem, capacidade e vontade de incentivar

principalmente na iniciativa privada e social dos agentes econémicos nacional.
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Por altimo, os actores internacionais, nomeadamente os parceiros multilaterais e bilaterais,
como o Fundo Monetario Internacional (FMI), o Banco Mundial e certos doadores bilaterais,
ou ndo acreditam que Mogambique consiga ou ndo estdo interessados em promover um cres-
cimento econémico com poupanca doméstica mogambicana. A recente orientacio, para nio
dizer euforia, em torno da exploragdo de recursos naturais, como o carvio e o gas natural, pres-
sup6e a mobiliza¢do de avultados financiamentos e investimentos externos. A implicacio disto
serd o agravamento dos ja elevados deficits das conta-correntes, com implicacoes directas para
a despoupanga interna, sobrevalorizacdo das taxas de cambio, endividamento externo exces-
sivo, aumento da propensdo marginal a consumir e agravamento da competitividade interna
para a maioria dos produtores nacionais. Neste contexto, achamos cada vez mais oportuno e
indispensavel questionarmo-nos sobre o sentido e o conteido do almejado crescimento inclu-
sivo e sustentdvel enquanto Mog¢ambique ndo for capaz de alicercar o seu crescimento

econoémico na sua prépria poupanga, ao invés de fazé-lo na poupanca externa.
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ANEX0 1 POUPANCA EXTERNA, POUPANCA INTERNA E INVESTIMENTO EM MOCAMBIQUE E OUTROS PAISES EM 1960-2010
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