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Introdugdo

Anualmente ¢ realizada pela Agéncia Internacional de Desenvolvimento (IDA) do
Banco Mundial (BM) e pelo Fundo Monetério Internacional (FMI), uma Avaliagao da
Sustentabilidade da Divida Externa (ASD) para Mogambique. O instrumento usado para
fazer esta andlise ¢ denominado Quadro de Andlise da Sustentabilidade da Divida para
Paises de Baixo Rendimento (LIC DSF)', desenvolvido por estas mesmas instituicoes.
O LIC DSF avalia o risco de a economia do pais devedor sofrer perturbagoes resultantes
da sua divida externa Publica e Publicamente Garantida (PPG) a longo prazo (ao longo
de um periodo de 20 anos) e recomenda acgdes para controlar esse risco.

As Ultimas avaliagoes realizadas em 2007 ¢ 2008 indicam que Mocambique
se encontra numa situago sustentdvel e que apresenta um baixo risco de sofrer
problemas de endividamento externo a longo prazo. No entanto, o LIC DSF
apresenta trés problemas que tornam os resultados da sua andlise de sustentabilidade
altamente duvidosos. Primeiro, os indicadores de sustentabilidade sao inadequados
ao contexto do pais; segundo, e a nivel mais operacional, a aplicagio do LIC DSF
tem sido fragilizada pelo uso de pressupostos excessivamente optimistas e instdveis

sobre a evolucio de algumas das varidveis macroecondmicas; o terceiro, o seu uso
1 Sigla da lingua inglesa para Low Income Countries Debr Sustainability Framework.
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na arquitectura da assisténcia financeira do IDA traz riscos para a sustentabilidade
da divida, uma vez que os resultados do LIC DSF condicionam os montantes, a
composi¢io donativo/empréstimo e as op¢des e condicoes de financiamento disponiveis
para os paises devedores. Este artigo apresenta argumentos que sustentam a ideia de
que os indicadores usados sio inapropriados para a andlise da sustentabilidade da

divida de Mogambique. Um préximo IDelAS ird discutir os dois restantes problemas.

Os indicadores de sustentabilidade e os problemas da sua aplicagdo
para a ASD de Mogcambique

O LIC DSF adopta como indicadores de sustentabilidade os seguintes ricios: servigo
da divida/exportacdes (ou receitas fiscais); Valor Actual da Divida (VAL)/exportagoes
(ou receitas fiscais) e VAL da divida/Produto Interno Bruto (PIB).

Comegando pelo ricio servico da divida/exportagées, este foi adoptado como
um proxy da capacidade do pais devedor de gerar moeda estrangeira para fazer face
as obrigagoes decorrentes do seu nivel de endividamento. O primeiro problema
com este indicador deve-se ao facto de negligenciar outras fontes de mobilizagio de
moeda estrangeira para além das exportagoes, como por exemplo, os donativos e o
Investimento Directo Estrangeiro (IDE) que, no caso de Mogambique, representam
fontes importantes das divisas que sdo usadas para o pais.

O segundo, tem a ver com o facto de o indicador nio tomar em consideracio a
condicio de sustentabilidade da divida externa patente na defini¢io adoptada pelo
FMI e o pelo BM, que requer um nivel de endividamento para o qual “o pais pode
responder totalmente is suas obrigacies actuais e futuras de servigo da divida, sem recurso
a recalendarizagio do pagamento, ou acumulacio de atrasados e sem comprometer o
crescimento econdmico” . Esta defini¢ao implica que para ser considerado numa situagio
de endividamento sustentdvel o pafs deve ser capaz de mobilizar recursos suficientes
em todos os periodos, ndo sé para responder as obrigagoes decorrentes da sua divida
externa, como também, para fazer face a todas as outras despesas necessdrias para o
seu crescimento’.

Desta forma, fica evidente que no récio servico da divida/exportacoes falta a
referéncia as outras despesas para além da divida. Implicito na adopgao deste ricio
e dos valores limiares de sustentabilidade para o mesmo?, estd o pressuposto que
existe um valor da divida proporcional ao volume de exportagdes que nio gera efeitos
negativos sobre o crescimento do pais devedor. Olhando concretamente para o caso

do récio servigo da divida/exportagoes e para o seu valor limiar de sustentabilidade

2 Esta defini¢do é igualmente problemdtica pelo facto de referir crescimento econémico em vez de desenvolvimento (ver
Northover, Joyner and Woodard, 1998).

3 Os valores limiares de sustentabilidade sao divididos em trés grupos de acordo com o nivel de Qualidade de Politicas
e Instituigoes (CPIA) medidos pelo indice do mesmo nome. Para mais detalhes ver IDA-IMF (2004).
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de 20% aplicado ao caso de Mogambique, este equivale a dizer que uma fracgio de
20% das exportages pode ir para o servigo da divida sem constranger o crescimento
econémico. Em outras palavras, isto significa que 80% do valor das exportagées
(considerado como a unica fonte de divisas) é suficiente para realizar as restantes
despesas em divisas necessdrias ao crescimento do pais.

Tendo em conta a taxa de cobertura das exportagoes sobre as importagoes, regra
geral inferior a 80%, fica evidente que este pressuposto e, consequentemente, este
indicador e o seu valor limiar de sustentabilidade sdo inadequados para o contexto
mogambicano. Mais ainda, tendo em conta a oscilagio da taxa de cobertura, fica
evidente que o valor limiar de sustentabilidade nio pode ser 0 mesmo para o mesmo
pais em todos anos e muito menos para paises diferentes — com o mesmo nivel de
CPIA - em todos anos. Alternativamente, a aceitagio deste indicador e da definigao
de sustentabilidade adoptada pelo LIC DSE, implica que o pais vive uma situagio de
insustentabilidade da divida externa.

Um outro argumento para o uso deste rdcio seria a ideia de que as exportacoes
representam uma aproximacio razodvel da capacidade do pais de gerar recursos em
divisas para servir a sua divida e para sustentar o seu crescimento. Ou seja, as exportagoes
nio estariam a ser consideradas a tinica fonte de divisas nem que elas apenas financiam
o servico da divida, mas sim que a sua tendéncia ¢ similar ao fluxo liquido de divisas
(as entradas de divisas menos as despesas efectuadas pelo pais — excluindo o servigo da
divida — para sustentar o seu desempenho econémico). Desta forma, apesar do valor
limiar de sustentabilidade continuar a ser inadequado, a evolugio do récio daria uma
ideia de como evolui a capacidade do pais de sustentar a sua divida.

No entanto uma comparagio das tendéncias das exportagées e do fluxo liquido de
divisas mostra que estas no sao similares. Com efeito, conforme o Grafico 1 mostra,
enquanto a evolugdo das exportagoes tem sido marcadamente crescente ao longo da
tltima década (2000-2008), o saldo da balanca de transacgoes correntes tem oscilado
ao longo do periodo sem uma tendéncia clara de crescimento ou redugao®. Contudo,
nos tltimos trés anos, este saldo mostra uma tendéncia para deterioragao. Isto significa
que, neste periodo, o crescimento das exportagoes e de outras fontes de receitas de
moeda estrangeira tém sido mais do que anulados por uma evolugio superior das
saidas de divisas (importagdes e transferéncia de rendimentos). Em outras palavras, o
ritmo e padrio de crescimento do pais reflecte-se numa taxa de crescimento das saidas

de divisas que nao é acompanhada por um crescimento da sua capacidade de gerar

4 E preciso notar o saldo da Balanga de Transacgoes Correntes (BTC) nio é uma medida exacta do fluxo liquido de
divisas, uma vez que alguns fluxos de entrada e saidas de divisas registados nas balancas de capitais e financeira tem as suas
contrapartidas nestas mesmas contas e, portanto, nio sio captadas pelos registos na BTC. Ainda assim, o saldo da BTC
capta a parte mais significativa do fluxo liquido de moeda estrangeira. O uso do saldo da BTC deve-se a impossibilidade
de extrair informagio exacta sobre as entradas e saidas de divisas a partir dos dados da Balanca de Pagamentos (quer
apresentados no formato analitico quer no formato detalhado).
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moeda estrangeira que as sustente’. As ASD para 2007 e 2008, prevéem que estas
tendéncias se irdo manter — até com tendéncia ao agravamento, conforme projectado
pela ASD 2007 — e ainda assim estas andlises sugerem que a divida externa do pais
estd, e ird melhorar, numa situagio sustentdvel.

Apesar da importincia da inclusio dos donativos como uma das fontes de
divisas na ASD, uma andlise excluindo donativos seria igualmente importante para a
avaliacio da capacidade do pais de ser auto-sustentdvel em relagio aos seus niveis de
endividamento externo. Isto ¢, qual é, e como evolui a sustentabilidade da divida do
pais sem recurso a generosidade externa. De facto, os donativos sdo o reconhecimento
de que o pals nio tem capacidade de fazer face as obrigacoes decorrentes da sua divida
e sustentar o seu crescimento econémico. Ou seja, os donativos sdo, em parte, o
reconhecimento de que a divida externa do pais ¢ insustentdvel.

Similarmente a4 andlise desenvolvida para ricio servico da divida/exportagoes,
no caso do ricio servico da divida/receitas fiscais, a pergunta imediata que surge é
porqué as receitas consignadas e juros de activos do governo nio sao incluidas para
avaliar a capacidade do Governo de gerar receitas? Adicionalmente, seguindo o
mesmo raciocinio desenvolvido para o caso do ricio divida/exportagées quando sao
consideradas as despesas que sdo efectuadas para sustentar o crescimento, veremos que,
de acordo com as projecgoes da ASD 2007-2027, o défice primdrio deverd manter-
se a uma média de 2,1% do PIB. Isto significa que em termos absolutos o défice
primdrio vai crescer. Tendo em conta que a ASD projecta um crescimento do stock da
divida externa nominal (de 0,9 mil milhées de USD em 2007, para 2,1 em 2012 e
4,2 em 2027) teremos que o défice de receitas fiscais em relagio as despesas necessdrias
para sustentar o seu crescimento e servir a divida vai crescer ao longo do periodo.

Uma outra limitagio dos indicadores é que os récios medem o impacto da
capacidade do pais de gerar receitas externas e governamentais independentemente,
quando na verdade estes se influenciam mutuamente. Com efeito, quanto maior
for o défice de moeda estrangeira por parte do Governo, maior serd a pressio sobre
as suas receitas em moeda local e vice-versa; e quanto menores as receitas externas
e/ou governamentais, menor a capacidade de realizacio de despesas que geram
crescimento e receitas externas e governamentais futuras. Portanto, outros indicadores
mais adequados deviam procurar avaliar como as receitas (e despesas) externas e do
Governo conjuntamente influenciam a sustentabilidade da divida.

Em relacio ao récio da divida/PIB, a discussio precedente mostra que o valor do
PIB per se pouco diz sobre quanto da riqueza gerada ¢ retida no pais e pode ser usada
para servir a divida e sustentar as despesas para o crescimento futuro.

Sobre o uso do Valor Actual Liquido, para além das divergéncias em relacio ao

valor da taxa que é usada para actualizar a divida nominal e do facto de nio ser

5 Considerando que as despesas em moeda estrangeira efectuadas pelo pais sio cruciais para o seu crescimento.
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claro que o VAL da divida, ao invés do valor nominal, seja o valor que os agentes
econdémicos consideram e que despoleta o problema do debr overhang®, existe um
problema mais ébvio. O VAL mede o valor que o devedor teria de pagar se quisesse
saldar totalmente a sua divida no presente ou, conforme colocado pelo IDA-IMF
(2004, p.15), o valor que o devedor teria de reservar hoje para cobrir os seus servigos
de divida futuros. Obviamente que a primeira questdo nio ¢ relevante para paises
de baixo rendimento com necessidades persistentes de contrair novas dividas. Para a
segunda questdo ser relevante, terfamos de aceitar que o Governo acredita que é mais
fécil gerar capacidade futura de fazer face 4 sua divida acumulando reservas do que
investindo na economia, e isto contraria toda a légica da contratacio de divida.

A andlise da sustentabilidade da divida externa PPG ¢ igualmente limitada pelo
facto de nio considerar o impacto que a divida piblica doméstica e a divida privada nao
publicamente garantida tém sobre a primeira. De facto, o crescimento descontrolado
da divida ptblica doméstica terd impacto sobre a capacidade do Governo de fazer face
as suas despesas e as suas obrigagoes com respeito a divida externa. Por outro lado,
¢ provdvel que numa situacio de insustentabilidade da divida privada, o Governo
seja obrigado a intervir sob pena de a perda de credibilidade do sector privado gerar
instabilidade e redugio da actividade econémica que, obviamente, teriam impacto

sobre a capacidade do Governo de responder s suas proprias obrigagoes.

Grafico 1 — Evolucdo das exportac¢des e do saldo da balanga corrente, 2000-2008
(milhGes de USD)
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6 Ver Krugman (1998) e Sachs (1989).
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Conclusdo

O uso dos récios divida/exportagoes, divida/receitas fiscais e divida/PIB faria sentido se
estes representassem proxies razodveis da capacidade do pais de gerar rendimento para
servir a sua divida e sustentar o seu crescimento. Este artigo argumentou que, para o caso
de Mocambique, isto nio se aplica.

Com efeito, apesar de os indicadores revelarem a capacidade da economia de gerar
riqueza, estes pouco ou nada dizem sobre a capacidade do pais de reter a riqueza gerada
para responder as obrigagoes decorrentes da sua divida bem como aos seus restantes
desafios de desenvolvimento. A fraca capacidade de retencio da riqueza na economia
deve-se essencialmente a quatro problemas estruturais da economia nacional identificados
por Castel-Branco (2003), nomeadamente: concentragio da produgio e do comércio;
desarticulagio das actividades econdmicas e fraqueza das ligacoes (fiscais, tecnoldgicas,
produtivas e pecunidrias); instabilidade da economia causada pelas suas fraquezas
estruturais; e, excessiva dependéncia em relacio a fluxos externos de capital (oficiais,
em forma de ajuda externa, e privados, em forma de investimento directo estrangeiro).
Quanto mais divergente a capacidade de geracao de riqueza for da capacidade de reten¢ao
e de uso produtivo e social dessa riqueza, menor serd a adequabilidade dos indicadores de

sustentabilidade do LIC DSF e mais enganadores os resultados da ASD.
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IDeIAS N°71 — DIVIDA PUBLICA,
ACUMULACAO DE CAPITAL E A
EMERGENCIA DE UMA BOLHA
ECONOMICA

Carlos Nuno Castel-Branco, Fernanda Massarongo
e Carlos Muianga

Desde 2001, a divida publica interna aumentou 19 vezes, a uma taxa média anual
quatro vezes superior a do PIB, e a divida publica externa aumentou trés vezes, a uma
taxa média anual 40% mais rdpida que a do PIB. O peso da divida publica interna no
stock total da divida puiblica aumentou de 2% para 14%, e no servigo da divida passou
de 2% para 90% desde 2009, por causa das altas taxas de juro que tornam a compra da
divida publica lucrativa para o capital financeiro doméstico. O governo argumenta que
a gestdo da divida ¢ feita de acordo com standards internacionais de sustentabilidade
fiscal para economias semelhantes 3 de Mogambique, pelo que nio existe motivo
de alarme. Recentemente, o governo declarou que desde que Mogambique pague
o servico da divida, um stock de divida maior aumenta a visibilidade da economia
nacional na arena internacional. No entanto, o argumento do governo é, no minimo,
inadequado para lidar séria e responsavelmente com a questio da divida publica, por
vérios factores.

Primeiro, os standards de sustentabilidade fiscal da divida sio discutiveis,
particularmente no caso mogambicano: o stock da divida nio é bem conhecido e
o endividamento comercial com a China ndo ¢ transparente (recentemente, o
FMI declarou que nem a divida com a EMATUM ¢ clara); o stock conhecido jd
ultrapassou o tecto indicador de risco, pondo institui¢ées financeiras em alerta; o uso
do PIB, das exportagoes ou da balanca comercial como denominadores nos ricios de
sustentabilidade nio ¢ adequado para uma economia de natureza extractiva, afunilada
e com significativas perdas de excedente para o sector privado nacional e estrangeiro
(o Produto Nacional Bruto, que reflecte melhor a retengio de excedente na economia

nacional, ou a balanga de transacgoes correntes, que j4 capta o efeito das transferéncias,
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seriam denominadores menos problemdticos); medidas de sustentabilidade usam
pressupostos sobre volume e estrutura da despesa e receitas, e ambas resultam de decisoes
politicas e estruturas econémicas, bem como de expectativas sobre o comportamento
da economia nacional e internacional no futuro. Portanto, uma economia afunilada
e porosa e, por isso, particularmente vulnerdvel a pequenas alteragoes ou choques
macroeconémicos, deve manter-se cuidadosa e confortavelmente dentro de limites de
divida para que flutuagées stibitas dos mercados financeiros e de bens e servigos nao
resultem numa crise.

Segundo, a fungdo econdémica da divida é mais importante do que os ricios de
sustentabilidade fiscal (o que ndo quer dizer que a andlise de sustentabilidade fiscal seja
irrelevante). O facto de o governo parecer apenas usar o critério de sustentabilidade
fiscal na andlise da divida sugere que estd mais interessado na quantidade de divida
que tem espago para mobilizar do que na sua funcio social e econdmica e no seu
impacto estruturante. Por sua vez, esta conclusio sugere, ainda, que o espago de divida
funciona como reserva, ou mina, para financiamento e subsidio, de curto prazo, de
um boom econdmico construido em torno da mobilizacio de capital internacional em
troca de recursos naturais a baixo custo, além de levantar ddvidas sobre a qualidade da
planificacio financeira e econdmica da divida.

Terceiro, dois outros factores sdo mais importantes do que os indicadores estdticos
de sustentabilidade fiscal da divida, nomeadamente o crescimento meteérico da divida,
jd referido, e, em especial, da divida ptblica interna e da divida comercial externa (que
cresceu 44 vezes desde 2008), substancialmente mais caras do que a divida oficial
concessional. Daqui resultam pressoes adicionais sobre o orcamento do Estado e as
reservas externas, com o peso do servigo da divida a duplicar em ambos, conduzindo a
pressoes adicionais para o corte da despesa. Dado o padrio extractivo de acumulacio
e o enfoque do Estado na mobilizagio de grande capital externo, a resposta politica as
pressoes orcamentais ¢ a contracgdo da despesa nas 4reas publicas de maior impacto
social (educagio, satide, seguranca social, transporte publico e saneamento), pois nio
sdo prioridades politicas e sociais para as classes capitalistas financeiras nacionais em
emergéncia, ficando estas dreas dependentes da ajuda externa que, assim, funciona
como suporte politico e financeiro 2 alianca entre o Estado, o grande capital nacional
e o capital multinacional.

Quarto, que factores causam o endividamento publico? Esta pergunta parece banal
pois a resposta parece Gbvia: excesso de consumo relativamente ao rendimento. No
entanto, tal resposta nada diz sobre os padrées do rendimento, da despesa e da relagao
entre os dois. O endividamento emerge de vérios factores relacionados que fazem parte
das dinimicas da porosidade como mecanismo de subsidio do processo de acumulagao
privada de capital: incentivos fiscais redundantes, o financiamento da logistica do

grande capital, bem como a intensidade em capital e, por consequéncia, a dependéncia
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de importagoes da estratégia de investimento. Estes factores formam um pacote de
subsidios para o grande capital multinacional que garante o acesso das classes capitalistas
emergentes em Mogcambique as rendas da economia e do capital multinacional, a baixo
custo e sem terem de realizar financeiramente essa sua participagio pecunidria na
expropriagio e acumulagio de capital. A nio tributagio do capital multinacional, em
especial das grandes empresas que jd geram lucros hd quatro ou mais anos, e a hesitagio
em tributar as transacgbes especulativas das concessoes de recursos naturais, implicaram
a perda de entre 72 e 96 bilides de meticais em receita fiscal adicional, apenas no periodo
2005-2013 (9 a 12 biliées de meticais por ano), o que seria equivalente a 13% da receita
do Estado, 7% da despesa publica e 3% do PIB. A estas perdas podem adicionar-se
as relacionadas com a privatizagio da gestdo e das rendas de infra-estrutura puablica
(por exemplo, os principais portos e linhas férreas) e a nao colecta das tarifas (por si, jd
irrisdrias) sobre a terra atribuida a grandes exploragoes comerciais.

Por outro lado, o investimento publico financiado por divida concentrou-se
essencialmente num pequeno grupo de grandes projectos de infra-estruturas e servigos,
em transacgoes financeiras, propriedade imobilidria do Estado e equipamento de
defesa e seguranca. Trés quartos desta despesa nio sio justificiveis como prioridades
para alargamento e diversificacio de oportunidades e capacidades produtivas,
econdmicas e sociais. Sdo os casos dos 950 milhoes de euros, com financiamento
do Banco Europeu de Investimento, para a compra das acgoes da Hidroelétrica de
Cahora Bassa, sem impacto positivo no aumento da oferta e da qualidade de energia
e na redu¢io do seu preco; os 850 milhées de USD gastos numa hipotética frota,
supostamente de pesca de atum, cujo projecto nem sequer foi levado ao parlamento
para aprovacio, violando a lei; os 750 milhoes de USD da Ponte da Catembe; os
mais de 500 milhoes de USD gastos na zona econdémica especial de Nacala e no
Parque Industrial de Beluluane, com limitado impacto no desenvolvimento industrial
e acesso a energia eléctrica; os 300 milhdes de USD da circular de Maputo; os mais
de 100 milhées de USD gastos nas infra-estruturas dos Jogos Africanos, uma parte
das quais foi posteriormente privatizada a baixo custo e especulada, estando a outra
dramaticamente subutilizada; os 100 milhoes de USD do aeroporto internacional de
Nacala; 0s 40 milhées de USD da ponte sobre o rio Rovuma, servida por vias de acesso
de péssima qualidade; as vdrias parcerias ptblico-privadas (PPP), como o projecto
de digitalizagio da radiodifusio adjudicado, sem concurso publico, & Star Times
(calculado em 300 milhées de USD), entre outros. Estes projectos de investimento
publico ou com garantia publica sdo tteis para o nicleo extractivo da economia, para
o grande capital multinacional e para a especulagio imobilidria e financeira, mas sdo
ineficazes em promover diversificagio e articulagio da base produtiva, a substituir
importagdes efectivamente e a gerar empregos decentes em grande escala. Segundo

o Fundo Monetdrio Internacional, uma parte considerdvel destes projectos nio é
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sustentada por andlise econdmica e financeira sélida, e uma parte dos investimentos
em propriedade publica e PPP nem sequer tem a estrutura accionista clarificada e
transparente. Portanto, o endividamento do Estado resulta da sua expropria¢io como
forma de promover acumulagao privada de capital, nio de um genérico excesso de
consumo sobre o rendimento, ou despesismo néo qualificado.

Quinto, a aceleragao da divida estd a estruturar a economia em torno de um ciclo,
ou vicio, de divida. A expansio da bolha econémica requer mais recursos, que provém
da divida, mas sem essa expansio as expectativas dos mercados financeiros podem
alterar-se negativamente e fazer a bolha econémica implodir (retirada do capital e
recessao) ou explodir (entrar em crise de divida). Portanto, hd uma armadilha de
divida em construgdo. Além disso, a continua expansio da bolha econémica sé é
consistente, na fase histdrica actual, com a continua mobiliza¢io de capital privado
externo, o que fortalece as dindmicas sociais, politicas e econdémicas da economia
extractiva e as pressoes especulativas e de mobilizacdo de capacidades para reduzir
os custos e riscos do grande capital, o que parcialmente ¢ feito com recurso a maior
endividamento. Finalmente, uma boa parte da divida publica interna emitida nos
tltimos anos e a jd projectada para o futuro préximo destina-se a pagar divida, o que
¢ o sinal mais contundente, até aqui, de que a economia nacional se estd a assemelhar
a uma bolha e a aproximar-se do ponto critico de explosio.

Adicionalmente, as pressdes da divida sobre o mercado doméstico de capitais
exacerbam o cardcter especulativo do sistema financeiro, particularmente num contexto
de elevada concentragio bancdria, uma base produtiva afunilada e inconsisténcia
entre as politicas monetdria e fiscal. Assim, o sistema financeiro doméstico expande-
se em torno do negdcio da divida, da especulacio imobilidria e do financiamento de
infra-estruturas e servicos em redor do nucleo extractivo da economia, e o capital
torna-se escasso e caro para as pequenas ¢ médias empresas, dificultando nio s6 a sua
emergéncia ¢ desenvolvimento mas, até, a formacio de ligagoes entre estas empresas
e os megaprojectos. Dados oficiais sobre o sistema financeiro revelam que as taxas de
juro dos bancos comerciais nio respondem as taxas de referéncia do Banco Central,
quando estas baixam, e que mais de 55% do crédito do sistema financeiro doméstico é
distribuido entre o negdcio da divida ptiblica doméstica (que representa cerca de 80%
das transaccoes realizadas na bolsa de valores de Mogambique) e o financiamento do
consumo de bens de luxo e durdveis. Por sua vez, o endividamento acelerado conduziu,
igualmente, & redugao do razing do crédito soberano de longo prazo de Mogambique
de B+ para B, pela Standard & Poor’s Rating Service, em 2014, o que torna o acesso
a capital externo mais caro. Em resumo, o endividamento publico, causado pelos
subsidios macicos ao grande capital e & formagao de grupos financeiros oligdrquicos
nacionais, contribui para tornar o mercado doméstico de capitais inacessivel para a

pequena e média empresa.
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Finalmente, os cortes nas 4reas sociais tém impacto directo no acesso e na qualidade
dos servicos publicos e criam pressées para privatizagio e mercantilizacio de alguns
deles. A ajuda externa financia a expansio do investimento em infra-estruturas sociais,
0 que é um negdcio para o capital privado doméstico, mas o orgamento corrente nio
garante a qualidade dos servigos prestados. Em paralelo com a crise do sistema ptblico,
expandem-se os servigos privados em cada uma destas dreas. Portanto, a0 mesmo
tempo que se criam dinimicas econdmicas e sociais que exacerbam desigualdade e
agravam a pobreza, também surgem oportunidades de mercantilizagio e lucro privado
nos sectores sociais, confinadas as maiores cidades, onde é maior a concentragio de
grupos de maior rendimento.

Sexto, estas dindmicas de acumulagio assentam na expectativa criada em torno
de fluxos futuros de rendimentos provenientes do complexo mineral-energético, em
especial dos hidrocarbonetos. A divida do presente ¢ justificada em termos do futuro
(o governo contrai divida para garantir a plena inclusio e exploragio, no futuro, dos
recursos naturais do pafs) e é garantida com base na expectativa dos rendimentos no
futuro (os investidores concedem divida com a garantia de acesso aos rendimentos dos
hidrocarbonetos no futuro). Na prética, este modelo sugere que as op¢oes do futuro
estao a ser hipotecadas por decisées do presente que comprometem os hipotéticos fluxos
futuros de rendimentos com estratégias econédmicas que afunilam as oportunidades
e possibilidades para futuras geragées e governos. Adicionalmente, hd pouca certeza
sobre quando tais rendimentos comegarao a fluir e em que volume, e quais serdo
os rendimentos liquidos de facto disponiveis para a economia quando a divida
acumulada comegar a ser paga. O governo tem vindo a “mobilizar” os cidadaos para
reduzirem as suas expectativas sobre os beneficios que poderio advir da exploracio do
complexo extractivo, considerando ser irrealista e, até, anti-patriético fazer exigéncias
acerca dos beneficios e beneficiados dessa exploragiao. Ao mesmo tempo, para atrair
capital internacional, o governo aumenta as expectativas dos investidores, garantindo-
lhes o acesso, a baixo custo, aos recursos naturais e aos seus rendimentos (incluindo os
rendimentos provenientes da especulagdo por esses mesmos recursos), ou seja, criando
um sistema de financiamento do processo de acumulagio privada de capital por via
da divida atraida por expectativas e garantida pelo Estado a custa do sacrificio do

bem-estar comum.
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IDelAS N°85 — INTRODUCAO

A PROBLEMATICA DA DIVIDA
PUBLICA: 'CONTEXTUALIZACAO
E QUESTOES IMEDIATAS

Carlos Castel-Branco e Fernanda Massarongo
(com a colaboracdo de Rosimina Ali, Oksana Mandlate,
Nelsa Massingue e Carlos Muianga)

A crise econdmica, que se comecou a revelar brutalmente com a explosio (crise
de divida) e implosio (retirada do investimento, desaceleracio do crescimento
econémico e aumento do desemprego) da bolha econémica (crescimento econémico
com base especulativa), combinada com a “descoberta” da divida publica ilegal,
contraida ou avalizada pelo governo mogambicano, entre 2013 e 2014, despoletou
um amplo debate publico em contraste com o siléncio que, até entdo, dominava o
governo, o parlamento, as organizagdes internacionais e a maior parte dos analistas
nacionais. A crenga que a negagio dos factos e o “assassinato do cardcter” dos “criticos”
era a “solucio” para os problemas foi substituida por uma azdfama de desculpas,
justificacdes, acusagoes, incredulidade, vergonha, desinimo, medidas punitivas por
parte dos doadores, e tentativas de reafirmar a validade das opgoes econdémicas que
conduziram a situagio actual. Com esta série de seis IDelAS sobre a divida publica, que
este inicia, vamos tentar esclarecer (tanto quanto os dados disponiveis o permitam) e
situar a problemdtica da divida publica no contexto mais geral da critica da economia
politica de Mocambique. Este IDelAS ¢, simultaneamente, uma introdu¢io e uma
conclusio a esta andlise, contextualizando o que serd discutido em mais detalhe nos

IDeIAS que se seguem e discutindo questdes imediatas que a crise actual levanta.
Estrutura e dindmica da divida piblica conhecida

Segundo dados do Governo de Mogambique, o stock da divida publica total, tanto

quanto j4 foi descoberto e divulgado, é de cerca de 12 mil milhées de USD, ou,
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aproximadamente 80% do Produto Interno Bruto (PIB) do Pais. Deste montante, cerca
de 2 mil milhées de USD sdo de divida ptblica doméstica. Dos restantes 10 mil milhoes
de USD, divida publica externa, cerca de metade ¢ divida comercial, sendo a outra
metade divida oficial a governos ou institui¢bes multilaterais (divida concessional, com
taxas de juro mais baixas e prazos de reembolso mais amplos). Entre 2006 ¢ 2015, o stock
de divida quadruplicou, expandindo a uma taxa média anual de 15%, duas vezes maior
que a do crescimento do PIB. Na segunda metade dessa década, a divida publica cresceu
mais depressa do que na primeira, devido a vérios factores fundamentais: (i) a voracidade
das elites econdmicas nacionais por capital, de que as dividas ilegais (explicadas a seguir)
e o investimento imobilidrio sdo parte; (i) a acelera¢io do investimento na redugio
de custos e riscos para o grande capital do complexo mineral-energético, em especial
nas infraestruturas gigantes e especializadas, seguranca e servicos vérios e avalizacio de
empréstimos privados; (iii) o afunilamento da economia, cada vez mais centrada na
produgio de produtos primdrios e semi-primdrios para exportacdo e dependente de
importacoes, o que a torna mais vulnerdvel 4 volatilidade dos mercados financeiros e de
mercadorias internacionais e 2 inflagio importada, e mais incapaz de articular processos
produtivos domésticos e de gerar emprego decente; e (iv) as dinimicas da armadilha e
vicio da divida, em que a divida se auto-reproduz por causa da sua insustentabilidade, que
for¢a mais endividamento para pagar e esconder a divida e para manter as expectativas
que mobilizem mais capital.

A chamada “divida ilegal”, que é parte dos valores do stock acima mencionados,
inclui a avalizagio, pelo Estado, da divida contraida pelas empresas EMATUM
(850 milhdes de USD), Proindicus (622 milhées de USD) e Mozambique Asset
Management, MAM (535 milhées de USD), e pouco mais de 221 milhées de USD
para ordem e seguranca, totalizando cerca de 2,2 mil milhoes de USD. Este montante
¢ equivalente a 15% do PIB, 19% do stock de divida publica total e cerca de 45%
do stock de divida publica externa comercial. Esta divida ¢ ilegal por, nos quatro
casos, nio ter sido submetida & Assembleia da Republica para avaliagio, aprovagao
e monitoria, conforme manda o artigo 179 da Constitui¢io da Republica, e, nos
tltimos trés casos, por os empréstimos e 0 seu servico nio estarem registados no
or¢amento do Estado, como manda a lei.

Dada a sua ilegalidade, o Estado e os cidaddos nio sio responsdveis por esta
divida, pois ela cai na categoria de ‘odious debr” (divida assumida ilegalmente e nio em
beneficio do Pais), pelo que responsabilizados devem ser o governo que a assumiu e os
seus legitimos representantes na época (2005-2014). A sociedade e o Estado podem
exigir que o Conselho Constitucional analise e conclua sobre a constitucionalidade
da divida e, na sequéncia disso, caso se comprove a sua inconstitucionalidade, recusar
assumir a divida, desencadear os respectivos procedimentos legais e obrigar os

responsdveis a devolver os fundos.
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A magnitude real da divida ¢ dada pelo seu stock, pelo seu peso na
economia, pelas suas condi¢bes de reembolso e pelas consequéncias financeiras e
macroecondmicas que a divida pode causar. Por exemplo, quando o actual governo
decidiu renegociar a divida da EMATUM, avalizada pelo Estado, informou o
parlamento que pretendia alcancar a reducio das taxas de juro e o alargamento
do periodo de reembolso, para reduzir o peso do seu servico no orcamento do
Estado. A redugio do servigo da divida foi conseguida por via do adiamento do
reembolso do capital para 2023, mas a custa do aumento das taxas de juro em
trés pontos percentuais. Com o reescalonamento desta divida, o governo terd de
pagar 78 milhdes de USD por ano em juros, nos préximos sete anos, ¢ o capital
em divida numa tdnica prestagdo, em 2023, no valor de 731 milhées de USD.
Antes do reescalonamento, haviam sido pagos 132 milhées de USD. Logo, este
empréstimo, de 850 milhées de USD custard, ao Estado, cerca de 1,4 mil milhoes
de USD excluindo os prejuizos operacionais da empresa que, s6 em 2015, foram
de 20 milhdes de USD, e os custos de mobilizagao e remuneragio de parcerias para
viabilizar o projecto. Os custos poderio ser ainda maiores se os investidores, que
aceitaram a reestruturagio da divida, exigirem e conseguirem uma renegociagio
dos termos de reestruturagio, alegando que o governo e aos bancos intermedidrios
mentiram e que a divida ilegal reduz as expectativas, a credibilidade e os retornos
dos seus titulos de divida.

Acredibilidadefinanceiradaeconomiamo¢ambicananos mercadosinternacionais
foi reduzida drasticamente, a0 mesmo tempo que aumentaram os riscos para os
investidores, por causa da velocidade e insustentabilidade do endividamento, dos
termos comerciais da nova divida, da ilegalidade de parte da divida, do peso que
o servigo de divida exerce sobre a economia e da reavaliacio das expectativas sobre
as probabilidades de a economia conseguir honrar os compromissos de divida. As
agéncias internacionais de rating, como a Standard & Poor’s, a Moody’s e a Fitch,
que informam mercados financeiros sobre risco financeiro, reduziram o rating
de Mogambique de B+ para CCC, em pouco mais de dois anos, resultando no
aumento das taxas de juro da divida e de futuros empréstimos, tornando a economia
mais cara e a divida mais insustentdvel. O acesso ao sistema financeiro internacional
tornou-se mais dificil, mais caro e mais discriminatério a favor do grande capital
multinacional focado no investimento de alto retorno, como, por exemplo, a
especulacdo com recursos energéticos estratégicos.

A divida publica doméstica, que é apenas um sexto da divida publica total e um
oitavo do PIB, sextuplicou na dltima década, expandindo a uma média anual de
20%, trés vezes mais depressa que o PIB. No entanto, o servico da divida publica
doméstica é 50% do servico de divida total anual do Estado, quer porque as taxas

de juro da divida publica doméstica sio altas, quer porque metade da divida
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publica externa ainda é concessional (baixo custo). A divida publica doméstica é
essencialmente financiada pela venda de titulos de divida no mercado doméstico de
capitais, o que contribui para formar um sistema financeiro doméstico especulativo
e pouco preocupado com a produgio que nio seja associada a megaprojectos, por
causa dos elevados retornos financeiros que a compra e venda de titulos de divida
proporciona e do impacto deste negdcio no encarecimento e na escassez de capital.
Nos tltimos cinco anos, a compra e venda de titulos de divida publica tornou-se no
principal negécio do sistema financeiro doméstico, tanto da banca (cerca de 30% das
suas aplicages financeiras, o que ¢ idéntico a soma total dos empréstimos bancérios
3 agricultura, A industria, ao turismo, as pescas e aos transportes e comunicagoes),
como da bolsa de valores (cerca de 80% das suas transaccoes financeiras). As
tendéncias especulativas do sistema financeiro doméstico, exacerbadas pela
divida publica, sao determinantes para manter as taxas de juro comerciais altas e
inacessiveis as pequenas e médias empresas produtivas, para reduzir a eficicia de
politicas monetdrias expansionistas, para aumentar os efeitos negativos das politicas

anti-inflaciondrias, e para desestabilizar o metical.
Endividamento acelerado como op¢iio de acumulagiio

A divida publica foi largamente utilizada para apoiar o complexo mineral-
energético, as suas infraestruturas e sistemas de defesa e seguranca, bem como para
o financiamento e o envolvimento das oligarquias nacionais emergentes no controlo
e exploracio das riquezas energéticas e minerais do Pafs, em conjunto com o grande
capital multinacional. Esta foi, apenas, uma opc¢io de classe, e nio uma necessidade
imperiosa da na¢io, e nunca foi o Gnico caminho ou op¢io disponivel e/ou possivel,
tendo sido escolhida por ser a que mais rapidamente atrairia capital multinacional em
larga escala para financiar a emergéncia de oligarquias nacionais.

As consequéncias desta opgao sdo profundas e estruturantes: a economia tornou-
se mais afunilada e desarticulada e menos variada, mais vulnerdvel aos mercados
financeiros e de mercadorias e aos seus choques ciclicos, mais dependente de divida,
mais cara, menos capaz de crescer sustentavelmente e mais especulativa. No periodo
2010-2014, a economia viveu numa bolha especulativa que expandiu e implodiu
(retracgdo do investimento, desacelera¢io do crescimento e redugio do emprego),
depois de ter explodido (crise de divida). As capacidades fisicas criadas com recurso
a divida nio podem facilmente ser reorientadas para outras dinimicas econémicas e
sociais, porque a divida foi usada para financiar projectos caros e pouco Uteis para a
economia como um todo (como a ponte da Ka Tembe, o acroporto de Nacala, os Jogos
Africanos, o estddio nacional do Zimpeto), projectos ligados a0 complexo mineral-

energético (infraestruturas, seguranga, servigos especializados e financiamento
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directo de oligarcas nacionais), entre outros. O futuro macroeconémico do Pais,
incluindo a sua capacidade de honrar a divida, foi colocado na dependéncia das
expectativas sobre o complexo mineral-energético, ou dos termos da reestruturagio e
cancelamento da divida. Quais serdo as condigoes dos mercados na segunda metade
da década de 2020, e que quantidade de excedente serd, de facto gerada? Quanto
desse excedente ficard, de facto, na economia nacional, e quanto sobrar4 para alargar
a base social do desenvolvimento e garantir uma vida digna aos mogambicanos?
Mesmo que os projectos do carvdo e gds atinjam pleno funcionamento em 2023,
a competicio pelo rendimento (incerto) serd enorme: (i) entre os custos e retornos
dos investidores e as necessidades fiscais da economia; (ii) entre diferentes aplicagoes
das receitas fiscais, desde o reembolso da divida até ao financiamento de mais
infraestruturas e logistica para o complexo mineral-energético; desde e necessidade
de criar fundos soberanos até s demandas sociais e econdmicas mais urgentes.
Apesar do rdpido crescimento econdmico, da expansio do investimento e da
duplicacio do niimero de multimiliondrios, registados na década de 2005-2014, a
pobreza nio diminuiu, a desigualdade aumentou significativamente e as condi¢des
de trabalho tendem a tornar-se mais precdrias. Portanto, as demandas e pressoes
econdmicas, politicas e sociais para transformagio da economia e dos padroes de
produgio e distribui¢io vio aumentar significativamente. Que respostas serdo possiveis
num cendrio pés-bolha econémica, com um possivel programa de austeridade social
imposto como mecanismo de ajustamento e uma infraestrutura e base produtivas que

nio servem as necessidades da economia e dos cidadios comuns?
Questoes imediatas

Como comegar a tratar deste problema? Primeiro, é preciso contextualizd-lo
adequadamente. No debate actual, alguns analistas péem a énfase na corrupgio, outros
relatam, longamente, o cendrio internacional, enfatizando a queda dos precos das
mercadorias primdrias e, um pequeno grupo, estd em campanha contra o FMI e os
doadores. A contextualizagio adequada requer, no entanto, ligar a questio da divida 4
l6gica do processo de reprodugio e acumulagio econémica em Mogambique. A nossa
economia expds-se abertamente aos mercados financeiros internacionais na busca de
capital e corporagoes multinacionais, vitais para o processo de reprodugio e acumulagio
primitiva, privada, de capital. Esta estratégia conduziu ao maior afunilamento
da economia, 4 perda de diversidade e de capacidade de articulagio doméstica e de
substitui¢io de importagdes, bem como 4 marginalizagio da produgio de bens e servigos
bésicos a baixo custo, em especial produtos alimentares e servicos publicos vitais. O
endividamento publico funcionou como “recurso natural”, explorado até ao esgotamento,

dado o espago de divida que havia sido criado por duas décadas de austeridade financeira
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acordada com o FMI. Este “recurso” foi usado para atrair capital externo reduzindo os
seus custos e riscos e para financiar a ligagio entre esse capital e as classes capitalistas
emergentes em Mogambique, em fase de acumulagio primitiva. Ao contrdrio do que
¢ apregoado, a divida nio é o produto de consurmimos mais do que produzimos,
porque a maioria da populagio e das unidades econémicas ndo beneficia desse tipo de
endividamento. O grosso da divida ¢ o produto das opg¢es de desenvolvimento assentes
no grande capital corporativo multinacional e no financiamento de oligarcas nacionais.
Se pensarmos na divida como excesso de consumo sobre a produ¢do, vamos definir
a austeridade social e o aumento da produ¢io, mesmo dentro do actual modelo de
reprodugio e acumulagio, como prioridades, dando destaque & continua privatizagao
de activos e servicos publicos. Se pensarmos na divida como resultado de um modelo
econémico especifico, a preocupacio central serd a mudanca desse modelo, e nio a
sua expansao. Portanto, a contextualizagio da problemdtica da divida é central para a
entender e para definir as estratégias de acio.

Segundo, ¢ necessdria uma auditoria exaustiva, transparente, rigorosa e puiblica
da divida, incluindo os avales a empresas privadas, tornando claro: os tipos de divida
(doméstica, externa, comercial, concessional, empréstimos do Estado e avales do
Estado a empresas privadas), as condicoes de reembolso (incluindo periodos de graca
e maturidade e os juros), com quem a divida foi contraida (a quem devemos), a
utilizacdo dada aos empréstimos (em detalhe), quem deles beneficiou, onde estdo os
fundos e se podem ser recuperados, a divida registada e nio registada no or¢amento,
os mecanismos que permitiram a ocorréncia da divida ilegal, a projec¢ao do servigo da
divida, entre outros factores.

Terceiro, a auditoria permitird estabelecer uma estratégia de gestdo, reestruturagio
e cancelamento parcial da divida (especialmente, da divida ilegal), definindo os limites
de sustentabilidade com referéncia as necessidades de diversificagao, alargamento e
articulagdo da capacidade produtiva, de produgio de bens bésicos de qualidade e a
baixo custo e de prestagio dos servigos publicos vitais, em vez de, apenas, ajustar
a divida aos limites (semi-arbitrdrios) de sustentabilidade fiscal, os quais sio
politicamente definidos em func¢io da capacidade politica de intensificar medidas de
austeridade social. E pouco provével que seja possivel avangar com a reestruturagio
e cancelamento da divida sem que se proceda a auditoria e sem que as institui¢oes
de justica facam a investigacdo criminal e eventual julgamento dos responsdveis pela
divida ilegal. As instituigoes puiblicas tém de se demarcar da governagio desastrosa do
erdrio e do bem publico, do periodo 2005-2014, e dar claras indicagoes de que este
cendrio ndo serd repetido. E preciso credibilizar a governagio antes de negociar o que
quer que seja, ou a renegociagio vai ser sempre em favor dos credores.

Quarto, é necessdrio renegociar os contratos com o0s megaprojectos que jd

produzem lucros hd quatro ou mais anos, como sio os casos da Mozal, Sazol,
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Kenmare e outros, e rever o pacote de incentivos ao investimento de modo a eliminar
incentivos redundantes, aumentar a receita fiscal, travar o aumento da divida puablica
doméstica sem cortes na despesa social e reorientar o investimento para além do
complexo extractivo da economia. Esta medida poderia contribuir para tornar o
sistema financeiro doméstico menos especulativo e mais interessado no alargamento
da base produtiva e comercial da economia.

Quinto, ¢ necessério reestruturar o portfélio de investimento publico, incluindo a
reavaliacdo da racionalidade econdmica e dos custos dos projectos que fazem parte desse
portfélio, o cancelamento dos projectos menos relevantes para a economia (mesmo
que sejam grandes), a adequagio do investimento publico as prioridades econémicas
e sociais nacionais e, finalmente, o aperfeicoamento dos sistemas de planificagio, de
avaliacdo e de monitoria de projectos e de decisoes publicas, reforcando o escrutinio

publico e democrdtico, constitucional, sobre as ac¢oes do executivo.
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IDEIAS N°86 — A DIVIDA SECRETA
MOCAMBICANA: IMPACTO SOBRE
A ESTRUTURA DA DIVIDA E
CONSEQUENCIAS ECONOMICAS

Carlos Castel-Branco e Fernanda Massarongo
(com a colaboracdo de Rosimina Ali, Oksana Mandlate,
Nelsa Massingue e Carlos Muianga)

Este IDeIAS, parte da série sobre divida putblica, discute o impacto dos empréstimos
secretos no sfock, na estrutura e nas consequéncias econémicas da divida publica
mogambicana. Informagio sobre a divida publica ou nao estd disponivel, ou é
inconsistente entre diferentes documentos oficiais, é excessivamente agregada e ¢ vaga
sobre os termos e estigios do desembolso. Os dados aqui utilizados estdo disponiveis
nos Relatérios Anuais da Divida, na Conta Geral do Estado e no Relatério e Parecer

da Conta Geral do Estado, bem como em discursos oficiais.
Stock e estrutura da divida piblica

Antes das recentes revelagoes sobre a divida secreta, a divida pablica mocambicana ji
vinha crescendo exponencialmente. Excluindo a divida secreta, entre 2006 e 2015 a
divida publica total triplicou, passando de 3,5 mil milhées de USD para mais de 10 mil
milhées de USD. A divida comercial aumentou oito vezes, de 300 milhées de USD
para 2,4 mil milhées de USD. O motor do crescimento da divida publica foi a divida
comercial (mais cara, de mais curto prazo e mais dificil de renegociar), que cresceu 13
vezes mais depressa que o PIB e chegou a 34% da divida publica total. Em 2015, a
divida néo secreta j4 era 67% do PIB (contra 39% em 2008), claramente para além dos
limites de sustentabilidade macroeconémica.

Os empréstimos secretos amplificaram um problema que j4 era preocupante. Os
empréstimos & Proindicus (622 milhées de USD), & Mozambique Asser Management
(535 milhées de USD) e ao Ministério do Interior, MINT, (221 milhées de USD),
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todos comerciais, aumentaram o stock total de divida publica para, pelo menos,
11,6 mil milhées de USD, 78% do PIB, o nivel mais alto desde 2005. A componente

comercial da divida publica total aumentou para 49%, 70% da qual ¢ divida externa.
Por que é que este cendrio é preocupante?

Se o crescimento exponencial da divida constituiu, ou nio, um problema depende
do tamanho e estrutura da economia, da estrutura e das causas da divida, da sua
aplicagdo, dos termos de reembolso e das consequéncias macroecondmicas. Hé paises
com stocks de divida mais elevados que os de Mogambique e que continuam a contrair
divida, porque as suas economias acomodam o endividamento e a sua capacidade
produtiva expande de modo a sustentar o servico de divida sem incorrer em crises.
No caso de Mogambique, a economia nacional ¢ muito vulnerdvel, sobretudo
quando exposta tio abruptamente aos mercados financeiros internacionais, pela
sua dependéncia de importagdes, para o consumo e para investimento, ¢ de um
pequeno nimero de produtos primdrios para exportagdo, para mercados voldteis
e com elevadas taxas de substitui¢io de produtos. Portanto, quando a economia
expande, as importacoes tendem a crescer mais rapidamente que as exportagoes. O
endividamento rédpido resulta desta dinimica de dependéncia e consolida-a. A par do
aumento significativo do défice da conta de rendimentos, no mesmo periodo o valor
das exportacdes contraiu por causa da queda dos precos dos produtos primdrios, e as
importagdes aumentaram em linha com a expansio da economia. A crise da balanca
de pagamentos ¢ mascarada pela entrada de capitais externos, numa primeira fase,
mas revela-se quando a economia comeca a servir a divida. Por outro lado, a divida
publica interna, financiada sobretudo pela venda de titulos de divida com altas taxas
de juro, contribui para tornar o sistema financeiro doméstico mais especulativo. O
facto de a divida ser crescentemente comercial adiciona dois problemas: é mais cara
e com prazos de pagamento mais curtos, e ¢ mais dificil de renegociar e reestruturar
sem custos adicionais. Finalmente, o grosso da divida foi aplicado em armamento
ou em grandes projectos de investimento, de retorno e prioridade duvidosos, e de
muito longo prazo, nio gerando capacidade de servir a divida a curto e médio prazo.
A combinacio destes factores aumenta os riscos para os investidores e os custos do
capital, bem como as taxas de juro da divida, tornando-a mais cara, mais dificil de
servir e, portanto, mais capaz de se autorreproduzir, e dificultando a mobilizagio de
recursos, dentro e fora da economia, para servir a divida e para desenvolvimento.

A reestruturagido da divida da EMATUM adiou, para 2023, o reembolso do capital,
mas aumentou os juros. Entre 2015 e 2023, o Estado vai pagar 1,4 mil milhées de
USD, de juros e capital, pelo empréstimo de 850 milhées de USD que a EMATUM

nio conseguird pagar (excluindo o défice operacional da empresa que, em 2015, foi
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de cerca de 20 milhées de USD). Este valor poderd aumentar pois a taxa de juro dos
titulos de divida da EMATUM subiu em 177 pontos base, como resultado da situagio
financeira do pafs. O Estado terd que mobilizar, até 2021, mais de 1,4 mil milhoes de
USD para pagar os empréstimos da Proindicus e do MAM. H4 outros empréstimos
que vencem até 2023, cujo capital, excluindo juros, totaliza 4 mil milhées de USD.
Destes cdlculos, excluimos parte dos juros sobre 4 mil milhées de USD (por nio
serem conhecidos os termos dessa divida), o servico da divida publica interna (cerca

de 300 milhées de USD, a serem pagos até 2019) e a divida concessional.

Grafico 1 — Volume de divida publica (em milhdes de USD) e peso sobre o PIB
(em %)
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Os empréstimos secretos anulam o alivio momentineo do servico da divida, a curto
e médio prazos, que havia resultado da reestruturagio da divida da EMATUM.
Enquanto o adiamento da amortizagio do capital da EMATUM até 2023 reduziu os
encargos anuais da divida daquela empresa de 200 milhées de USD para 78 milhoes
de USD anuais, os empréstimos secretos adicionam mais de 253 milhées de USD
por ano ao servico da divida externa (119 milhées de USD da Proindicus e 134
milhées de USD da MAM). Ainda nio foram divulgadas as condigoes de reembolso
da divida de 221 milhoes de USD contraida pelo MINT. Logo, se o Estado assumir
estas dividas, o servico da divida externa poderd ser maior em 2016 do que foi em
2015, quando representou cerca de 25% das exportagdes ¢ 10% das receitas publicas.

Em resumo, entre 2006 e 2014, o servigo da divida publica total triplicou, devido
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a0 aumento do servico da divida interna (que passou de 62 milhées de USD para
171 milhées de USD) e da divida externa (que passou de 63 milhoes de USD para
176 milhées de USD). Entre 2014 e 2015, o servico da divida publica externa
quase duplicou, aumentando para cerca de US$ 335 milhées, devido 4 inclusio da
EMATUM. A inclusio da Proindicus € do MAM poderd fazer subir o servico da
divida externa para mais de 500 milhées de USD, equivalente a 30% das exportagoes
e 17% das receitas publicas. O valor do servico da divida interna de 2015 ainda nao
estd disponivel, mas é provdvel que aumente pelo efeito do aumento das taxas de

referéncia do Banco Central.

Grafico 2 — Estrutura da divida publica (incluindo a divida secreta), em % da divida
publica total
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Para além disto, o stock de divida oficialmente declarado poderd ser inferior ao szock de
divida efectivo. O stock de divida reportado, pela Direc¢io Nacional do Tesouro ¢ nas
contas do Estado, é calculado com base nos desembolsos feitos e niao nos empréstimos
contraidos pelo governo no ano em causa. Por exemplo, o empréstimo da circular de
Maputo foi contraido em 2012, mas a divida foi sendo registada nos anos seguintes, a
medida que os desembolsos ocorriam. H4 grandes projectos em curso, como a ponte
Maputo-KaTembe, cujos empréstimos ainda nio foram totalmente desembolsados.
Logo o actual stock de divida publica efectivo pode chegar a 14 mil milhées de USD.

Onde ird o governo buscar recursos para fazer face ao servico da divida? Num

contexto em que o investimento em diferentes sectores sociais é inferior as necessidades
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bésicas, quais serdo as possibilidades, os limites ¢ o impacto de cortes na despesa
publica para fazer face a divida? A experiéncia europeia revela como a divida ptblica,
contraida para salvar capital financeiro privado, acaba pesando sobre a seguranca
social, a educagio e a sadde: o governo portugués cortou 40% das despesas do sector
nacional de Sadde, entre 2010 e 2014, para conseguir financiar os encargos da divida
do sector financeiro sem entrar em crise de divida; o governo britinico, por seu turno,
cortou £150 mil milhées na sadde, educagao e seguranca social nos dltimos 5 anos,
pelas mesmas razoes. No caso de Mocambique, o governo jé anunciou cortes em
despesas nio essenciais, algumas privatizacdes de activos publicos e outras medidas.
Um dos préximos IDelAS desta série discute estas questdes em mais profundidade.

A divida publica tornou-se a segunda maior fonte de investimento na economia,
o que faz dela um indicador das principais direcges que a economia vai seguir
no futuro. Em Mog¢ambique, mais de 60% do crescimento da divida publica estd
ligado ao financiamento de grandes projectos de infraestruturas e servigos, em linha
com as dinimicas do investimento privado, compra de equipamento de defesa
e seguranca, e construgio de edificios publicos. Estes projectos servem o grande
capital que explora os recursos naturais, sem ligagio com o desenvolvimento de uma
base produtiva mais ampla: a Proindicus, a EMATUM e a MAM, ligados ao giés e
a defesa costeira, totalizam 2,2 mil milhées de USD; o aeroporto de Nacala, a zona
econdémica especial de Nacala, a terminal de carga do porto da Beira, os projectos
de transporte de energia Chimuara-Nacala e a linha de transmissio Caia-Nacala,
que totalizam 1,2 mil milhées de USD, estio ligados & exploracio e exportagio
de carvao; a ponte Maputo KaTembe e a circular de Maputo, que totalizam mil
milhoes de USD, visam melhorar a circulagio de viaturas e o descongestionamento
da cidade Maputo, que nio tem um sistema funcional de transporte publico. A
maioria destes projectos ndo enfrenta os principais problemas da economia, como
o afunilamento da base produtiva e a incapacidade de substituir importagées e de
gerar empregos decentes em grande escala, mas alimenta o cardcter extractivo da
economia, concentrando-a a volta do seu nucleo extractivo (o complexo mineral-
energético e outras mercadorias primdrias para exportagdo), e exacerbando as suas
tendéncias para a especulagio financeira e imobilidria.

Estas questoes mostram que as dinimicas da divida publica reproduzem e sio o
resultado das vulnerabilidades da economia e tendem a gerar novo endividamento,
além de revelarem os limites que o endividamento impée sobre as possibilidades
de transi¢do para uma base produtiva diversificada e articulada, orientada para a
melhoria das condicoes de vida da maioria dos mogambicanos. A divida elevada
e cara limita as possibilidades de intervengio do Estado em sectores sociais
fundamentais, coloca pressdes sobre a economia e, dentro do quadro de gestio

macroecondmica utilizado, conduz a politicas monetdrias restritivas que encarecem
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e dificultam ainda mais o acesso a financiamento para as pequenas e médias
empresas nacionais. Os elevados encargos da divida obrigam ao endividamento
doméstico como forma de financiamento do Estado, o que aumenta o custo do
capital, limitando o financiamento e tornando a divida mais cara. As potenciais
receitas futuras dos recursos estratégicos nacionais jd estdo hipotecadas com a divida
e com o investimento nesses sectores, o que limita as possibilidades de aproveitar
tais recursos para construir uma economia nio dependente, de base alargada,
diversificada e articulada, que possa substituir importagées, criar empregos decentes

e melhorar as condicoes de vida dos trabalhadores.
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IDEIAS N°87 — REBATENDO MITOS
DO DEBATE SOBRE A DIVIDA
PUBLICA EM MOCAMBIQUE

Carlos Castel-Branco e Fernanda Massarongo
(com a colaboracdo de Rosimina Ali, Oksana Mandlate,
Nelsa Massingue e Carlos Muianga)

Nos IDelAS anteriores, desta série, localizimos o debate sobre a divida publica e
discutimo-la em detalhe. Este IDelAS, o terceiro da série, discute mitos que emergiram

no debate publico sobre este tema.
A falsa questio da sustentabilidade da divida piblica

Nos dltimos dez anos, o conceito de sustentabilidade da divida (capacidade de a
economia pagar o servigo da divida sem pdr em causa objectivos essenciais, como o
crescimento econémico e o desenvolvimento social) foi o instrumento mais usado
para rebater as criticas e alertas sobre as tendéncias e dinimicas do crescimento
exponencial da divida publica. O conceito é baseado numa série de ricios,
nomeadamente o peso do valor actual do stock da divida nas exportagées (150%),
no PIB (40%) e nas receitas do governo (250%), e o peso do servico da divida
nas exportagoes (20%) e nas receitas do governo (30%). A divida ¢ considerada
sustentdvel desde que esteja dentro desses limites.

Este argumento pode ser falacioso por virias razdes. Primeiro, a estrutura da
economia pode tornar estes ricios em indicadores inadequados da capacidade real da
economia de servir a divida. No caso mogambicano, a porosidade econémica faz com
que entre 6% a 10% do PIB sejam perdidos, anualmente, por via de transferéncias
licitas e ilicitas de capitais, o que implica que o PIB sobrevaloriza, significativamente,
a riqueza de que o pais dispoe. O uso, como denominador, do Produto Nacional
Bruto (PNB), que é o PIB liquido das transferéncias para o exterior, em vez do
PIB, poderia reflectir melhor a capacidade real de honrar a divida. As receitas de

exportagdo pertencem 3as empresas exportadoras, mas a porosidade econdmica e a
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debilidade das ligagdes domésticas impedem a economia de absorvé-las. Um ricio que
mega a divida contra o saldo da conta corrente, que ajusta os saldos comerciais pelas
transferéncias de rendimentos das empresas exportadoras, seria um melhor indicador
de sustentabilidade.

Segundo, sustentabilidade é politicamente definida. Por um lado, refere-se a
capacidade politica de impdr austeridade em outras despesas para pagar a divida e
assegurar os retornos acordados com os credores. Por outro lado, reflecte escolhas
politicas sobre as prioridades da economia. No caso mogambicano, é uma escolha
entre priorizar a satisfagio dos credores e especuladores financeiros de acordo com
as suas expectativas, reproduzindo os padrées actuais de produgio e distribuicio de
rendimento, ou priorizar a reducio da porosidade econémica, o aumento da absor¢io
social do excedente, e o alargamento, diversificagio e articulagio do tecido produtivo
e do emprego, transformando o padrio de produgio e distribuicio do rendimento.

Terceiro, sustentabilidade da divida de médio e longo prazo tem que ver com
as expectativas futuras sobre a economia. No caso mogambicano, estas expectativas
foram geradas dentro de uma bolha econémica especulativa, parcialmente mantida
e alimentada pela capacidade de endividamento. A divida resultou das opgoes
econdmicas, mas, também, alimentou as expectativas que permitiram reproduzir essas
opgoes durante algum tempo, tornando a economia viciada em divida. O esgotamento
da capacidade de endividamento, em conjunto com choques econdémicos a que a
economia se tornou particularmente vulnerdvel pelo afunilamento continuo da sua
base produtiva, tornaram a bolha instével e provocaram a sua explosio (crise da divida)
e implosio (retracgdo do investimento, desaceleragio do crescimento e desemprego).

Finalmente, a divida tem outros impactos macroeconémicos fundamentais,
para além das suas implicacoes fiscais. No caso mogambicano, para além de afectar
a quantidade de recursos publicos disponiveis para financiar politicas econémicas
e sociais mais amplas, a divida encareceu o capital e tornou o sistema financeiro
doméstico mais especulativo e inacessivel para pequenos e médios negdcios, tendo
ajudado a alimentar a bolha especulativa e a favorecer o dominio do nucleo extractivo
da economia. Portanto, mesmo que o nivel de endividamento permaneca dentro dos
limites técnicos de sustentabilidade, o impacto mais amplo da divida pode tornar a

economia, € o seu modelo de acumulacio, insustentdveis.
e g . I3 b . ?
Serd este momento atipico na economia mogambicana:
Numa comunicagio a Nagdo, o Primeiro-Ministro (PM) disse que a economia
mogambicana estd a atravessar um momento atipico, depois de vdrios anos de sélido

crescimento econdmico. Pelo contexto do discurso, entende-se que a explosio e

implosio da bolha econémica, ou crise econdmica, sio momentos incaracteristicos
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das tendéncias e dindmicas da economia nos tltimos anos. No entanto, no mesmo
discurso, o PM indica algumas das causas fundamentais da crise, nomeadamente:
excesso de consumo sobre produgio, uma vez que, excluindo megaprojectos, a
economia importa quatro vezes mais do exporta; e a queda dos pregos internacionais
das matérias-primas, que dominam as exportagbes de Mogambique, bem como a
ruptura de fontes de financiamento como os BRICS ¢ a ajuda externa.

Ora, em 1992, ano em que terminou a guerra dos 16 anos, a taxa de cobertura
das importagoes pelas exportagoes, excluindo megaprojectos, era de cerca de 30%,
sensivelmente o mesmo valor que em 2014. Este problema foi identificado hd década
e meia e tem sido discutido em indmeras ocasides. Nio é novo nem atipico.

Entre 1992 e 2014, as exportagoes foram concentrando-se no complexo mineral-
energético (72% do total das exportacdes) e em quatro produtos agroindustriais em
estado primdrio ou semiprimdrio de processamento (madeira, aglicar, banana e tabaco,
18% do total das exportagées). Assim, o impacto das flutuacoes dos pregos das matérias-
primas e outros produtos primdrios, principais exportagoes de Mocambique, deve-se nio
apenas & magnitude e volatilidade dessas flutuacoes, mas, sobretudo,  excessiva exposicao
e vulnerabilidade em que a economia mogambicana se encontra, devido 2 sua excessiva
especializacdo, por op¢io de desenvolvimento, num ntcleo extractivo (complexo
mineral-energético e mercadorias primdrias e semi-primdrias para exportagdo). Este
afunilamento da base produtiva, fiscal, comercial e de emprego comegou a agravar-se hd
trés décadas, tendo acelerado na tltima década. Além disso, na década de 2005-2014,
as importagdes cresceram muito rapidamente por causa da aceleragio do investimento
em megaprojectos, da importagio de equipamento militar e bens durdveis de luxo e da
extrema dependéncia que a produgio e o consumo tém de importacdes. Estes problemas,
que estdo em discussio publica hd década e meia, sio parte organica do modelo econémico
e, no seu conjunto, explicam a baixa taxa de cobertura das importagoes pelas exportacoes
da economia. Portanto, nio sio novos nem atipicos.

A crise dos BRICS afectou a disponibilidade e facilidade de financiamento da
economia com créditos comerciais, como disse o PM. No entanto, a economia
mogambicana j4 tinha absorvido mais divida do que poderia suportar — por isso
entrou em crise de divida — e tinha usado o espaco de divida para financiar projectos
interessantes para as oligarquias nacionais e as corporagbes internacionais, mas
inadequados para diversificar, alargar e articular a base produtiva, comercial, fiscal
e de emprego. Portanto, mesmo que os BRICS pudessem continuar a financiar a
expansio da economia nacional, esta nio poderia continuar a contrair divida com a
mesma magnitude, ritmo e estrutura, e apenas geraria uma bolha econémica maior.

A bolha especulativa, de que comegdmos a falar hd cinco anos, explodiu e
implodiu porque a margem para endividamento esgotou-se (conduzindo 4 explosio),

a credibilidade da economia caiu devido ao alto risco e a graves irregularidades na
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gestio da divida e do or¢amento, e a capacidade de mobilizar recursos no sistema
financeiro internacional e nas economias emergentes reduziu drasticamente
(conduzindo 4 implosio). As raizes da bolha especulativa e da sua crise sdo estruturais
e de longo prazo, pelo que os problemas estruturais indicados pelo PM, tanto a taxa
de cobertura das importagoes como a estrutura das exportagdes, nao sao atipicos. Pelo
contrério, sio todos classicamente tipicos e representativos das dindmicas da economia
extractiva, afunilada e porosa, e tém sido discutidos em Mogambique desde o inicio
deste século. A solugao da crise actual requer uma andlise rigorosa das tendéncias de
longo prazo e uma boa compreensio de como essas tendéncias geraram, mas também

fizeram implodir e explodir, a bolha econémica.
Serd a crise o resultado do excesso de consumo sobre a produgio?

Na sua intervengido, o PM afirma que a crise de divida é, em grande medida,
determinada pelo excesso de consumo sobre a produgio, pelo facto de as importagoes
excederem as exportagoes, excluindo megaprojectos, em quatro vezes. Este argumento
conduz a dois tipos de medidas de politica publica: as viradas para contengio da
massa monetdria para combater a inflagdo e reducio do défice fiscal, e as tendentes
a promover exportaces do mesmo tipo (produtos primdrios semi-processados para
mercados internacionais voldteis).

No entanto, no mesmo discurso, o PM aponta que 60% da divida foi para
construgio de infraestruturas de grande porte, associadas a megaprojectos, ¢ um
sexto da divida sdo avales do governo para divida privada ilegalmente assumida pelo
anterior executivo. Portanto, mais de 75% da divida foi para financiar a acumulagio
privada de capital e ndo para o consumo dos cidadios ou do Estado. Se hd excesso
de consumo, quem consome em excesso? Nio é a economia como um todo, nem os
cidadios comuns ou o Estado. S3o grupos sociais especificos, as oligarquias nacionais
e as corporagdes internacionais quem o faz, em resposta aos padrées de produgio e de
distribui¢io da economia mogambicana. Portanto, a dfvida nio resulta de consumo
em excesso de todos os cidadios e do Estado, mas da expropriacio do Estado, por via
do endividamento, para financiar oligarquias nacionais e internacionais. O volume
de importagoes é determinado por esse padrio econémico, do mesmo modo que a
volatilidade das receitas de exportacio o é.

Se entendermos a crise como excesso de consumo sobre a produgio, tenderemos a
orientar o debate de politica a favor da austeridade social e do aumento da produgao
dentro dos padrées produtivos extractivos e afunilados dominantes, assim plantando
as sementes da proxima crise. Se entendermos a crise como o resultado da ruptura do
sistema de produgao, apropriacio, distribuicio e utilizagao da riqueza, o foco do debate

de politica serd posto na transformagio do modo de reprodugio e acumulagio de
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capital, o que poderd ajudar a sair da crise com uma economia mais slida e mais capaz
de enfrentar e resistir as préximas crises do capitalismo global. Se o grosso da divida
foi gerado pelo investimento em infraestruturas que nio servem a economia como
um todo, entio é sobre esse tipo de “consumo” que a austeridade deve recair, revendo,
reestruturando e realocando o investimento publico para priorizar a diversificacio,

alagamento e articulagio da base produtiva, comercial, fiscal e do emprego.
Serd o FM]I, e os doadores, o problema da economia mocambicana?

Alguns analistas e politicos nacionais tém focado a sua critica na decisao do Fundo
Monetério Internacional (FMI) e doadores de suspenderem os empréstimos a
Mogambique até que a situagio da divida seja esclarecida e renegociada. Como seria
de esperar, estas vozes e questoes nao surgiram quando, trés meses antes, o FMI ajudou
a financiar a estabilizacio, de muito curta duragio, da moeda nacional a pedido do
governo (estratégia muito cara para muito pouco beneficio). Além disso, a crise da
divida, as dividas ilegais, a simultinea explosio e implosio da bolha econémica sio
problemas reais, estruturais, que nao foram criados pelo FMI, e que, com ou sem
FMI, teriam que ser resolvidos sob risco de a economia de Mogambique entrar em
colapso prolongado. Portanto, o nosso problema nimero um ¢ a crise econémica
criada pelas opgoes de desenvolvimento do pafs, e ndo a forma como o FMI e outros
credores e doadores reagem a essa crise anunciada.

Nos ultimos cinco anos, apesar das suas crescentes reservas e duividas sobre
a seriedade e sustentabilidade da estratégia econémica do governo, o FMI e a
comunidade internacional continuaram a avalizar e elogiar, publicamente, a robustez
da economia mogambicana. Os seus estudos, que apontavam para a necessidade de
rever os incentivos fiscais e os contratos com os grandes projectos, para os perigos
representados pela taxa de crescimento da divida publica, em especial da sua
componente comercial ¢ doméstica, para a necessidade de cautela e sobriedade na
construgdo das expectativas de longo prazo em torno do carvio e hidrocarbonetos,
para os perigos de uma estrutura de investimento publico altamente afunilada e
deficientemente analisada e planificada, nunca foram amplamente discutidos fora
das instituigoes do governo nem tomados a sério (analistas nacionais, que pegaram
nos mesmos assuntos e os trataram com maijor profundidade que o FMI, foram
ostracizados e transformados em inimigos da P4tria).

Como avalista internacional do sistema capitalista global, o FMI tem alguma
responsabilidade na crise mogambicana em trés momentos. Primeiro, o seu programa,
de duas décadas e meia de austeridade, criou um enorme espago para endividamento
que nunca foi gerido adequadamente. O objectivo era nao gastar, em vez de aprender

a gastar e gerir bem. Segundo, o FMI avalizou positivamente a economia nacional até
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hd um ano, apesar de todos os sinais de grande perigo que os seus préprios estudos
revelavam, o que abriu espaco para a irresponsabilidade fiscal e financeira, tanto do
governo como da banca de investimento internacional. Dado o aval geral do FMI,
a banca tornou-se negligente e insacidvel relativamente as possibilidades de realizar
lucros especulativos elevados em Mogambique. Combinada com a voracidade do
governo e das elites oligdrquicas nacionais por capital, a qualquer custo, a banca
internacional financiou tanto a bolha econémica como as suas recentes explosio
e implosao. Terceiro, a suspensio da cooperagio provocou um choque no sistema,
e terd contribuido para acelerar a implosiao da bolha econémica. O programa de
ajustamento e estabilizacio, que pode estar a caminho, pode provocar uma espiral de
empobrecimento, centralizagio e concentragio de capital, dependéncia e nova crise
(um dos préximos IDelAS retornard a este assunto).

No entanto, quem pds Mogambique vulnerdvel, no alvo da ira do FMI e dos
doadores e no fogo do sistema financeiro internacional foram as op¢des econémicas
do governo anterior, os interesses das oligarquias que serviu, e a cumplicidade das
corporagoes multinacionais e da banca especulativa internacional. O governo daquela
época ¢, certamente, também responsdvel pelos erros de planificagdo tio gritantes que
criaram pontes sem estradas, acroportos sem ligagoes e sinergias, e gastaram 1,4 mil
milhées de USD em seguranca e logistica para projectos que ainda nio existem (como
sdo os casos da PROINDICUS, da MAM e do empréstimo ilegal para o Ministério
do Interior).

A ameaca 2 economia, 2 estabilidade, 4 soberania e 2 autoestima nacional nio reside
em o FMI e outros doadores terem, finalmente, reagido, mas na bolha econémica que
foi esticada até explodir e implodir apesar dos avisos que foram sendo dados ao longo
dos anos. Foi a ganancia das oligarquias nacionais, apoiada pelo governo e pelo capital
internacional, que criou a crise, a instabilidade e a ameaga a soberania econdmica e
financeira de Mogambique.

Precisamos de contextualizar a questdo da divida, de entender a sua estrutura e
dinimicas e de elaborar uma estratégia de reestruturagio e desenvolvimento alternativa
a0 monetarismo do FMI e & ganancia especulativa da banca, das multinacionais e das
oligarquias nacionais, e precisamos de um governo que se demarque claramente, e

com acgdes, da irresponsabilidade financeira do anterior executivo.

Serd a saida da crise possivel com mais das mesmas op¢oes?

H4 analistas que argumentam que a saida da crise é possivel e consistente com o
relancamento da economia nos mesmos moldes e pelo continuo enfoque no seu

nicleo extractivo (o complexo mineral-energético e as mercadorias primdrias para

exportagio), nas expectativas futuras e no seu poder de arrastamento da economia
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desde que se garanta a credibilizacio institucional, estabilizagio financeira e
reestruturagdo da divida. Discursos do Presidente da Republica e do PM também
enfatizam a necessidade de produzir mais, mas sem questionarem o modelo
econdémico actual. A nog¢do de que a situagio actual ¢ atipica implica que, em geral,
estarmos no bom caminho, com alguns solugos pelo meio. Serd, esta abordagem,
correcta? Neste texto j4 demonstrdmos que foi o modelo econémico actual que gerou
a crise. Se as dinimicas produtivas actuais sio prejudiciais & economia (afunilamento,
vulnerabilidade aos choques internacionais, incapacidade de substituir importagées e
de fornecer bens e servicos bdsicos a baixo custo, etc.), como é que produzir mais, nos
mesmos moldes, sem priorizar a transformacgio da economia, poderd ajudar a sair da
crise? Se o financiamento das oligarquias nacionais e internacionais gerou a divida,
como ¢ que continuar com elas vai resolver o problema da crise?

O afunilamento e desarticulagao da base produtiva, comercial, fiscal e de emprego,
associados a porosidade econdmica e a mecanismos de centralizagdo e concentragio de
capital, formam os condimentos essenciais da bolha econémica acabada de explodir e
em processo de implosio. Como é que mais deste modelo pode ajudar a recuperagao
da economia e a evitar nova bolha econémica? O préximo IDelAS ird debrugar-se

sobre o debate em torno de politica econdmica e medidas de ajustamento alternativas.
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IDelAS N°88 — CENARIOS OPCOES
E DILEMAS DE POLITICA FACE A
RUPTURA DA BOLHA ECONOMICA

Carlos Castel-Branco e Fernanda Massarongo
(com a colaboracdo de Rosimina Ali, Oksana Mandlate,
Nelsa Massingue e Carlos Muianga)

Nos IDelAS anteriores, desta série, contextualizdmos a problemdtica da divida,
analisdmos o impacto da divida secreta e discutimos alguns dos principais mitos que
tém marcado o debate. Este IDelAS discute cendrios, opg¢des e dilemas de politica e de
reestruturagio econémica em face da explosao (crise da divida) e da implosao (retracgao
do investimento, do crescimento econémico e do emprego) da bolha econémica.

A economia mocambicana estd a atravessar processos semelhantes aos da
periferia europeia, com desafios idénticos, em contextos globais comuns, embora
com magnitudes e especificidades histdricas diferentes. O que pode acontecer, ji
que a bolha econémica mogambicana explodiu e entrou em fase de implosao? O
que serd necessdrio conquistar e defender para avangar com um programa vidvel de
reestruturagio da divida e dos centros e modo de acumulagio da economia, que
necessitam, urgentemente, de profunda reestruturagio, mas, a0 mesmo tempo,
desafiar tanto a ortodoxia monetarista de “austeridade”, que, certamente, marcarg as
medidas de ajustamento vindas das organizagoes internacionais, como o nacionalismo
econémico corporativista autoritirio orientado para os interesses das oligarquias
nacionais associadas ao capital multinacional?

Num cendrio de crise, a politica econdémica vai mudar de rumo, de um com
foco na atrac¢do de mais capital externo e na sua ligagdo ao capital oligdrquico
doméstico emergente, para um com foco em medidas excepcionais de controlo dos
défices. Quais poderio ser as opgoes? De entre vdrias possibilidades, os debates e as
tensGes centrar-se-ao em torno das seguintes opgoes ou de uma combinagio delas,
dependendo da intensidade e articulagio da luta social e politica sobre a produgio
e distribuigao do rendimento e sobre quem paga e quem beneficia com o processo

de ajustamento:
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1)

2)

3)

Cortes nas despesas sociais (seguranca social, satide, educagio, transportes
publicos, seguranca publica, subsidios a precos de bens e servigos bésicos, etc.),
acompanhados pela privatizagio, mais ou menos ao desbarato, dos servigos e
empresas publicos e dos recursos naturais, gerando novas esferas de lucro privado,
reduzindo o acesso dos cidadios aos servicos e a soberania do Estado sobre os
activos e recursos publicos. Dados os niveis de pobreza e as privatizacdes massivas
ocorridas desde os anos 1990, as margens para cortes nas despesas sociais e para
privatizagdes sio pequenas. Além disso, estes tendem a agravar a pobreza e a
desigualdade social, com o risco de causar crises e tensoes sociais. E provével que
o processo de entrega do que resta das empresas publicas e dos activos fixos do
Estado como a terra e os recursos do subsolo ao capital internacional e oligarcas
nacionais seja acelerado, como forma de conversio de divida em liquidez para
satisfazer as necessidades fiscais do Estado a curto prazo. Estas medidas estdo
entre as favoritas do FMI e do complexo financeiro global, que as impuseram na
Grécia e no resto da periferia europeia, em outras zonas de Africa e na América
Latina, pois protegem interesses financeiros de curto prazo. E por alternativas a
este tipo de abordagem que serd necessdrio lutar em Mogambique.

Cortes nas mordomias dos dirigentes publicos e em algumas despesas
correntes do Estado. Seria uma medida popular e simbdlica, respondendo a
percepeio popular de que € o “despesismo estatal” que cria a crise, e afirmando
um governo sensivel e comprometido com as preocupagoes dos cidadaos. No
entanto, libertaria uma quantidade limitada de recursos para enfrentar a crise
a escala da economia. Isoladamente, esta medida nio resolve o problema, mas
pode ajudar a credibilizar o governo e a moralizar a sociedade.

Redugio drdstica do pessoal do aparelho de Estado. As despesas salariais
correspondem a 40% da despesa publica total, pelo que a margem de ajuste
financeiro é grande. No entanto, o grosso deste pessoal estd em servigos puiblicos
essenciais, como na sadde, na educagio e na policia. Cortes significativos
neste pessoal teriam por impacto a redugdo da cobertura e a deterioracio da
qualidade do servigo prestado, conduzindo a uma possivel crise mais severa
dos servigos publicos. Tal crise teria um impacto negativo na qualidade de
vida dos cidadios, sobretudo dos grupos sociais de baixo rendimento, que
constituem a maioria da populagio, pois estes sio os que mais dependem dos
servigos publicos. Além disso, o Estado é o maior empregador e hd poucas
opgoes alternativas de emprego. Portanto, outro impacto imediato de cortes
drasticos no pessoal do aparelho do Estado seria o desemprego. Combinando
o desemprego e a deterioracio dos servicos sociais, esta medida conduziria ao
aumento significativo da pobreza. Esta ¢ outra abordagem favorita do FMI

e dos mercados financeiros, mas uma das que mais resisténcia enfrenta, por
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parte das classes trabalhadoras e do governo, por causa das suas implicagdes
politicas, sociais e econdmicas.

4) Combate i corrupgio. E dificil destringar “corrupgio” daquilo que é a légica de
acumulagio primitiva de capital (sem a qual nio existe capitalismo). Até que
ponto ¢ que a legislacdo e as préticas politicas, que permitem a expropriacio
sistemdtica do Estado em favor da acumulacio de capital privado, sio definiveis
como corrupgio? O que distingue o caso de um agente do Estado que aproprie
fundos publicos em beneficio pessoal e o caso de outro agente publico que se
aproprie de recursos estratégicos puiblicos (minérios diversos, hidrocarbonetos,
terra, infraestruturas e, até, do espago de endividamento publico) e os entregue
a corporagdes multinacionais e oligarcas nacionais? Dependerd, a legitimidade
do acto, de o governo do dia o ter ou nio autorizado, ou de o agente ter o
percurso histérico ou lagos familiares ou outros que o habilitem a expropriar
o Estado? Nestas circunstincias, quem ird fazer o combate a corrupgio, a qual
corrupgio e como? Qual serd o impacto politico, econdémico e social desse
combate? Quanto maior for o problema mais resisténcia haverd, pois mais
haverd a perder. Por exemplo, o debate sobre a EMATUM foi condicionado
pelo argumento de que se trata de um projecto de defesa e seguranca nacional,
o que justifica a sua opacidade. O mesmo argumento foi, recentemente, usado
para os casos do Proindicus, do MAM e do empréstimo para o Ministério do
Interior. Estes quatro projectos, financiados por divida comercial externa com
altas taxas de juros e curtos periodos de maturagao, nio foram submetidos ao
parlamento para aprovacio, nem, no caso dos ultimos trés, estavam inscritos
no orcamento do Estado (portanto, sio ilegais). No entanto, representam
mais de 2,2 mil milhées de USD de divida publica (15% do PIB), embora
apenas se conheca a alocagio de um sexto desses fundos. Esta ac¢do, que lesou
o Estado e os cidadios econémica, financeira e politicamente, pode ou nio
ser considerada corrup¢io? Quando o novo governo assume estas dividas e
encarrega os cidadios de as pagar, estard a proteger corrupgio ou um modo
légico de capitalizacio das oligarquias nacionais? O combate & corrup¢io
¢ uma linha de acgdo a seguir, que, no entanto, s6 terd credibilidade e fard
sentido se esclarecer as questoes centrais (afloradas acima) e focar-se nelas. Para
credibilizar o governo actual seria importante iniciar a investigagio rigorosa dos
empréstimos ilegais e secretos assumidos pelo anterior governo e desencadear
acgbes em vdrias frentes: corrigir o sistema de planificacdo e avaliacio de
projectos, de gestao das financas publicas e de tomada de decisoes; melhorar
o sistema de prestagio de contas do executivo, incluindo os mecanismo
de controlo das suas accoes pelo parlamento; e, se suficiente evidéncia for

encontrada, investigar e processar judicialmente os responsdveis de alto nivel
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5)

6)

suspeitos de envolvimento nestes crimes financeiros contra a estabilidade do
Estado, a democracia e o desenvolvimento.

Cortes drdsticos no investimento publico (suspensio ou, mesmo,
cancelamento de projectos). Tais cortes poderdo ter quatro implicagdes
imediatas: redugdo da actividade ou paralisagio de projectos em curso;
cancelamento de projectos aprovados; reducdo das expectativas e possivel
fuga de investidores e especuladores; e, reducao e possivel desaparecimento de
uma das principais bases de acumulagio primitiva das oligarquias financeiras
emergentes em Mocambique, nomeadamente a sua associacio privilegiada
com multinacionais e com os contratos do Estado. Cortes nos projectos de
viabilidade ou prioridade duvidosa — EMATUM, Proindicus, MAM, ponte
da Ka Tembe, e outros megaprojectos que favorecem aplicacoes financeiras
e especulagio imobilidria, mas que nio servem a economia como um todo,
podem beneficiar a economia, libertando recursos existentes para opgoes mais
adequadas do ponto de vista econdmico e social, e travando as tendéncias de
endividamento publico descontrolado. Se estes projectos estiverem ligados a
interesses poderosos, que tenham decidido sobre a sua implementacio e deles
beneficiem, apesar da sua viabilidade social duvidosa, poderd ser dificil cortd-
los. Nesse caso, o governo poderd ser obrigado a optar pela austeridade social,
com impacto negativo na qualidade de vida dos cidaddos comuns e nas opgdes
econdmicas e sociais futuras. A luta em torno destas questoes estd a ser travada
em Mocambique, e em outros paises, pois esta ¢ uma drea de contestagio e
tensio constantes (as prioridades, os beneficidrios e os que perdem). As opgdes
nio sio socialmente neutras nem necessariamente pacificas e consensuais. A
revisdo, reestruturagio e reorientacio do investimento publico é uma drea de
vital importincia para a recuperagio e transformacio da economia.
Renegociagdo parcial ou total da divida, reestruturando-a ou transferindo o
problema para o futuro. A divida da EMATUM foi reestruturada, com uma
emissdo de titulos de divida de prazo mais longo, com as taxas de juro mais
altas do mercado financeiro internacional, concentrando o pagamento do
capital numa dnica prestagio no final, em 2023. Nos préximos sete anos,
o Estado terd que mobilizar cerca de 1,4 mil milhées de USD para pagar
o empréstimo de 850 milhées de USD mais os juros, excluindo tanto os
prejuizos operacionais da empresa (20 milhées de USD, s6 em 2015), como
as implicagées de os titulares da divida exigirem um novo acordo, que lhes
seja mais favordvel, despois de descobertos os empréstimos secretos. Portanto,
embora alivie a pressao de curto e médio prazo sobre o servico da divida, pois o
capital s6 serd amortizado no fim do periodo, o acordo de reestruturagio tornou

este empréstimo mais caro. Além disso, o servico de divida dos empréstimos
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secretos (Proindicus, MAM e Ministério do Interior) anula quaisquer ganhos
de curto e médio prazo que possam ter sido alcancados com o reescalonamento
e reestruturagio da divida da EMATUM. Espera-se que os rendimentos futuros
dos megaprojectos de hidrocarbonetos permitirdo reembolsar estas dividas até
2023. Porém: (i) nio sé nio se sabe quando nem quanto rendimento vai ser
gerado com o carvio e gds; (ii) como se desconhece a capacidade politica do
Estado de colectar impostos dos rendimentos de capital; (iii) mas, seja qual
for o rendimento desses projectos, parte substancial, ou o todo, de qualquer
receita fiscal que possa vir a ser colectada jd estd hipotecada com a divida
corrente, havendo vérios compromissos financeiros grandes em concorréncia
pelos mesmos fundos. Quais serdo as prioridades? Qual serd o beneficio para
a economia, como um todo, e para o cidadio comum? Que capacidades terd
a economia criado, com a exploracio de tais recursos, para impulsionar o seu
desenvolvimento quando os recursos nio renoviveis estiverem esgotados? No
caso europeu, os Estados resgataram a banca e geraram a crise econémica
global. No caso mogambicano, o Estado capitalizou as oligarquias rendeiras
e especuladoras nacionais, com apoio do sistema financeiro global resgatado
pelos Estados europeus, utilizando a estratégia de investimento publico no
nicleo extractivo da economia, na especulagio imobilidria e no armamento, a
porosidade econémica, as parcerias publico-privadas, a privatizagio barata dos
recursos estratégicos publicos e a avalizagio de divida privada em grande escala,
0 que, no conjunto, gerou a maior crise econdmica e financeira do Gltimo
quarto de século no pais. A renegociacio da divida (cancelamento parcial
e reestruturacdo) serd util se for para libertar recursos para uma estratégia
de diversificagdo e articulagio econémica e alargamento da base social de
desenvolvimento. Se o seu objectivo for limitado a estabilizagio fiscal, o risco
serd o agravamento da dependéncia externa e consolidagao do ciclo e do vicio
da divida. A reestruturacio da divida terd que ser global, com dois enfoques:
o cancelamento da divida ilegal, concentrada na avalizagio de empréstimos
externos a empresas privadas; e a reestruturagio da restante divida como parte
de um pacote de reorientacio do investimento publico e da estratégia de
desenvolvimento e mobilizacido de receitas fiscais, especialmente as receitas
directas sobre o rendimento do grande capital.

7) Reorientagdo estratégica da politica de mobilizagio de recursos e de despesa
publica, do seu actual foco em promover e subsidiar multinacionais e os seus
parceiros nacionais (incentivos fiscais redundantes, parcerias publico privadas,
expropriagbes a baixo custo, endividamento publico para financiar a base
infraestrutural e logistica das multinacionais, financiamento directo a empresas

de oligarcas nacionais, etc.), para uma abordagem tendente a diversificar a
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economia e focar nas grandes questdes que afectam a maioria pobre do pais:
emprego decente, acesso a bens bésicos (em especial, comida) de qualidade e
a baixo custo, educacio e formagio, desenvolvimento dos servigos publicos e
da seguranca social, criagio de capacidade de substituicio de importacdes e
diversificagdo das exportagoes. Este enfoque é contrdrio as préticas correntes
de ajustamento neoliberal e s caracteristicas actuais do sistema social de
acumulagio em Mogambique. Este é um caminho para evitar os piores
efeitos da explosao e da implosio da bolha econémica e sair da armadilha da
divida, mas requer a renegociacio da divida, o fim da especulagio financeira
e 0 empenho em criar dindmicas de acumulagio assentes na economia real e
no emprego decente. Sem desafiar e desempoderar as oligarquias nacionais
e internacionais serd impossivel gerar uma economia de bem-estar para o

conjunto da sociedade.

Em paralelo com medidas de austeridade fiscal ou mobilizacio e realocacio de recursos
orgamentais, ¢ de prever que sejam discutidas medidas de austeridade monetédria para
conter a inflagio, sobretudo se 0 Banco de Mocambique continuar com o seu enfoque
primdrio nos alvos de inflagio, como é preconizado no Programa Quinquenal do
Governo (PQG) 2015-19. Alids, recentemente, o Banco Central aumentou as taxas
de referéncia, o que provocard um aumento das taxas de juro dos bancos comerciais.
Os determinantes da inflagdo sio os precos dos bens bésicos de consumo, em especial
dos alimentos, os custos de combustiveis e a bolha imobilidria. Dado que os bens
bésicos e combustiveis sdo importados, a inflagio importada joga um importante
papel, sobretudo por causa da desvalorizagio da moeda nacional. Inflacio acontece
sempre que uma economia cresce rapidamente sem criar a capacidade de fornecer
mais bens basicos para consumo, sendo, neste caso, criada pela estrutura e dindmicas
do investimento e do crescimento econémico. Estas dinAmicas nio sio alterdveis por
restricbes monetdrias apenas, pelo que as medidas monetaristas anti-inflaciondrias
poderao nio ajudar a reduzir a inflagao. Por outro lado, tais medidas impéem ainda
mais restricoes as pequenas e médias empresas nacionais, que nao estejam ligadas
a0 nucleo extractivo da economia e que sejam dependentes do sistema financeiro
doméstico. Ao restringir o acesso a capital, a politica monetdria poderd agir contra a
diversificagdo, a articulagio e o alargamento da base produtiva, impedindo a solugio
do problema que causa a inflacio e consolidando as dindmicas especulativas do sistema
financeiro. As restri¢bes monetdrias ndo afectam os fluxos externos de capital e, por
isso, discriminam contra as empresas dependentes do sistema financeiro doméstico.
Finalmente, o aumento da taxa de juros encarece a divida privada e piblica. Em
conclusio, medidas monetaristas desta natureza podem agravar a crise econémica,

financeira e social em vez de ajudarem a resolvé-la.
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Seria mais interessante prosseguir outros caminhos para recuperagio econdmica,
nomeadamente, como ji foi referido em IDelAS anteriores: (i) a auditoria,
reestruturagdo e cancelamento parcial da divida (sobretudo da divida ilegal), dentro
de pardmetros consistentes com uma estratégia de diversificagdo, alargamento e
articulagdo da base produtiva, comercial, fiscal e do emprego, de produgio de bens
bésicos de consumo a baixo custo e de prestacio dos servigos publicos bésicos; (ii) a
renegociagio dos contratos com megaprojectos e com projectos que envolvam o Estado
como parceiro, e revisio dos incentivos fiscais; (iii) a reestruturagio do portfélio de
investimento publico, incluindo a reavaliagio econdmica e financeira dos projectos,
o cancelamento dos menos relevantes para a economia (mesmo que sejam grandes), a
adequagio do investimento publico as prioridades econémicas e sociais nacionais; (iv)
o aperfeicoamento dos sistemas de planificacio, avaliagio, orcamentagio e gestio de
projectos e decisoes publicas e dos sistemas de monitoria do executivo pelo parlamento

e outros 6rgios de soberania de controlo das contas publicas.
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IDeIAS N°89 — CRONICA DE UMA
CRISE ANUNCIADA: DIVIDA
PUBLICA NO CONTEXTO DA
ECONOMIA EXTRACTIVA

Carlos Castel-Branco e Fernanda Massarongo
(com a colaboracdo de Rosimina Ali, Oksana Mandlate,
Nelsa Massingue e Carlos Muianga)

Os IDelAS anteriores descreveram os contornos, as tendéncias, a estrutura e as dinimicas
da divida e as suas implicagbes para a economia de Mogambique, desconstruiram alguns
dos mitos que se desenvolvem em torno do debate e discutiram opgoes de ajustamento
e transformagio da economia. Deste conjunto de textos ficou claro que o problema
do endividamento nio ¢ recente, nem atipico ou, apenas, limitado as dividas ilegais,
tem caracteristicas sistémicas e estruturais e impactos socioecondémicos que excedem
a capacidade fiscal de pagar a divida. Este IDelAS faz um percurso da evolugio da
andlise da divida publica, no contexto da critica do modo de acumulagio extractivo, em

resposta a novas questoes que as dinimicas econdmicas nos colocaram.
Divida piiblica e estruturas produtivas

O ponto de partida para a discussio da problemdtica da divida foi o estudo das
estruturas de produ¢io e comércio da economia nacional, as quais incorporam, em
si préprias, as dinimicas de crise sistémica. A economia colonial gerou estruturas
produtivas dualistas, em resposta a diferentes pressdes socioecondmicas e politicas.
Emergiu, primeiro, um sector exportador, focado no semi-processamento de produtos
primdrios para exportagdo (chd, sisal, agticar, copra, algodio, caju, entre outros), pois
o primeiro objectivo da economia colonial era a extracgio. Em relagao a este sector,
e com a prestacdo de servigos de transporte aos paises da hinterland, desenvolveram-
se os caminhos-de-ferro e os servicos adjacentes de manutengio (como as oficinas

gerais, que marcaram o inicio da metalo-mecinica pesada em Mogambique, e os da
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construgio e manutengio naval e das linhas, que lancaram a metalurgia e a produgio
de cimento). As industrias de substitui¢do de importagbes, para consumo doméstico,
receberam um impulso com a II Guerra Mundial, por causa da ruptura dos circuitos
comerciais internacionais, mas, foi com a migracio de colonos portugueses em massa,
nos anos 1950-1960, que estas industrias se expandiram e se diversificam rapidamente.
Entre outros, foram seis os principais motivos do desenvolvimento da inddstria para o
mercado interno: a expansio da procura de bens pelos colonos, a necessidade de criar
mais empregos urbanos, a pressao politica para gerar capitalistas portugueses nas col6nias,
a redugio dos custos da modernizagio da industria portuguesa, conseguida, em parte,
por via da venda do equipamento obsoleto para as coldnias, a abertura de mercados
para aplicagoes financeiras e industriais pelos capitalistas monopolistas portugueses, e as
pressoes politicas internacionais sobre Portugal, que se intensificaram com o surgimento
dos movimentos de libertacio nacional e o desencadeamento das lutas de libertagio
nacional. Esta inddstria de substitui¢io de importagoes era, ironicamente, dependente
de importagdes, pois nio resultava de ligagoes a montante e a jusante dentro da economia
e substitufa as importagoes apenas na fase final do processo produtivo.

Portanto, as industrias assentes em recursos locais exportavam; as que produziam
para o mercado doméstico importavam até 85% dos equipamentos, pegas, matérias-
primas e materiais auxiliares, e os combustiveis. As industrias exportadoras
expandiam mais lentamente por causa da rigidez na procura mundial de produtos
primdrios, da tendéncia para a volatilidade nos mercados internacionais ¢ do
declinio secular dos termos de troca. As de substitui¢io de importagoes expandiam
mais depressa, pois respondiam a pressoes e incentivos politicos, estavam ligadas a
mercados domésticos em rdpido crescimento e beneficiavam de protecgdo. Porém,
esta estrutura dualista continha factores de crise que reflectiam a sua estrutura: a
produgio era dependente de importagdes, porque era débil a substituicao efectiva
de importagées; as exportagdes eram concentradas em produtos primdrios com
mercados e precos voldteis; portanto, sempre que a economia expandia mais
rapidamente que as receitas de exportagio, ou sempre que os precos internacionais
dos produtos primdrios baixavam, a economia entrava em crise relacionada com
a sua incapacidade de importar, a redu¢io das receitas do Estado e, portanto, a
contragdo da capacidade de endividamento.

Apds a independéncia nacional, resolver este problema foi uma das prioridades do
novo governo, ¢ o Plano Prospectivo Indicativo (PPI) foi o instrumento. No entanto,
este plano era focado em megaprojectos de transformagio estrutural da economia,
em particular os de agro-industrializacdo, sufocando a capacidade econémica
existente, e era dependente de grandes influxos de recursos externos, que nio se
concretizaram. Assim, o investimento produtivo aumentou seis vezes nos trés anos

entre 1980 e 1982, tendo contraido, em 1983, para dois tercos do investimento de
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1982 (subsequentemente, continuou a baixar até, em 1986, atingir niveis inferiores
aos do fim do periodo colonial, onze anos antes). Evidentemente, a guerra exacerbou
o problema, paralisando a producio e circulagio de mercadorias no campo, pois
desintegrou os sectores de exportagio. Mas, mesmo sem guerra, seria improvavel que
o ritmo de endividamento a que o PPI obrigava fosse sustentdvel, pois os retornos
dos grandes projectos, mesmo que estes viessem a ter sucesso, chegariam depois de a
economia estar esgotada. Se todos os recursos forem aplicados em projectos de muito
longo prazo, sufocando o que existe sem o substituir, a economia entra em crise antes
de chegar ao destino distante e incerto. Foi isso 0 que aconteceu com o PPI.

A crise dos anos 1980, o processo, posterior, de privatizagio sem estratégia
produtiva, na primeira metade da década de 1990, e o enfoque da estratégia
econdémica em atrair grande capital internacional, pondo, 4 sua disposicio, a baixo
custo, os recursos naturais estratégicos, fontes de energia, recursos minerais e terra
contribufram para um dréstico afunilamento da economia. Assim, mais de 40% do
parque industrial faliu, dez subsectores industriais, incluindo cinco de substituicio
de importacoes, desapareceram, a concentragio da producio industrial em produtos
primdrios semi-processados aumentou consideravelmente, para uma média de 70%
por sector (99% na metalurgia, dominada pelo aluminio), as dinimicas agrdrias
orientaram-se para a exportacio de mercadorias, nomeadamente o algodio, o tabaco,
a madeira, a banana e o aglicar, a0 mesmo tempo que a produgio alimentar per
capita diminuiu. Como resultado, 90% das exportagdes sio derivadas de 9 produtos
primdrios, nomeadamente, aluminio, carvio, areias pesadas, energia, gds natural
(que totalizam 72% das exportagoes), tabaco, banana, aglicar e madeiras (18%).
As importacdes sio dominadas pelas necessidades dos megaprojectos do complexo
mineral-energético (66% das importagoes de bens e 60% das importagoes de servigos)
e pelas necessidades alimentares. Portanto, a economia tem menos variedade, menos
ligagoes, menos capacidade de substituir importagdes, tanto para consumo como para
investimento, pelo que a expansio econdmica, em especial em periodos de aceleragio,
como foia década passada, conduz a um rédpido crescimento das importagées. Por outro
lado, as exportagoes sio mais limitadas e concentradas em produtos primdrios para
mercados voldteis, pelo que estdo sujeitas a choques constantes dada a concentragao
das exportagdes; esses choques tém um impacto na economia maior do que teriam
se a base de exportacdes fosse mais diversificada. Se as importagoes crescerem mais
depressa do que as receitas de exportacio retidas pela economia e do que as reservas e
a capacidade fiscal do Estado, a crise emerge.

A combinacio da dependéncia de importacoes para consumo e para investimento,
da concentragio e volatilidade das exportagoes e da aceleragio do crescimento
econémico, nestes moldes, gera crises inevitdveis na balanca de pagamentos.

Estas crises podem ser escondidas por trds da ajuda externa, dos fluxos de capitais
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externos, da ruptura das reservas internacionais, da desvalorizagio da moeda, ou do
endividamento publico, ou podem manifestar-se imediatamente. A questdo central é
que sdo crises sistémicas, construidas dentro do modelo de crescimento, que s6 podem
ser resolvidas com a diversificagio e articulagio da base produtiva e a substituicio
efectiva de importagoes.

Portanto, a andlise da estrutura e dinimicas extractivas da producio permitiu
localizar as crises e rupturas, incluindo as razées e o papel do endividamento publico,
dentro das préprias dindmicas de crescimento. Esta andlise chama a atencéo para dois
pontos crucias. Primeiro, as crises nio sdo atipicas nem momentineas, mas sistémicas.
Segundo, a solu¢do nio reside em produzir mais dentro do mesmo modelo, mas em
transformar a economia, diversificando-a, articulando-a e substituindo importacoes
de forma efectiva, substituindo o enfoque da politica econédmica em usar recursos
estratégicos para atrair capital multinacional o que sufoca o resto da economia
por um enfoque na solugio dos problemas bdsicos para o bem-estar social e para
o desenvolvimento mais equilibrado da economia. O mais importante nio ¢ se a
economia é maior ou menor, cresce mais ou menos depressa, ou quantos miliondrios
ela cria, mas, quais sio os problemas bdsicos da sociedade, como um todo, que a

economia ajuda a resolver.
Divida piiblica como op¢io de desenvolvimento

A anilise da estrutura e dindmicas produtivas explica por que ¢ que o endividamento
publico é parte organica da expansio econédmica. No entanto, esta andlise, por si s6,
nao explica as razdes da aceleracio do endividamento publico na tltima década, muito
acima da taxa de crescimento econémico a divida publica total e a divida publica
comercial cresceram 60% e 13 vezes mais rapidamente que a economia, tendo sido o
factor determinante do crescimento da divida publica. Para explicar estas tendéncias,
¢ preciso prestar atengo particular a divida comercial, em especial & sua utilizagio e
aos termos de reembolso, e incorporar esta andlise na discussao mais geral do padrao
de crescimento em Mogambique.

A divida comercial de Mogambique aumentou de 300 milhées de USD para cerca
de 5,5 mil milhées de USD entre 2006 ¢ 2015 (47% da divida publica total e 56%
da divida publica externa). A componente externa da divida comercial aumentou de
praticamente zero para 70%, entre 2006 ¢ 2015. Cerca de 40% da divida publica
comercial (2 mil milhées de USD) resultou da avalizagao, pelo Estado, de empréstimos
comerciais privados relacionados com o nucleo extractivo da economia (complexo
mineral-energético e outras mercadorias primdrias para exportagio), nomeadamente o
financiamento directo de servicos, empresas de oligarcas nacionais e seguranca. Cerca

de 70% do restante resultou de empréstimos para obras e servigos de construgio e
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outros servigos empresariais prestados ao nucleo extractivo. Portanto, cerca de 81%
da divida comercial (4,5 mil milhées de USD) é resultado directo do financiamento
publico de interesses privados no contexto da economia extractiva.

O outro lado da questao da divida ¢ a continua porosidade da economia, que
significa a perda de excedente e riqueza sociais a favor de interesses privados, nacionais
e estrangeiros. A manutengio de incentivos fiscais redundantes para os grandes
projectos, o repatriamento livre de capitais, a baixa taxa de reinvestimento dos lucros
do investimento estrangeiro em Mogambique, a debilidade das ligagoes dentro da
economia, o carcter especulativo do sistema financeiro, o afunilamento da base
produtiva, a intermediagio e terciarizagio, em vez da produgio, como actividade base
de boa parte das empresas nacionais, a entrega de recursos naturais e infra-estruturas,
a baixo custo, para as oligarquias nacionais e multinacionais, combinam-se para
minimizar a capacidade da economia mobilizar excedente doméstico para investir na
sua transformagio.

Portanto, tanto os grandes empréstimos comerciais como a porosidade da economia
estao ligados a grandes projectos, em especial para atrair grande capital multinacional
(reduzindo os seus custos, incerteza e riscos e facilitando a financeirizagio dos activos
em recursos naturais através da especulagio em bolsas de valores internacionais), e
para ligar o capital internacional as oligarquias nacionais, através de parcerias, acesso a
estrutura accionista, partilha do espélio da financeirizagao dos recursos nacionais, etc.

A base de acumulagio de capital das classes capitalistas emergentes nacionais ¢ a
ligagio com o capital multinacional. O endividamento do Estado é uma consequéncia
da estratégia de atracgio desse capital, mas também foi uma oportunidade criada
a0 longo de um quarto de século de austeridade que gerou um enorme espaco de
endividamento, que foi explorado, até & exaustio, ao longo da tltima década. Assim, o
endividamento publico nio apenas resulta da estrutura material e social da produgio,
mas ¢, também, uma estratégia de promocio da acumulagio primitiva de capital por

via da expropriagao do Estado para além das possibilidades econdmicas.

Divida piiblica como factor estruturante e desestabilizador
da economia

A magnitude, peso na economia, estrutura e velocidade de crescimento da divida
publica tém claras consequéncias, que foram discutidas, em detalhe, nos IDelAS
anteriores. Seis dessas consequéncias sdo particularmente importantes: (i) o impacto
que a divida publica tem na estruturacio da despesa publica e dos servigos publicos,
limitando a capacidade do Estado de prosseguir politicas econdmicas e sociais mais
amplas, forcando a crescente mercantilizacio dos servigos publicos o que limita o

acesso, embora crie novas oportunidades de lucro para capitalistas nacionais forcando
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o Estado a priorizar credores e especuladores em vez do bem-estar social, e projectos
de elevado interesse para as multinacionais, em vez de programas de elevado
beneficio social; (ii) o endividamento publico e as modalidades do seu financiamento
encarecem o capital e tornam o acesso a meios de financiamento muito mais dificeis
para a pequena ¢ média empresa, e transformam o sector financeiro doméstico
num mercado de titulos de divida, pouco interessado no desenvolvimento da base
produtiva. Portanto, privilegiando o grande capital que criou a sua divida, o Estado
sufoca o resto da economia; (iii) o endividamento tao grande, rdpido e concentrado,
numa economia tdo dependente de importagdes (para consumo e investimento), e de
fluxos externos de capital, desestabiliza a economia em multiplas formas: tem efeito
directo na disponibilidade de moeda estrangeira e, por consequéncia, na instabilidade
da taxa de cAmbio e, por essa via, na instabilidade dos precos; afecta os custos de
produgio e os custos de vida, reduzindo o saldrio real e causando instabilidade
politica e social; e provoca retrac¢io do investimento e do emprego, sobretudo nas
pequenas e médias empresas; (iv) a natureza crescentemente comercial da divida (que
a torna mais cara, de mais curto prazo e mais dificil de renegociar), em termos tao
desfavordveis (as mais altas taxas de juro do mercado e periodos curtos de reeembolso)
e com aplicagbes nio produtivas, gera a armadilha da divida: esta ndo pode ser paga,
a reestruturagio da divida comercial aumenta os seus custos, o que a faz reproduzir-
se por si, e a economia tem que incorrer em divida para servir a divida. Logo, o
objectivo principal da politica econémica deixa de ser o desenvolvimento e passa a ser
a gestdo da divida; (v) a crise da divida faz explodir a bolha econémica (crescimento
com base especulativa gerada pelo empolamento das expectativas sobre o futuro,
alimentadas por endividamento publico e financeirizagio dos activos estratégicos
nacionais), o que, por sua vez, afecta negativamente as expectativas sobre retornos
especulativos no futuro, gerando as dinimicas de implosio da economia (retrac¢io do
investimento, do crescimento ¢ do emprego, com implicagoes fiscais imediatas); (vi)
o endividamento corrente foi garantido e justificado com expectativas de retornos, no
futuro, da aplicacio dos empréstimos no nicleo extractivo da economia e nas infra-
estruturas e servicos a ele associados, e nas possibilidades de financeirizar os activos
produtivos nas bolsas internacionais. A redugio das expectativas pode aumentar as
tendéncias especulativas, e a exaustdo da capacidade de endividamento impede que
o Estado financie a recuperagio das expectativas, o que pode conduzir a perda de
soberania econdmica e politica sobre as direccoes e prioridades de desenvolvimento
nacional e sobre os recursos e infra-estruturas estratégicos.

A recuperacio econdmica vai requerer a habilidade para escapar 4 armadilha da
divida e s politicas neoliberais de ajustamento (austeridade social, privatizagio de
activos estratégicos, repressio monetdria, entre outras), focando, antes, nareestruturagio

e cancelamento parcial da divida (sobretudo da divida ilegal), na diversificagio,
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alargamento e articulagio da base produtiva, comercial, fiscal e de emprego, na
producio e oferta, a baixo custo, de bens de consumo e servicos puiblicos bisicos,
na renegociacio dos contratos com megaprojectos € com projectos que envolvam o
Estado como parceiro, na revisao profunda dos incentivos fiscais, na reestruturagio do
portfélio de investimento publico, incluindo a reavaliacio econdémica e financeira dos
projectos, o cancelamento dos menos relevantes para a economia (mesmo que sejam
grandes), e, finalmente, no aperfeicoamento dos sistemas de planificagdo, avaliagio,
orgamentagio e gestdo de projectos e decisdes publicas e dos sistemas de monitoria e

controlo democriticos.
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IDeIAS N°73 - ESTADO E A
CAPITALIZACAO DO CAPITALISMO
DOMESTICO EM MOCAMBIQUE

Carlos Nuno Castel-Branco

Mogambique estd numa fase inicial de formagio das suas classes capitalistas nacionais.
O colonialismo directo, com base na migracio em grande escala de colonos
portugueses ¢ comerciantes da Asia do Sul e do Leste, associado  penetragio de
grande capital das plantagoes, subjugagio ao grande capital mineral-energético da
regido, e envolvendo macica expropriagio de terras e restrigoes no acesso a finangas
em condi¢bes competitivas, “conspiraram” para criar uma base empresarial nacional
fragmentada, de pequena escala e financeiramente fraca. Na maior parte do periodo
colonial, as formas dominantes de diferenciagio social dependeram do trabalho
migratério, do acesso a condi¢des de trabalho assalariado permanente nos grandes
p6los de emprego dentro da economia (plantagées, caminhos-de-ferro, servicos
comunitdrios e aparelho do Estado) e das condicoes comerciais e termos de troca
ao longo das fronteiras. O posicionamento do primeiro governo mogambicano pés-
independéncia, anticapitalista no sentido de ser focado na construgio do aparelho
de Estado de direccio da economia e na estatizagio da propriedade, assim como
o bloqueio econémico de que Mogambique foi alvo pelo regime do apartheid na
Africa do Sul que afectou o recrutamento de maio-de-obra migratéria e os niveis
de emprego no porto de Maputo e nos caminhos-de-ferro da zona sul, na época os
maiores empregadores de mao-de-obra mogambicana, desencorajaram ou impediram
o desenvolvimento de uma classe de capitalistas mogambicanos com base produtiva,
mas encorajaram a emergéncia de acumulagio especulativa, particularmente no que
diz respeito ao comércio rural, que na época era dominado por mogambicanos de
origem asidtica.

A introdu¢io do Programa de Reabilitagio Econdmica (PRE), em 1987, foi a
primeira oportunidade sistemdtica e em grande escala para o desenvolvimento de classes
capitalistas nacionais, através da privatizacio macica de activos do Estado, na medida

em que mais de 1.200 empresas publicas e ac¢des do Estado em outras tantas empresas
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foram privatizadas até meados dos anos 1990. As empresas maiores e mais vidveis
foram negociadas directamente com potenciais investidores estrangeiros, de modo a
relangar a produgio em dreas chave da economia, geradoras de receita fiscal (como as
cervejas e os tabacos) e de moeda estrangeira (agticar e camario), empregadoras (como
as agucareiras e as téxteis) e produtoras de bens para apoio 4 expansio e viabilizagao da
comercializagdo agrdria (pneus, utensilios agricolas, vestudrio e téxteis). Firmas mais
pequenas e obsoletas, que representavam cerca de 80% dos activos privatizados, foram
vendidas, a baixo custo, a um grupo de empresdrios mogambicanos emergentes que,
na sua quase totalidade, era formado por gestores de empresas publicas, veteranos da
luta de libertagio nacional e comerciantes. O processo de privatizagio para este grupo
de pequenos capitalistas nacionais emergentes foi subsidiado pelo Estado de trés
formas: os precos dos activos eram baixos; a maioria dos compradores pagou nio mais
do que 20% do valor negociado pelos activos adquiridos; e um grupo especifico de
compradores, veteranos da luta de libertagao nacional, beneficiou de fundos publicos
concessionais para estas aquisi¢des. No mesmo periodo, a reestruturacio e privatizagio
acelerada da banca publica, em nome da eficiéncia e da eficdcia econdmicas, encorajou
uma fraude financeira macica, que foi mais tarde coberta pelo Estado com divida
publica contraida junto do FMI.

No entanto, além dos subsidios implicitos da privatizagio, do acesso a fundos
publicos e do “assalto” aos restos da banca estatal, nio havia estratégias, politicas e
mecanismos especificos para apoiar a reabilitagio e o desenvolvimento das firmas
privatizadas. O Estado privatizou rendas e activos seus e absorveu custos, mas
sem uma contrapartida produtiva. Assim, cerca de 45% das firmas privatizadas
faliram nos primeiros anos pds-privatizagio, e mais de metade das restantes foram
transaccionadas por dinheiro ou acgoes em novas firmas, ou transformadas em
armazéns. Naturalmente, o Estado nio conseguiu nem mobilizar recursos financeiros
(da venda dos activos e do potencial fiscal que existiria se as firmas tivessem sido
desenvolvidas), nem gerar emprego produtivo, nem reabilitar a base produtiva.
Combinada com a fraude bancdria, a privatiza¢io de activos do Estado a aspirantes
a empresdrios mogambicanos foi, sobretudo, uma estratégia para acomodar pressoes
sociais crescentes de elites econémicas e politicas em emergéncia, de modo a promover
a formagao de novas classes nacionais de proprietarios privados de activos econémicos.
Portanto, esta privatizagio macica de activos produtivos e financeiros do Estado, com
enormes perdas sociais e alguns ganhos privados, foi a primeira onda, sistemdtica e em
grande escala, de expropriacio do Estado para beneficio especulativo privado.

Nos principios dos anos 1990, o colapso do regime do apartheid conduziu
remogdo das sancbes econdémicas contra o capitalismo sul-africano, que, dada a
oportunidade, se langou num esforgo de globalizacdo. A interacgdo entre as economias

de Mogambique e da Africa do Sul comegou a transformar-se: Mogambique deixou
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de ser uma economia predominantemente fornecedora de servicos de transporte e
mio-de-obra migrante, para se tornar predominantemente receptora de investimento
directo estrangeiro (IDE), através do sistema financeiro sul-africano, ligado ao
complexo mineral-energético; e a Africa do Sul tornou-se o maior parceiro comercial
de Mocambique. Esta transformagio da integracio econdémica de Mogambique no
chamado espaco econémico sul-africano representou dois importantes desafios para
os capitalistas mogambicanos emergentes. Por um lado, passaram a enfrentar uma
competicio intensa e crescente dos bens e servicos disponibilizados por firmas sul-
africanas em Mocambique, que eram geralmente mais baratos e de melhor qualidade,
tinham melhor reputagio, eram fornecidos com maior fiabilidade e beneficiavam de
melhores servicos aos clientes. Por outro lado, a penetracio do capital sul-africano, via
IDE e investimento de agéncias publicas sul-africanas, em todas as esferas da actividade
econémica no complexo mineral-energético (com os grandes investimentos na
fundi¢ao de aluminio Mozal, na sua fornecedora de energia, Motraco, nas reservas de
gds natural de Pande e Temane), nos portos e caminhos-de-ferro, em sectores industriais
com caracteristicas oligopolistas na regido e com grandes economias de escala (agticar,
cimento, bebidas, moagens de cereais, entre outros), construgio, comércio retalhista,
turismo e finangas tornou-se rapidamente muito significante. Além disso, o sucesso
do IDE sul-africano encorajou investimento externo adicional de outras origens,
inicialmente associado a empresas e capital financeiro sul-africano, que se expandiu em
linha com as expectativas de um boom de recursos em Mogambique — terra e 4gua para
a expansio da produgio de agticar e biocombustiveis e, mais tarde, minerais e energia
(carvao, hidrocarbonetos, areias pesadas, fosfatos e outros). Em associagio com estes
desenvolvimentos, expandiram-se as ligacdes com firmas sul-africanas fornecedoras
de bens e servigos para os grandes empreendimentos e, onde as economias de escala
fossem pouco significativas e as vantagens locacionais mais importantes, surgiu
investimento estrangeiro na base logistica orientada para os grandes projectos de IDE.
Portanto, objectivos oligopolistas internacionais, concretizados por via de IDE e de
outras formas de financiamento externo, estruturaram a economia nacional, formando
as bases de uma economia extractiva como modo de acumulagio de capital. Mas estes
objectivos e processos também se tornaram uma ameaga para as oportunidades e para
o espaco de expansio de uma classe de aspirantes a capitalistas nacionais, sem capital,
proprietérios de activos obsoletos e sem experiéncia empresarial.

De modo a transformar estes desafios e ameagas em oportunidades para capitalistas
nacionais emergentes, o governo langou a segunda onda de expropriagio do Estado
visando maximizar influxos de capital externo privado, nomeadamente: a aceleracio
da disponibilizagio de reservas de recursos minerais, carvio e hidrocarbonetos no
mercado; a adjudicacio de enormes concessdes destes recursos para empresas

multinacionais; a privatizacdo da gestio de algumas infra-estruturas publicas para
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reduzir os custos marginais dos grandes investidores e criar novas oportunidades de
lucros, mercantilizando dreas de servigos publicos; a introdugio e manutengio de
um sistema de beneficios fiscais para grandes corporagdes, redundantes em termos
de atracgio e alocagio de investimento mas importantes como moeda de troca, para
garantir acesso a estrutura accionista e a lugares nos conselhos de administragio das
corporagdes para representantes da elite econémica e politica nacional; a aceleragio
e utilizagdo da divida publica e de parcerias publico-privadas (PPP) para financiar
grandes projectos de infra-estruturas e servigos, gerando oportunidades de negdcios
para facgbes de capitalistas domésticos, reduzindo custos marginais para o grande
capital e comprometendo os hipotéticos fluxos de rendimentos dos hidrocarbonetos
no futuro com o financiamento do investimento e subsidios implicitos de curto prazo.

A segunda onda de expropriacio do Estado alterou quatro factores fundamentais
na estratégia de formacgdo das classes capitalistas nacionais. Primeiro, focou-se na
formagio de oligarquias financeiras nacionais, concentrando e centralizando o
processo de acumula¢do de capital 4 custa da contracgio da base social de acumulacio
e afunilamento da base produtiva e comercial. Segundo, estabeleceu ligacoes directas
entre o capital oligdrquico doméstico em emergéncia e o capital multinacional, com o
patrocinio do Estado, endogeneizando o financiamento desse processo de acumulagio.
Terceiro, tornou a economia mais especulativa e focada no rendimento financeiro das
transacgoes, transformou activos reais em financeiros, deu primazia & acumulagio de
capital ficticio sobre a acumulagio de capital real e fez do endividamento publico
uma fonte auxiliar fundamental para manter altas as expectativas dos especuladores
financeiros e os fluxos de capital internacional. Quarto, associou, em alguns casos, a
acumulagio de capital financeiro a capacidades empresariais corporativas reais, como
a capacidade de organizar a produgio, escolher tecnologia, decidir sobre investimento
e aceder a mercados oligopolistas globais (por exemplo, nos casos da Mozal, da Sasol
e da Kenmare).

Nas duas ondas de auto expropriagio, o Estado jogou um papel vital. Na
primeira, ao longo da primeira década e meia do pés-guerra, focou-se em privatizar a
propriedade publica e facilitar o acesso a fundos do Estado. “Vendendo” a imagem de
pobreza, como se fosse um recurso natural, e de bom seguidor de ideais neoliberais, o
Estado mobilizou mais de vinte mil milhoes de USD em ajuda externa, que financiou
programas e servigos publicos e projectos de acumulagio privada. Na segunda
onda, ao longo da dltima década, o Estado seleccionou de entre as elites criadas na
primeira fase as que ofereciam mais garantias politicas e qualificagoes para a formacio
de oligarquias nacionais. Nesta fase de concentragio e centralizagio, foi o IDE e o
sistema financeiro comercial internacional que assumiu a lideranga na estruturacio
das opgbes econdmicas, tendo o Estado “vendido” expectativas de rendimentos futuros

dos recursos naturais reais e oportunidades de especulagio com esses recursos a curto
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prazo para minimizar a incerteza e o risco e garantir os lucros dos accionistas nacionais
e internacionais, ¢ mobilizado cerca de vinte mil milhées de USD em projectos de
investimento. Em ambos os periodos, a expropriagio a baixo custo e a socializagio
dos custos (por exemplo, por via do endividamento do Estado e dos subsidios fiscais
para o capital multinacional) formaram a base fundamental da acumula¢io de capital
ficticio. Usando a conhecida metdfora dos crocodilos, a primeira Republica, de
Samora Machel, tentou matd-los ainda no ovo, a segunda, de Joaquim Chissano,
criou os ninhos onde os crocodilos poderiam desovar e os ovos chocar, e a terceira, de
Armando Guebuza, seleccionou os crocodilos que se tornaram gigantes.

Em resumo, as classes capitalistas emergentes mogambicanas resultam, na
generalidade, de dois diferentes processos de expropriagio do Estado para beneficio
privado. Primeiro, foi a transferéncia macica e subsidiada de empresas e accoes do
Estado para elites politicas e econdmicas nacionais, o que basicamente criou uma
classe nao produtiva de proprietdrios de activos obsoletos, sem capital nem experiéncia
industrial e de gestdo. Os interesses destes grupos foram, entao, desafiados e ameacados
pela penetragio de IDE em sectores oligopolistas ou com base em recursos e pela
expansio da liberalizagio do comércio com o mundo, em especial com a Africa do
Sul. A resposta estratégica do Estado a esses desafios e ameagas foi o langamento da
segunda grande onda de expropria¢io do Estado, de modo a maximizar os influxos
de capital externo e a garantir a absor¢io de uma parte dos lucros desses influxos por
facgoes das classes capitalistas nacionais emergentes.

De facto, a palavra de ordem da III Republica, liderada por Guebuza, “combater
o deixa andar”, pode ser mais bem entendida neste contexto se nio for possivel
acumular sem fortes ligaces e dependéncia em relacio ao capital multinacional, é
melhor chamar as grandes corporagoes, para grandes projectos, de preferéncia caros, e
juntar-se a elas para extrair uma proporg¢ao dos lucros para “capitalizar” o capitalismo
doméstico.

A economia que resulta deste processo é extractiva, afunilada e porosa, expande
rapidamente mas com base especulativa, precisa da divida publica para manter
elevadas as expectativas do capital internacional e é incapaz de lidar com a questio do

emprego e da qualidade de vida da grande maioria da populacio.
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IDeIAS N°74 - ACUMULACAQO
ESPECULATIVA E SISTEMA
FINANCEIRO EM MOCAMBIQUE

Carlos Nuno Castel-Branco e Fernanda Massarongo

Introdugao

Este IDelAS discute a interac¢io entre o sistema financeiro e o resto da economia, que
se desenvolve num contexto extractivo e poroso, que resulta numa expansio econémica
com caracteristicas de bolha, com o objectivo de ilustrar um dos impactos mais
estruturantes da porosidade na economia nacional. A discussio foca-se num ponto
paradoxal, a rigidez da resposta do sistema bancdrio comercial as tentativas do Banco
Central de promover uma politica monetdria mais expansionista. Este tema capta
trés dimensdes da problemdtica do desenvolvimento financeiro em Mogambique,
nomeadamente (i) como este ¢ afectado pelas dinAmicas de acumulacdo de capital, (ii)
como ajuda a estruturar essas dinmicas e (iii) como funciona perante a inconsisténcia

entre diferentes fases da politica monetdria e entre esta e a politica fiscal.
Bancarizagio e expansdo do sistema financeiro

A bancarizagio, definida como expansio da cobertura bancdria do territério e da
relevincia do sistema bancdrio nas transacgées financeiras e comerciais, ¢ um enfoque
recente da politica monetdria em Mogambique. Associada ao interesse dos bancos
pelas oportunidades de negécio em expansio (no nicleo extractivo da economia, na
rede de servigos e infra-estruturas que o rodeia, no negécio imobilidrio, no consumo
de bens durdveis e na especulagio com a divida publica e privada), a estratégia de
bancarizagdo contribuiu para que o sistema bancdrio crescesse a uma média anual
de 10% (pouco mais de dois pontos percentuais acima da taxa média anual de
crescimento do PIB), ao longo dos tltimos oitos anos. Apesar desta expansio, 47%

dos balcoes dos bancos situam-se na cidade e provincia de Maputo (que constituem
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menos de 5% do territdrio nacional e que contém cerca de 15% da popula¢io), e 40%
dos distritos continuam a nio possuir qualquer representacio bancdria.

A estratégia de expansao financeira também tem em vista, para além da cobertura
territorial, 0 aumento da relevincia do sistema financeiro para a expansio da base
produtiva através da disponibilizacio de capital, a baixo custo, para financiamento de
operagdes econdmicas. Para atingir este objectivo, o Banco de Mogambique comegou
a reduzir as taxas de referéncia (ou directoras) a partir de 2011, de modo a encorajar e
a viabilizar a reducio das taxas de juro dos bancos comerciais. No entanto, a resposta
dos bancos comerciais 4 redugio das taxas de referéncia foi significativamente mais
lenta do que o esperado pelas autoridades monetdrias. A redugio das taxas de referéncia
pelo Banco Central foi oito vezes mais rdpida do que a das taxas de juro comerciais

(que, em termos reais, se mantiveram proximas dos 14%).
Tensoes do sistema financeiro numa economia extractiva e porosa

Portanto, a ligeira melhoria da cobertura territorial do sistema bancdrio nio estd a
ser acompanhada pela melhoria das condigoes econémicas de acesso a financiamento
para as empresas dependentes da mobilizagio doméstica de crédito. Porqué?

Primeiro, inconsisténcia na pulz’tz‘m monetdria ( 0/7jectivus, sequéncias e instrumentos)
e entre politica monetdria e fiscal. Para fazer face ao impacto da inflacio importada, em
especial de produtos alimentares, derivada da combina¢io do aumento da dependéncia
de importagoes (criada pela quebra da producio alimentar per capita para o mercado
doméstico) com a crise internacional de alimentos, o Banco Central adoptou medidas de
politica monetdria restritiva em 2010 e 2011: injectou moeda estrangeira na economia,
no total de cerca de 1,4 mil milhées de USD nos dois anos, limitou o crescimento da
base monetdria a uma taxa que foi a mais baixa dos quatro anos anteriores, aumentou a
taxa de reservas obrigatdrias e as taxas de referéncia, conduzindo 4 apreciagio do metical,
a redugio dos precos, em meticais, dos produtos importados e, por consequéncia, 4
mitigacdo da inflacio importada. Num certo sentido, foi adoptada uma politica cambial
que parecia ter como objectivo minimizar o efeito da inflagio importada sobre os pregos
de bens alimentares, de transportes publicos e de combustiveis domésticos, os quais
haviam estado por detrds dos protestos de 2008 e 2010. Logicamente, as taxas de juro
comerciais reais aumentaram em linha com a subida das taxas de referéncia e a reducio
da moeda nacional em circulagio.

Neste contexto, a introducio de medidas de politica monetdria expansivas em
2011, nomeadamente a reducio das taxas de referéncia, nao teve credibilidade entre
os bancos comerciais, que optaram por ser cautelosos, porque as condigoes estruturais
que haviam levado o Banco Central a adoptar medidas monetdrias restritivas nao

haviam sido alteradas e porque as expectativas de incremento de IDE e do potencial
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de inflagdo e volatilidade, associados a fortes influxos de capitais em condigoes de
porosidade, se mantinham. Portanto, as condi¢des estruturais da economia, o risco, a
expectativa e o hdbito agiram contra a eficicia de medidas monetdrias expansionistas.

A aceleragio do endividamento publico doméstico foi financiada, em 2011 e
2012, pela maior emissio de titulos pablicos que havia sido feita até essa altura. O
stock de Obrigacoes do Tesouro e de Titulos do Tesouro aumentou em 48% e 36%,
respectivamente, entre 2010 e 2012. A venda de titulos de divida publica, promovida
com taxas de retorno atractivas e risco reduzido, contraiu a quantidade de moeda
nacional disponivel para o sector privado. Portanto, a incoeréncia entre politicas fiscal
e monetdria retirou eficdcia & segunda na prossecucio de objectivos expansionistas.

Em conclusio, as medidas monetdrias expansionistas foram introduzidas em
contexto de significante reducio de liquidez e de aumento do endividamento publico
interno, o que deve ter contribuido para retirar eficicia a essas medidas e aumentar
0s seus custos.

Segundo, a estrutura subdesenvolvida e nio competitiva do sistema financeiro ¢ o
impacto da financeirizagio. Os bancos comerciais sio responsdveis por 90% do
crédito e dos depdsitos no sistema financeiro formal. A bolsa de valores corresponde a
apenas 6% dos valores transaccionados no sistema financeiro, e 80% deste montante
sdo titulos de divida publica. Além dos bancos, apenas duas empresas (Cervejas de
Mogambique ¢ Empresa Nacional de Hidrocarbonetos) estavam cotadas na bolsa
até 2013. Portanto, as diniAmicas do sector bancdrio comercial sio determinantes no
comportamento do sector financeiro.

Por sua vez, o sistema bancdrio tem caracteristicas oligopolistas: 17% dos bancos
(ou 9% do total das instituigoes de crédito) detém 80% dos balcoes e sio responsdveis
por 77% do crédito e 79% dos depdsitos. Os dois maiores bancos, através dos quais
o Estado realiza as suas operacoes financeiras, controlam 62% dos depésitos, 72%
das operagoes de crédito e 53% dos balcoes. O poder destes bancos sobre o mercado
permite-lhes manter uma estrutura de precos socialmente ineficiente, a0 mesmo
tempo que a concentragdo do sistema bancdrio cria uma procura de crédito quase
ineldstica, para cada banco, reduzindo o incentivo para baixar as taxas de juro.

Os bancos sio controlados por accionistas que, por sua vez, sio bancos estrangeiros,
dominantemente portugueses ou sul-africanos, que detém acima de 70% das acgoes
nos quatro maiores bancos. Estes accionistas estdo mais directamente expostos aos
efeitos da crise internacional e as dinimicas de financeirizacdo, sendo provével que
estejam mais interessados em responder s suas estratégias globais de rentabilidade do
que as taxas de referéncia do Banco Central em Mogambique.

Além disso, nos tltimos cinco anos, cerca de 34% dos depdsitos & ordem e 18%
dos depésitos a prazo foram em moeda estrangeira. A legislacio limita a concessio de

crédito em moeda estrangeira, pelo que os bancos mantém poupanga ociosa que no
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podem rentabilizar, mas sobre a qual recaem custos. Assim, os bancos podem estar a
compensar pela perda de rendimento com as contas em moeda estrangeira, mantendo
elevadas as taxas de juro das operagoes activas. Uma possibilidade ¢ os bancos estarem
a realizar operacoes em moeda estrangeira offshore para capitalizarem nos depdsitos
em moeda estrangeira.

Finalmente, ¢ possivel que os maiores bancos comecem a especializar-se no comércio
financeiro interbancdrio, emprestando dinheiro a outros bancos e transaccionando
em titulos de divida publica e privada, que sio garantidos pelo governo e que tém
retornos financeiros mais altos. Assim, no é surpreendente que a estrutura dos activos
dos bancos se esteja a alterar, com o peso do crédito & economia (cerca de metade
dos activos) a diminuir ligeiramente (2%) nos dltimos trés anos, enquanto o peso
dos activos financeiros (investimento em titulos financeiros e noutras institui¢des de
crédito) quase duplicou. Nos Gltimos trés anos, cerca de um quarto do crédito dos
bancos comerciais foi usado para compra de titulos de divida puablica, excedendo
a soma de todo o crédito para a inddstria, agricultura, construgdo e transportes e
comunicagoes.

Os relatérios de contas dos quatro bancos principais, em 2011, mostram margens
financeiras elevadas e crescentes, o que faz dos bancos as empresas mais lucrativas da
economia nacional. Entre 2004 e 2011, a margem financeira destes quatro bancos
cresceu a uma média anual de cerca de 60%, muito acima do que seria possivel com
financiamento da actividade real da economia.

Terceiro, a estrutura extractiva da economia. O sistema extractivo da economia limita
as oportunidades de negécio a um leque afunilado de actividades no nicleo extractivo
e na rede de servicos e infra-estruturas que o rodeia. Este sistema cria dificuldades
especificas para o desenvolvimento de ligagbes. Portanto, as oportunidades de
crescimento do mercado dos bancos sdo limitadas ao sistema extractivo, a especulagio
imobilidria, aos bens durdveis e aos titulos financeiros de divida publica (o primeiro
e o quarto sio amplos e dindmicos, mas o segundo e o terceiro sio dinimicos, mas
pequenos, dado o limitado tamanho da economia e do seu poder de compra).

A porosidade, associada ao sistema extractivo, gera oportunidades de especulacio
financeira devido a crescente utilizacio de titulos de divida como modalidade de
financiamento do Estado. Portanto, por um lado, a divida publica gera negdcios
e lucros privados subsidiados pelo Estado, no sistema extractivo da economia,
e, por outro, ¢ um negécio para o capital financeiro relacionado com os retornos,
estabilidade e seguranca dos titulos de divida. Assim, ndo surpreende que a estrutura
do crédito esteja a alterar-se, como foi mencionado acima, com o aumento da
proporgio gasta em transacgoes de activos financeiros, em especial da divida publica,
do consumo privado de bens durdveis e de luxo, das actividades directamente ligadas

ao nucleo extractivo da economia (em que se incluem recursos minerais e energéticos,
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florestas e commodities agricolas para exportagio) nomeadamente a construgio e os
grandes corredores, em detrimento da industria, da agricultura, do comércio e do
desenvolvimento do transporte publico.

A dependéncia da economia em relagio a fluxos externos de capital (ajuda externa,
IDE e divida), combinada com o enfoque da politica monetdria nos alvos de inflacio,
provoca medidas monetdrias restritivas (como, por exemplo, a esterilizacio da ajuda)
que tém impacto na redugio da quantidade de dinheiro em circulagio. Como tais
fluxos de capitais s3o aplicados dominantemente na promogao da economia extractiva,
a escassez ¢ elevado prego do capital no mercado doméstico prejudica directamente as
opgoes de desenvolvimento das pequenas e médias empresas e consolida as dinimicas
extractivas e especuladoras da economia.

Portanto, a ineficdcia da politica monetdria em aumentar a disponibilidade de
capital para investimento produtivo e reduzir os seus custos ¢ o resultado de uma
combinagio de factores: inconsisténcias nos objectivos e sequéncias da politica
monetdria e entre esta e a politica fiscal; estrutura do sistema financeiro; dinimicas
mais gerais de acumulagio e crescimento na economia; e dindmicas internacionais de
financeirizagio. Neste contexto econdémico, os bancos ajustam-se e estdo a estruturar a
economia de acordo com os seus interesses, e a economia real, em geral, e as politicas
econdmicas, em particular, estio a condicionar as opgbes que os bancos tém para

definir e prosseguir esses interesses.
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IDeIAS No23 - ACUMULACAQ DE
RESERVAS CAMBIAIS E POSSIVEIS
CUSTOS DERIVADOS — CENARIO
EM MOCAMBIQUE

Sofia Amarcy

O presente artigo tem por objectivo partilhar um dos pontos que tém vindo a
adquirir mais destaque e relevincia no debate sobre politica monetdria e cambial.
Pretende-se aqui fornecer uma breve visio sobre os niveis de acumulagio de
reservas cambiais (RC)! tanto a nivel mundial como em Mogambique, as causas
dessa mesma acumulagdo, bem como as implicagdes para os Bancos Centrais (BC)
e para o desempenho da economia real. O principal argumento exposto é que
economias em desenvolvimento nio devem perpetuar a acumulacio de RC por dois
motivos: (1) os custos associados a tal acumulagio sdo elevados para os BC devido
a disparidade entre as taxas de juros dos Bilhetes de Tesouro (BT) e as taxas de juro
recebidas pela manutenc¢io de moeda estrangeira; (2) o custo de oportunidade: em
paises “formalmente” declarados como estdveis, o valor excessivo de RC acumuladas
deveria ser canalizado para o aumento do investimento interno e para a expansio
da procura agregada. A andlise foi essencialmente focada nos seguintes aspectos: as
causas que se encontram por detrds da acumulagdo excessiva, sem precedentes, de
RC a nivel mundial, os instrumentos de avaliagio do que é excessivo no nivel de
RC, as implicagées do processo de esterilizacio do excesso de RC e a racionalidade

dos BC para a continua acumulagio de tais reservas.
Evolugdo das reservas cambiais a nivel mundial e em Mo¢ambique

As RC a nivel mundial aumentaram significativamente e com uma dimensio sem

precedentes. Em 2006, as RC atingiram um recorde histérico de cerca de 5 trilides

1 Por Reservas Cambiais entende-se os meios de pagamento disponiveis por parte das autoridades monetérias de um pais
com vista a saldar os défices da sua Balanca de Pagamentos para com os paises estrangeiros com os quais mantém relagées
comerciais, sendo essencialmente constituidas por moeda estrangeira e ouro acumulado pelo Banco Central.
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de USD (China Daily, 2009). Os paises da Africa Subsaariana também se destacaram
nesta onda de acumulagio, quintuplicando o seu volume de RC, tendo acumulado
87 mil milhées de USD, de 1996 a 2007 (Economist, 2007). A nivel internacional, as
principais fontes de divisas sdo as receitas de exportacio de bens e servicos, as remessas
do exterior, os fluxos de investimento directo privado e os fluxos de empréstimos
oficiais. Mogambique apresentou igualmente um crescimento significativo no nivel
de RC, acumulando até 2008. 1,664 milhées de USD (FMI, 2009), constituindo um
aumento na ordem dos 294% comparativamente ao que detinha em 1998.

O debate 4 volta das RC em Mogambique enquadra-se no 4mbito da discussio
sobre as “excessivas”™ RC acumuladas a nivel mundial e em particular em paises
mais pobres, como ¢é o caso de Uganda e Lesotho, que até 2007 acumulavam RC
equivalentes a 6 meses de importagoes. Em Mogambique, as RC cobriam, em Julho
de 2009, cerca de 6,2 meses de importacio (BdM, 2009), o que, segundo as regras
convencionais de acumulagio, encontra-se acima do nivel adequado capaz de evitar
quebras nos niveis de importagio em caso de choques adversos externos.

O comportamento das RC em Mogambique depende essencialmente dos fundos
de ajuda externa, em apoio ao or¢amento de Estado, dos depésitos efectuados nas
contas do Estado, dos desembolsos em forma de empréstimos para o sector publico,
dos rendimentos provenientes de aplicagdes do BAM no mercado internacional, entre
outros (BdM?, 2008, p.33).

Causas da acumulagdio de reservas cambiais

Em conformidade com o principal argumento apresentado em Amarcy (2009),
assume-se, com base em evidéncias de estudos anteriores, como principais responsdveis
pela acumulagio excessiva de RC a nivel mundial, os motivos transaccionais,
intervencionais e mercantilistas.

Na teoria sobre as RC, o argumento convencionalmente mais aceite é que as reservas
deveriam servir para cobrir o financiamento imediato da procura de divisas para motivos
transaccionais, tanto no sector publico como no sector privado (Aizenman, 2005).
Normalmente, a utilizagio de reservas para esta finalidade nos paises em desenvolvimento
ocorre quando o acesso a empréstimos externos ¢é limitado e as evidéncias sugerem que
os custos decorrentes de empréstimos, para financiamento do défice da conta corrente,

sdo mais elevados do que as reservas cambiais que o pais detém.

2 O termo “excessivo” é usado para caracterizar economias que acumulam RC superiores ao estipulado pelas duas regras
mais convencionais: (i) a primeira assente na convengio de que as reservas deveriam ser capazes de cobrir pelo menos o
equivalente a 3 meses de importagio com vista a evitar quebras nos niveis de importagio em caso de choques adversos
externos, por forma a nao prejudicar a Balanga Comercial; (i) a segunda regra, de Guidotti-Greenspan que sugere que o
montante de RC deve ser igual a0 montante de divida externa de curto prazo, ou seja, 12 meses ou menos. Assim, o récio
RC/divida externa de curto prazo deveria ser igual a 1, como forma de se precaverem possiveis crises ou retiradas avultadas
de moeda estrangeira a curto prazo (Aizerman, 2005).

3 Pregos e Conjuntura Financeira.
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O intervencionismo, por sua vez, ¢ mais destacado em paises desenvolvidos,
caracterizados por mercados de bens e servigos e de capital com bastante abertura.
A acumulagio de RC para este fim encontra-se ligado 2 influéncia que tais RC
exercem sobre o mercado de cAmbio (Aizenman, 2005), visto que o processo pelo
qual o BC acumula reservas é comprando divisas no mercado. A interveng¢io dos BC
na acumulacio de RC surge no 4mbito da estabilizacio de pregos relativos, sendo o
principal objectivo evitar a apreciagio ou depreciagio elevada da moeda nacional.
Desta forma, a intervencio dos BC sobre 0 Mercado Cambial Interbancdrio (MCI)
e Mercado Monetdrio Interbancdrio (MMI) tem por objectivo a estabilizagio a
curto prazo, através da venda de moeda estrangeira, em circunstincias em que a
disponibilidade desta moeda ¢ limitada, por forma a evitar a depreciagio da taxa
de cAmbio. O contrdrio também acontece, quando os BC intervém para comprar
moeda estrangeira do mercado, em casos de excesso de oferta, para evitar a acentuada
apreciagio da taxa de cAmbio (Mclntosh, 2000). No entanto, uma compra excessiva
de divisas no mercado feita com base em moeda nacional, pode dar origem ao risco de
um aumento da divida interna.

A diferenca entre o intervencionismo e o mercantilismo assenta no facto que o
primeiro zela pela estabilidade de pregos, enquanto o objectivo final no mercantilismo
¢ a expansio da Balanca Comercial (BCom) derivada do impulso s exportagoes. No
que concerne a acumulagio de RC para fins mercantilistas, alguns autores argumentam
que determinadas economias pautam por acumular elevados niveis de RC com
vista a obter um maior poder de manipulagio das taxas de cAmbio, criando como
consequéncia a expansio da BCom e das transacgoes internacionais (Gupta e Agarwal,
2004; Wijnholds e Sondergaard, 2007). Desta forma, a expansiao da BCom encontra-
se dependente tanto de um maior intervencionismo como de um alargamento das
actividades mercantilistas.

Particularizando para o caso de Mocambique, a maior percentagem das
RC deriva de fundos de ajuda externa, logo, nio segue o principio de uma base
produtiva e, consequentemente, os motivos mercantilistas ndo estao em énfase neste
caso. Adicionalmente, segundo 0 BdM (Comunicado 19/2009), as RC tém estado,
recentemente, a ser drenadas para o pagamento da divida externa e diversas despesas
do Estado. Embora os fluxos de entrada de divisas estejam discriminados em termos
de investimento do Estado, remessas de mineiros no exterior e ganhos decorrentes
da variagio cambial e da gestdo externa de reservas, nio é possivel quantificar o
montante de moeda estrangeira usado para investimento interno, bem como os
retornos derivados desse investimento. Dai que nio se possa inferir com exactidao
que motivos transaccionais estejam por detrds do nivel de RC detidas pelo BAM. No
entanto, a necessidade de impedir a depreciacio ou apreciagio acentuada da moeda

nacional faz com que o BdM injecte ou enxugue divisas no mercado. Neste caso
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assume-se que estd em causa o precaucionismo através da estabilizagio dos precos e

dos niveis de inflacao.
Implicagoes da acumulagio de reservas cambiais para o BdM

Em Mogambique, a politica de gestdo de RC ¢ feita da seguinte forma: em casos de
excessiva oferta de moeda estrangeira, o BAM intervém no MCI comprando moeda
estrangeira. Este processo origina o aumento da massa monetdria. Seguidamente o
BdM implementa a politica de enxugamento do excesso de moeda nacional através
da emissdo de Bilhetes de Tesouro (BT) no MMI. A consequéncia desta politica é a
anulac¢io da entrada de fluxos externos e a manutengao da base monetdria inalterada.
Outros instrumentos de gestdo de liquidez sao as Operagoes Repo (venda de titulos
com compromisso de recompra e simultinea compra com compromisso de venda)
e Reverse Repos (compra de titulos com compromisso de revenda).

No entanto, esta politica implica uma maior acumulagio de RC por parte do
BdM e a ndo absor¢ao completa dos fluxos externos para a expansio do investimento
e para o alargamento da procura agregada, pois significativa por¢io dos fluxos é
direccionada para fins precaucionais e toma a forma de RC geridas pelo BC.

A questio decorrente desta politica é a seguinte: porque razio o BC emite
BT para enxugar o excesso de moeda nacional no mercado, assumindo que este
excesso ird apenas influenciar negativamente os niveis de inflagio e as taxas de
cambio? O argumento alternativo seria: um aumento de liquidez no MMI leva a
uma expansio do crédito que por sua vez impulsiona o investimento e a procura
agregada. A base fiscal também registaria um aumento, o que levaria a uma menor
dependéncia em fluxos de ajuda externa inclusivamente por parte do or¢amento
do Estado.

No entanto, a actual politica, baseada no processo de esterilizagdo do excesso
de moeda no mercado, apresenta custos, que seriam minimizados num cendrio de
promocio de investimento. Entre os principais custos destacam-se: (i) os ganhos
e perdas decorrentes do poder de compra das reservas, principalmente se estas
estiverem em USD (Jang-Yung, 2007); (ii) o poder de compra da moeda fiducidria
tende a decrescer constantemente devido a depreciagio através da inflacio (Jang-
Yung, 2007). A emissio de BT implica o pagamento de taxas de juros sobre os
BT. Os ganhos para o BAM derivados da gestdo de RC provém da diferenca entre
os juros pagos em BT e os juros recebidos pelas RC no exterior. Normalmente,
e como ¢é possivel verificar pelo desempenho das taxas de juros domésticas de
BT, estas encontram-se acima das taxas de juros internacionais o que torna
bastante baixos os ganhos para o BAM. Além disso, parte significativa das RC

mantidas pelo BAM sio denominadas em USD o que actualmente constitui uma
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desvantagem, visto que a nivel internacional, as taxas de juros para aplicagdes em
USD tém estado bastante baixas, préximas de zero, nao constituindo esta moeda
uma inspiracio para os investidores.

Adicionalmente, o processo de esterilizacio depara-se com algumas deficiéncias
a nivel de economias em desenvolvimento com rendimentos médios e baixos: (i)
existéncia de fracos mercados de activos financeiros, o que leva a um processo de
esterilizacdo, nio s6 mais dificil de executar em sistemas financeiros nio completamente
liberalizados, mas também que se transforma numa politica auto-destrutiva, pois gera
aumento de taxas de juro domésticas que, por sua vez, estimula a maior entrada de
capitais externos (Jang-Yung, 2007); (ii) ndo existe independéncia* entre 0 BC e o
Governo, o que faz com que a politica monetdria seja parcialmente determinada por
desejos politicos dos membros do Governo, que se podem encontrar relacionados
com interesses privados.

Portanto, pelos custos implicitos encontrados no processo de manutengio da
base monetdria inalterada, e tendo em conta que o recursos externos poderiam ser
melhor aplicados em 4reas produtivas e capazes de gerar sinergias, a tese defendida em
Amarcy (2009) ¢ que, no caso de economias nio exportadoras de petréleo como é a de
Mogambique, nio ¢é vidvel a continua acumulacio de RC, sob risco de se converterem
em economias cronicamente dependentes de fluxos externos para a realizagio das suas

actividades, aumentando a sua dependéncia externa.
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IDEIAS N30 — A DIVIDA PUBLICA
INTERNA MOBILIARIA EM
MOCAMBIQUE: ALTERNATIVA AO
FINANCIAMENTO DO DEFICE
ORCAMENTAL?

Fernanda Massarongo

Introdugio

Este artigo analisa a Divida Publica Interna (DPI), componente da Divida Publica
Total (DPT), especificamente o seu segmento mobilidrio. O artigo faz uma descricio
da evolugao da Divida Publica Interna Mobilidria (DPIM) e das circunstincias em
que esta tem ocorrido, e analisa implicagoes econdmicas da utiliza¢io desta forma de
financiamento do défice orgamental. O argumento principal ¢ que: a) os elevados
custos associados & emissdo da DPIM fazem com que seja inadequado uséd-la para
financiar as despesas publicas nas condicoes econémicas actuais, com taxas de juro
elevadas e baixos niveis de poupanca interna; b) a limitagao e gestao da DPIM
¢ parte de um desafio mais amplo de aumentar as receitas publicas internas. A
DPIM ¢ a divida contraida pelo Estado, via emissao de titulos, junto de entidades
de direito publico ou privado, com residéncia no pafs, cujo pagamento ¢é exigivel
dentro do territério nacional. Desde 1999, a DPIM tem sido contraida através
da emissdo de Obrigacoes do Tesouro (OTs) e Bilhetes do Tesouro (BTs)! para
financiar o défice orcamental. Apesar de existir hd mais de 10 anos, este segmento
da DPT nio tem sido estudado em detalhe, 0 que pode dever-se ao reduzido peso
da DPIM (9%) na DPT (Ministério das Financas (vdrios anos))>.

1 A partir de 1999, DPIM refere-se a divida que o Estado comegou a contrair junto de entidades privadas. A DPIM
representa 98% da DPI e ¢, portanto, a parcela do endividamento interno que o Estado utiliza para necessidades préprias
de financiamento (Tribunal Administrativo (varios anos), DNT (varios anos) e DN'T 2008).

2 A Divida Pablica Externa (DPE) representa cerca de 91% da DPT, sendo, portanto 10 vezes maior que a DPIM
(Ministério das Financas (vdrios anos)).
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A DPIM ¢ 9% da DPT, num contexto em que as receitas ptblicas (RP) estao
a crescer lentamente partindo de um nivel baixo, apenas porque a estratégia
de gestao da DPIM tem sido de nio a contrair, substituindo-a por donativos
externos e empréstimos externos concessionais. No entanto, a vulnerabilidade
causada pelo défice publico existe. Logo, dado que as RP sdo limitadas, sempre
que hd atrasos ou redugdes nos fluxos de recursos externos, o governo recorre a
emissio de DPIM. H4 duas provas para este argumento. Num caso, a andlise da
estrutura da DPIM e dos periodos em que foi contraida mostra descontinuidades
da DPIM associadas com as variagdes no acesso a recursos externos (quer no que
diz respeito a quantidades, quer no que diz respeito aos fluxos ou calenddrio de
desembolsos). Noutro caso, recentemente, diante da actual crise financeira e do
atraso nos desembolsos de ajuda externa pelos doadores, a emissio de DPIM foi
uma das principais alternativas para financiar o défice ptblico. Em face dos efeitos
de médio prazo da crise econémica internacional e do risco real de reducgio da
ajuda ao orcamento do Estado® hd a possibilidade de o Estado recorrer 3 DPIM
com mais frequéncia, o que torna relevante o estudo das dinimicas desta parcela
da divida. Finalmente, uma andlise da literatura permite constatar a existéncia
de um debate inacabado sobre as provéveis implicagdes econédmicas da emissio
da DPIM, estando identificadas trés posi¢oes’. Qual, destas posicoes, é mais

relevante no contexto mogambicano?
FEvolugio da DPIM (1999-2007)

A DPIM foi contraida pela primeira vez em 1999 através da emissio de OTs no
valor de 60 milhdes de meticais para dinamizar a Bolsa de Valores de Mogambique
(BVM). Posteriormente, registou-se um crescimento rdpido e continuo do
stock desta divida chegando a ultrapassar 6 mil milhées de meticais em 2004, e
aproximar-se dos 8 mil milhées de meticais em 2007 (Tabela 1).

Portanto, a DPIM cresceu de cerca de 0,1% do Produto Interno Bruto (PIB) e
da DPT, em 1999, para cerca de 4% do PIB e 9% da DPT em 2007; e de 1% das
receitas internas totais para cerca de 23%, durante o mesmo periodo (Griéfico 1).
Apesar deste crescimento, a DPIM ainda se mantém dentro do limite dos rdcios
de sustentabilidade da DPI, definidos pela Iniciativa de Alivio da Divida (DRI)
(Johnson, 2001).

3 A CGE mostra que a ajuda externa tem financiado mais de 50% do orcamento do Estado, sendo prevista uma redugio
para cerca de 45% em 2010 (Castel-Branco, Ossemane e Amarcy, 2010).

4 Em geral, as trés posigoes dominantes no debate sobre as implicagdes da DPIM sao: (i) DPIM como estimuladora do
sistema econdmico através dos efeitos multiplicadores que podem derivar da sua emissao; (i) a DPIM como prejudicial
ao sistema econémico por desviar recursos de actividades consideradas produtivas e pelos encargos que representa para o
sector publico; e (iii) a DPIM com efeito nulo sobre a economia, pois constitui “divida do povo ao povo” (Bhattacharya e
Guha, 1999).
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Tabela 1 — Stock de DPIM por instrumentos (1999-2007)

Fonte 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

OT’s 60 805 1505 2985 | 2804,1 | 25855 | 5432,8 | 66951 | 78485
BT’s - - - -1 1867,3 | 3700,0 - - -
DPIM Total 60 805 1505 2985 | 4671,4 | 62855 | 54328 | 66951 | 78485

Gréfico 1 — Evolugdo da DPIM em Mogambique
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Nos primeiros anos da década de 2000, os principais motivos que ocasionaram a
emissio da DPIM foram a faléncia e a recusa dos doadores em participar na operagio
de recapitalizagio dos bancos comerciais em que o Estado tinha participacoes,
nomeadamente o Banco Austral e o Banco Comercial de Mogambique (Hodges
e Tibana, 2005). A emissio de OTs para financiar estas operagoes determinou
o crescimento da DPIM neste periodo. Entre 2001 e 2002 foram emitidas as
OTs 2000, 2001-I2 série, BAU (2001-II, 2002-1 e III séries) e 2002-112 série, no
valor, respectivamente, de 745 milhées de meticais, 233,8 milhoes de meticais,
2.356 milhoes de meticais e 100 milhées de meticais (Ministério das Financas
(vdrios anos))’. Posteriormente, procedeu-se & amortizagio antecipada de divida

previamente contraida em 2000, no valor de 745 milhées de meticais, cujo prazo

5 Na nomenclatura das OT"s usa-se 0 ano, acompanhado do ntmero da série, para indicar o nimero de emissées de
OT'’s no mesmo ano. Por exemplo, a primeira emissao de OT’s em 2000, caso haja mais do que uma emissao em 2000, ¢
designada por OT 2000 — I2 série.
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era de 10 anos. Para este efeito, foram emitidas as OTs 2004 e 2005 — I2 série no
valor 250 e 496 milhoes de meticais, respectivamente, com prazo de 5 anos (DNT
(vdrios anos)). Em 2004, nos termos do artigo 14° da Lei Organica do Banco de
Mogambique (Lei 1/1992 de 3 de Janeiro), o Estado assumiu o financiamento de
uma alteragdo desfavordvel nos activos e passivos do Banco de Mogambique (BdM),
derivada de flutuagdes cambiais, acumulada em 4.500 milhées de meticais. Para o
efeito, foram emitidas trés OTs, em 2005, 2006 ¢ 2007, no valor de 1.500 milhées
de meticais cada, a favor do BAM (BdM (vérios anos)). Ao longo deste periodo, a
DPIM manteve-se constituida apenas por OTs ¢ BTs. Os BTs passaram a constar
do stock anual em 2003 e 2004, quando foram emitidos para fazer face ao atraso de

desembolsos de ajuda externa. (Ministério das Finangas (vdrios anos))°®.
Implicagoes econémicas da emissdo da DPIM

Em primeiro lugar, os credores desta divida sio os bancos comerciais nacionais
(BVM, 2009). Logo, os recursos usados sido disputados por outros agentes
econdémicos para outras actividades. Assim, e tendo em conta o contexto de taxas
de juro elevadas (acima de um digito) das OTs para as tornar atractivas e a sua
aplicacio no financiamento do défice corrente, a DPIM deve ter contribuido tanto
para o desvio de recursos das actividades produtivas como para o encarecimento
do crédito & economia. Além disso, tomando em consideragdo que os bancos
financiam a economia no limite da sua capacidade, a emissio da DPIM deve ter
enxugado uma propor¢io considerdvel dos recursos financeiros, especialmente no
periodo entre 2000 e 2005, o que deve ter reduzido o acesso do sector privado
a recursos financeiros domésticos (Massarongo, 2010). A Tabela 2 confirma
este ponto, mostrando o peso dos recursos financeiros absorvidos pela emissio
da DPIM como propor¢io da poupanca financeira, medida pelos depdsitos
bancdrios. Deste cdlculo, exclui-se a emissio de BTs pelo BAM para efeitos de
politica monetdria. Logo, a emissaio de DPIM deve estar a causar considerdvel
crowding out do sector privado (isto ¢, criagdo de escassez de recursos financeiros

para o sector privado e o seu encarecimento)’.

6 Tal como sugerido por Osman (2009), a capacidade de financiamento dos bancos poderd ser medida pela sua
poupanga financeira mais os reembolsos de empréstimos anteriores. Porém, atendendo e considerando que os dados sobre
reembolsos nao sao facilmente obtidos, a poupanca financeira (representada pelos depésitos a prazo) poderd ser um proxy
da varidvel em causa.

7 E importante referir que nesta andlise no se exclui a possibilidade destes recursos absorvidos pelo sector piiblico
contribufrem para estimular a despesa privada, pois os efeitos crowding out ou crowding in dependem nao s6 da magnitude
da absorgdo ptiblica de recursos financeiros da banca comercial mas também, e sobretudo, de como ¢ que esses recursos sao
usados pelo or¢camento do Estado.
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Tabela 2 — Relagdo entre a DPIM emitida e a poupanga financeira de 1999 a 2007
(valores em milhdes de meticais)

Fonte 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  Total

Poupanga financeira total | 2318 | 3579 | 4759 | 6293 | 9097 | 9695| 11154 | 15194 | 20785 | 82874

Emissdo de DPIM 60 745 700| 1990| 1867| 3950| 3592( 1572| 1500 15975

% da DPIM 3% | 21%| 15% | 32% 21% 41% 32% 10% 7% 19%

Fonte: IMF (2002, 2003, 2005, 2007 e 2008) em Massarongo (2010), DNT (varios anos) e calculos da autora

O sistema de negociagio da BVM de 3 de Novembro de 2009 indica que 91% do
total de titulos alocados através deste mercado sio OTs e apenas 9% sio Obrigacoes
Privadas, OPs, (uma parte das quais sao obrigagoes de institui¢coes financeiras), o
que mostra a fragilidade e ineficicia deste mercado como meio de mobilizacio de
recursos para financiamento do sector privado, em especial das pequenas e médias
empresas. Em segundo lugar, as despesas publicas com os juros da DPIM superam
as despesas com encargos sociais importantes, sendo superiores ao dobro das
despesas publicas com o combate ao HIV/SIDA e, em alguns anos a metade das
despesas publicas com agricultura e desenvolvimento rural. Estes dados ilustram
o elevado custo social do financiamento do défice puiblico com recurso a DPIM
(Ministério das Finangas (vérios anos) e Grupo Mocambicano da Divida 2006).
Em terceiro lugar, os juros da DPIM, indexados aos BTs, cresceram rapidamente
até 2002, altura em comegaram a cair lentamente até 2007, o que mostra a relagio
entre 2 DPIM e a politica monetdria, na medida que a primeira em muito poderd
ser influenciada pela segunda. Logo, a eficdcia da politica monetdria poderd ser
influenciada pela existéncia do stock de DPIM. Esta interdependéncia entre a DPIM
e a politica monetdria torna crucial a coordenacio dos instrumentos da DPIM e as
politicas do BAM.

Consideragées finais

As circunstancias em que ocorreu a emissio da DPIM permitem confirmar a hipStese
de esta se poder tornar numa das principais alternativas ao financiamento do défice
publico, especialmente se a ajuda externa nao aumentar ou comegar a diminuir, e se
as receitas fiscais continuarem limitadas e a crescer lentamente. A DPIM tem sido
usada em emergéncias (atrasos nos desembolsos ou ocasionais reducoes nos fluxos
de ajuda externa, despesas extraordindrias como o do financiamento dos défices
dos bancos, entre outras), mas poderd tornar-se num instrumento privilegiado
de financiamento do défice. Parte do servico da DPIM estd a ser paga através da

emissdo de nova DPIM. E, pois, necessdrio repensar a estratégia de gestao da DPIM
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de forma que os recursos através dela mobilizados produzam retornos que paguem
os seus proprios custos. Esta necessidade cria um outro problema, nomeadamente o
incentivo para o Estado passar a privilegiar os retornos financeiros sobre os retornos
sociais da sua despesa.

Enquanto o Or¢amento do Estado for tdo deficitdrio, a possibilidade de emissao
da DPIM nao poderd ser descartada. No entanto, as condigoes actuais de emissio da
DPIM, em que a poupanga financeira ainda ¢ escassa e as taxas de juro sio elevadas,
fazem com que o custo de contratagio desta divida seja elevado tanto para o sector
privado (por causa do efeito crowding out), como para o sector publico (por causa do
impacto dos custos financeiros desta modalidade de financiamento do défice na despesa
publica). Em dltima andlise, a DPIM pode resultar em aplicagoes nio produtivas de
recursos, o que representa um custo adicional para a economia como um todo.

Portanto, o recurso a DPIM para financiamento do défice deve ser minimizada.
Para tal, serd necessirio aumentar a capacidade do Estado financiar as suas despesas
a0 mesmo tempo que substancialmente reduz a sua dependéncia em relagio 2
ajuda externa e a fontes privadas de financiamento do or¢amento. As alternativas
sustentdveis & ajuda externa e & DPIM passam pela aceleracio do crescimento das
receitas fiscais através da tributacio interna. Logo, entre outras ac¢des é necessdrio
rever as fontes de receitas que tem sido subexploradas, reduzir os incentivos fiscais
minimizando os que s3o redundantes, renegociar os contratos jd existentes com
grandes projectos que beneficiam de largos incentivos fiscais redundantes, e ligar
a despesa publica directamente com a criagido de condicdes para diversificagio da
base produtiva, comercial, de investimento e de distribui¢do de modo a expandir e

diversificar a prépria base fiscal (Castel-Branco e Ossemane 2010).
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IDeIAS N°44 — TAXAS DIRECTORAS E
PRODUCAO DOMESTICA

Sofia Amarcy

Recentemente o Banco de Mocambique (BdM) anunciou a redugio das taxas
directoras (taxas de juro determinadas pelo Banco Central, também chamadas de
taxas de referéncia, e que determinam as taxas de juro de mercado). Segundo o BdM,
esta reducio visa responder ao ambiente de “estabilidade” do sector financeiro, através
da expansio do crédito bancdrio ao sector privado. Com uma redu¢io nas taxas de
referéncia, seria expectdvel que ocorresse um aumento nos niveis de consumo devido
a0 aumento da capacidade de aquisi¢io de bens e servicos. No entanto, o efeito pode
ser inverso se nio estiverem criadas as condi¢ées domésticas para fazer face a este
aumento da procura, e neste caso ¢ de esperar que aconteca um aumento no nivel
de precos e consequentemente um aumento dos niveis de inflacdo, que, de facto,
contraria as expectativas da politica monetdria em vigor.

O presente artigo tem como objectivo principal argumentar que uma politica
monetdria voltada exclusivamente para a redugio e controlo das taxas de inflacio,
através da manipulacio das taxas de juros pode ter efeitos nas metas de inflagio
definidas, porém nio se estende ao impacto no PIB, nem aos niveis de emprego e de
rendimento per capita. Tal acontece porque ao assumir a estabilidade e a neutralidade
da moeda elimina-se qualquer efeito que a politica monetdria possa causar em varidveis
como produto interno e niveis de rendimento.

A principal critica aqui apresentada nio ¢ sobre a defini¢do de metas de inflacio
como objectivo da politica monetdria, mas sim, sobre a tinica e exclusiva perseguicio
dos objectivos de inflagio utilizando essencialmente o processo de manipulagio das
taxas de juro para atingir o objectivo principal, como se este fosse o inico mecanismo
capaz de estabilizar a taxa de inflacio. Neste segmento de politica sio desconsiderados
outros determinantes da inflagio tais como o processo de formagio de pregos e o
seu diferente comportamento nos diversos sectores da economia, a dependéncia em
produtos de primeira necessidade importados e os factores que ditam os pregos desses

produtos em Mogambique.
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Figura 1 — Contribuicdo dos outros sectores no PIB (2000-2009) — MilhGes de MT
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Fonte: INE (varios anos)
Contextualizacio

Em Janeiro de 2011, o Comité de Politica Monetdria do Banco de Mogambique
(CPMO) decidiu aumentar as taxas directoras, sendo que a taxa de juro da Facilidade
Permanente de Cedéncia (FPC)' passou de 15,5% para 16,5%, a Facilidade
Permanente de Depésitos (FPD)? passou de 4% para 5% e o Coeficiente de Reservas
Obrigatérias (RO)? subiu de 8,75% para 9%. O principal argumento apresentado
pelo BAM na ocasido foi que este aumento serviria para favorecer o ambiente de
negdcios e atrair maiores fluxos de investimento (O Pais, 27/01/11). Na mesma
ocasiao, o BdM defendeu que uma medida de aumento das taxas directoras, com
impacto na redugio e controlo da inflagio, era uma medida necessdria para o aumento
da produgio, geragio de emprego e de rendimentos, bem como para a promogio
de menores niveis de assimetrias de rendimentos (XXXV CCBM, 2010). Ainda em
2011, aconteceram mais duas alteragoes sendo a primeira em Agosto de 2011, em
que a FPC passou de 16,5% para 16% e a FPD manteve-se constante em 5%. Em
Dezembro de 2011 ocorreu a segunda alteragio, o Banco de Mocambique voltou a

mexer nas taxas directoras, mantendo constante mais uma vez a FPD em 5%. A FPC

1 Taxa de juro que os bancos comerciais pagam ao BdM pelos créditos que estes obtém através do BAM.
2 Taxa de juro que o BAM paga aos bancos comerciais pelos depésitos que estes efectuam no BAM.
3 Montante de dinheiro que os bancos comerciais depositam no BdM para efeitos precaucionais.

84 Economia, Recursos Naturais, Pobreza e Politica em Mogambique



baixou de 16% para 15%. O Coeficiente de RO baixou de 8,75% para 8,5% com
efeitos a partir de Janeiro de 2012 (BdM, 2012).

Em menos de quatro meses, em Marco de 2012, o BdM anuncia a redugio das
taxas directoras, nomeadamente da taxa de juro da FPC, que passa de 15% para
13,75% e a FPD de 5% para 3,5%, com efeitos imediatos. Na mesma ocasiao o BAM
adicionou que o Coeficiente de RO se manteria constante, ou seja, continuaria nos
8,5%, e que iria intervir nos mercados interbancdrios com a finalidade de garantir
que o saldo da base monetdria nio ultrapasse os 33.381 milhoes de meticais no final
de Marco de 2012. Esta decisao por parte do CPMO tem como base o desempenho
das taxas de inflacio e o ambiente de estabilidade no sector financeiro (BdM, 2012).
Apé6s um més, O BdM volta a alterar as taxas directoras, desta vez reduzindo a FPC
de 13,75% para 13,5%, a FPD para 3% e desta vez inclusive o Coeficiente de RO
sofreu uma redugio em 25 pontos base, passando para 8,25% com efeitos a partir de
7 de Maio passado (BdM, 2012).

Os dados acima mostram que de acordo com a estratégia de médio e longo
prazo da politica monetdria, 0 BAM continua a perseguir o objectivo de manutencio
da estabilidade de precos e usa como indicador a variagio do Indice de Precos no
Consumidor da Cidade de Maputo. Sendo o controlo dos indices de inflagao o tnico
objectivo principal, 0 BAM persegue este objectivo através da manipulacio das taxas
de juro, ignorando os efeitos desta medida sobre outras varidveis responsdveis pelo
desempenho da economia.

No entanto, ¢ necessdrio considerar o efeito especulativo que ¢ gerado pelos agentes
econdmicos quando comega a ficar clara a percepgio de que existe uma expectativa de
que as taxas de juro de mercado podem softer alteragoes resultantes das mexidas nas
taxas directoras, por consequéncia do desempenho dos indices de inflacio.

A titulo de exemplo, aquando da redu¢io das taxas directoras em Marco do
presente ano, vdrios agentes interpretaram que a decisio do BdM teria efeitos
positivos na redu¢io das obrigacoes dos bancos comerciais para com o BdM
permitindo que haja maior disponibilidade de moeda na economia, o que se traduz
numa expectativa de que os juros comerciais vio baixar e consequentemente haverd
efeitos positivos nos montantes de crédito disponiveis para os vdrios sectores de

actividade (O Pais, 16/03/12).

Desempenho da inflagio e comportamento das taxas directoras
(2001-2009/10)

Ao longo dos ultimos 3 anos (2008-2011) a inflagdo tem-se mostrado bastante
inconstante e em quase todos os periodos correspondentes ao inicio de cada ano, os

precos registaram redugdes significativas.
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Perante este cendrio pode-se inferir que depois das quadras festivas em que os
precos dos produtos sofrem todos os anos um processo de especulagio e aumentam
significativamente, ao comegar o ano, os consumidores sejam obrigados a fazer
algumas restrigoes as suas cestas como resultado dos excessos ocorridos em Novembro
e Dezembro do ano findo. Como resultado da redugao da procura, mantendo-se os
niveis de oferta, regista-se uma reducio no nivel de pregos. Portanto, esta redugio
dos pregos pode ter como causa o comportamento dos consumidores e nio o melhor
desempenho dos processos de produgio e oferta.

Além disso, tanto a inflagio mensal como as variagbes que ocorreram num ano
comparativamente ao ano homélogo, oferecem um cendrio em que o IPC varia
significativamente ao longo dos meses e tal deve-se a auséncia de estratégias que vao
além do controlo ideoldgico das metas programadas e de estratégias que analisem
os processos que estdo por trds dos actuais indices de inflagio. Adicionalmente, é
necessdrio considerar que mexer nas taxas de juro ndo é um processo isolado e que
os agentes econémicos tém consciéncia de que existe um processo de manipulagio
de taxas de juro em resposta ao desempenho dos indices de inflagio, logo gera-se um
ciclo de especulagtes por parte dos agentes econédmicos que pode viciar negativamente

as outras varidveis econémicas.
Contribuig¢do sectorial para o PIB (2000-2009)

Ao longo da tltima década a industria foi o tnico sector que registou um aumento
pouco significativo no seu contributo para o PIB, na dptica da produgio.

No entanto, a maior contribui¢io dos outros sectores ¢ liderada pelas actividades
financeiras e imobilidrias (Gréfico 1), que de certa forma traduzem o cardcter
especulativo que tem vindo a registar-se na economia. Tal especulagio faz parte do
processo de financeirizacdo do capitalismo especulativo em Mogambique, onde
apenas crescem os grupos econdémicos nacionais com elevado poder politico (O Pais,
09/03/12).

Portanto, a ideia de que os juros, ao baixarem, consequentemente beneficiam
a producido torna-se algo duvidosa. Sectores como a agricultura e industria, por
exemplo, apresentam percentagens cada vez menores de crédito bancdrio. Nio se
quer aqui dizer que os sectores nio tenham crescido, porém este crescimento esteve
pouco dependente das taxas de juro de mercado e talvez altamente comprometido
pela estrutura concentrada do sector bancdrio que, entre outras consequéncias, nio
permite que determinados sectores beneficiem do crédito bancdrio.

Dai pode-se perguntar, quais os sectores que se tém estado a desenvolver como
resultado da politica monetdria em vigor. Por outro lado, quais os sectores que

contribuiram ou que beneficiaram da reduciao dos indices de inflagao?
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A principal dificuldade em responder a esta questio prende-se ao facto de
que a actual politica monetdria parece estar desalinhada dos outros objectivos
macroecondmicos tais como aumento da produgio, promocio de incentivos e
motivagoes para diversificagio da produgio doméstica. Esta auséncia de ligagoes e
estratégias alinhadas fragmentam ainda mais o sistema que ji é dependente de um
indice de inflacio altamente vulnerdvel, dependente de precos externos, ¢ altamente
dependente de importacoes, ndo possui uma estratégia definida de substitui¢ao de
importagdes e ndo tem uma estratégia clara de promogio e diversificagio da produgio
doméstica.

Esta tendéncia tenderd a manter-se enquanto a politica monetdria estiver
comprometida com os alvos de inflagéo, pois existird sempre uma tendéncia de enxugar
o excesso de liquidez da economia, com vista a manter as metas programadas. Esta
prética apenas serve para consolidar um sistema financeiro altamente especulativo,
acompanhado pela apreciagio do metical, e, em cadeia, reduz a competitividade da
economia e aumenta os custos de capital bancério.

Em jeito de conclusio, pode-se dizer que as mexidas nas taxas directoras, tanto no
sentido de aumento como de redugio, dificilmente produzirao efeitos na economia,
pelo facto de se tratar de um objectivo intermédio que serve essencialmente para
controlar as taxas de inflacio sem considerar os processos que estdo associados aos
precos que formam o IPC, nomeadamente, o processo de formacio dos precos, a
composi¢io dos precos relativos e acima de tudo o processo interno de produgio e

diversificagio doméstica da producio.
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IDeIAS N°69 - POR QUE E QUE A
EMISSAO DE OBRIGACOES DO
TESOURO NAO E A MELHOR
ALTERNATIVA PARA FINANCIAR O
REEMBOLSO DO IVA AS EMPRESAS?

Fernanda Massarongo

Introdugio

Actualmente, estima-se que o Estado Mogambicano acumulou cerca de 140 a
300 milhées de USD em divida referente ao reembolso do Imposto sobre Valor
Acrescentado (IVA) ao sector privado (FMI, 2015). Este valor foi acumulado ao
longo dos anos em resultado da diferenga superavitdria entre o valor de IVA que
as empresas efectivamente pagaram e o que era suposto pagar ao Estado. Segundo
a lei (Lei n° 331/2007), o IVA incide sobre a transmissdo de bens e prestagoes
de servico a titulo oneroso no territério nacional e sobre a importagio de bens.
Assim, as empresas devem apresentar a relacdo entre o valor de IVA pago nas suas
compras ¢ o valor do IVA resultante das suas vendas. Quando a diferenca entre o
IVA pago nas compras ¢ superior ao valor do IVA recebido nas vendas, o Estado
deve reembolsar 4 empresa em causa (caso contrério o Estado tem a receber). Mas,
devido & morosidade institucional, védrios processos de pedidos de reembolso foram
acumulados ao longo do tempo, levando ao nivel de divida actualmente estimado
(CIP, 2014).

Presentemente, o reembolso do IVA constitui uma das principais preocupagées do
sector privado. Uma primeira tentativa de liquidagio desta divida foi através do uso dos
recursos ganhos pela tributagio de mais-valias arrecadas em resultado da venda de acgoes
de empresas que operam no ramo minério e petrolifero. Mas, esta opgio foi reprovada

pelas comissées dos Assuntos Constitucionais, Direitos Humanos e Legalidade e do
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Plano e Orgamento da Assembleia da Republica'. Recentemente, o ministro da
economia e finangas anunciou que o Estado Mogambicano vai pagar esta divida através
da emissdo de Obrigacoes de Tesouro (OT) (O Pais Econémico, 13/02/2015)%.

A opgio de financiamento apresentada pelo ministro da economia e Finangas
suscitou diferentes opinides entre académicos, sector privado e publico em geral
sobre a racionalidade desta escolha. O presente IDeIAS contribui para este debate.
O IDelIAS basicamente relembra os custos e implicagoes de usar os titulos publicos
para liquidar a divida acumulada com reembolsos do IVA. O IDelAS defende que
no contexto actual o uso de titulos para o financiamento da divida do IVA ¢ uma

op¢io com elevados custos socioeconémicos para o Estado e para o sector privado.

Grafico 1 — Evolucdo da divida publica (milhdes de USD)
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Quais sdio os custos sécioecondmicos do uso de OT para o
Jfinanciamento do reembolso do IVA?

Antes de iniciar a discussdo sobre as implicacoes do uso de OT, importa referir as
implicacoes do uso de OT para financiar a despesa publica serdo aqui analisadas

considerando o global de titulos que tém sido emitidos pelo governo. Em

1 Em 2013 o governo arrecadou cerca de 600 milhées de USD em resultado de tributagio de venda de activos de
empresas que operam no sector petrolifero e mineiro.

2 O ministro referiu que os processos exactos que vio caracterizar esta operagio ainda estdo por esclarecer. Apenas foi
explicado que as empresas nacionais poderdo deter titulos de divida que, caso o governo demore com o reembolso, lhes
dard direito a reclamar o valor do reembolso junto dos bancos comerciais. Portanto, a divida passard a ser entre o governo
e os bancos comerciais (O Pafs Econémico, 2015).
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Mocambique, para além de OT, siao usados os Bilhetes de Tesouro (BT) para
financiar a despesa publica. Em conjunto, as OT e os BT constituem a Divida
Pablica Interna Mobilidria (DPIM)?. E importante fazer esta referéncia porque as
consequéncias de uso de OT podem ser melhor analisadas olhando para o espago
que estas ocupam no global de divida publica interna (DPI).

Uma importante implicagio do uso de OT, para financiar a divida dos
reembolsos do IVA, ¢ o0 aumento da divida comercial do governo que tem estado a
crescer consideravelmente, seja a nivel interno como externo. Este é um problema
por duas razoes: a divida comercial tem curto prazo de vencimento e taxas de
juro altas.

O perigo de uma opg¢io de divida de prazo curto é que nio hd clareza ou
indicagao da possibilidade de aumento significativo das receitas pablicas a médio
e curto prazo. Andlises recentes sugerem que, realisticamente, o fluxo de receitas
publicas provenientes da exportagio de gds deve ser prevista para 2026 e nio
2020 (CIP, 2013). Isto implica que o governo estd a acumular passivos de curto
prazo num contexto em que expectativas de fluxo de receitas publicas siao de
médio e longo prazos. Consequentemente, hd perigo de falta de liquidez devido a
maturity mismatch que ¢ quando hd uma disparidade entre os prazos dos passivos
e activos de um determinado balango. A Tabela 1 mostra o valor e o prazo de
vencimento de diferentes OT. Pode-se verificar que as OT emitidas vencem entre
2015 e 2017. Segundo o plano de endividamento, o governo vai emitir divida
no corrente ano ¢ em 2016 e 2017 para fazer face as OT por vencer. Portanto,
para além da continua emissdo de divida para financiamento de outras despesas,
o governo estd a emitir divida para financiar dividas previamente contraidas. Isto
representa um perigo de espiral da divida e questiona a sustentabilidade da forma
como os recursos provenientes desta divida sdo aplicados.

Outra questdo é que a divida publica interna, ainda que seja apenas 13% da
divida total, é onerosa. Por exemplo, o custo com os juros da divida interna é quase
trés vezes superior ao custo com juros da divida publica externa que representa
praticamente 90% do endividamento publico total®. O total de servicos da DPI ¢
cerca de sete vezes mais o servico da divida externa.

Um outro problema é que os titulos de divida ptblica sdo comprados pelos
bancos comerciais, ¢ dessa forma podem ser um entrave ao acesso a crédito pelo
sector privado. Especificamente, os titulos de divida puablica sio relativamente
mais liquidos e mais seguros que um crédito a uma pequena e/ou média empresa.
Isto ¢, os riscos e incerteza de ndo pagamento da divida pelo Estado sio minimos
se comparados a uma empresa inserida num contexto de défice de infra-estruturas
3 A DPIM ¢ definida como aquela que ¢é contraida através de titulos mobilidrios junto de entidades residentes, seja de

direito publico ou privado, cujo pagamento ¢ exigivel dentro do territério nacional.

4 Note que a DPIM ¢ mais de 70% da DPI total.
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de apoio, auséncia de instituicdes de gestio de risco, limitada capacidade do
sistema judicial de garantir o cumprimento contratos, dentre outras questoes. Os
dados do BdM (2014) e dos bancos comerciais mostram que os titulos de divida
sdo o segundo principal activo e a segunda principal fonte de rentabilidade dos
bancos comerciais. E este peso dos titulos pablicos ¢ justificado pela importincia
da gestao de risco pelos bancos (Millennium BIM, 2014).

Adicionalmente, a venda de titulos a bancos comerciais implica que uma
certa quantidade de moeda ¢ retirada de circulagdo. Logo, o uso de titulos
para financiamento do Estado equivale a uma politica monetdria restritiva.
Uma hipétese levantada em Massarongo (2013) ¢ que a emissio de titulos de
divida puablica contribui para a baixa elasticidade das taxas de juro comerciais
em relacdo as taxas de juro de referéncia. Como ¢ sabido, 0 BdM tem estado a
reduzir as suas taxas de referéncia desde Agosto de 2011. Actualmente, a taxas
da Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC) e a taxa da Facilidade Permanente
de Depésito (FPD) sio, respectivamente, 7,5% e 1,5%, de cerca de 16,5% e
5% que eram em 2011. Contudo, as taxas de juro dos bancos comerciais nio
respondem numa propor¢io que seria de esperar. Por exemplo, a taxa de juro
de operagoes activas para a maturidade de 1 ano, foi reduzida de cerca de 21%
para cerca de 19%, actualmente. Portanto, & redu¢io em cerca de 55% das taxas
de juro de referéncia, os bancos comercias responderam com uma reducio de
cerca de 10%. Os titulos de divida publica podem estar a contribuir para esta
“rigidez” das taxas de juro comerciais na medida que actuam no sentido contrério
a politica de redugdo das taxas de juro de referéncia. Isto é, a emissao titulos,
como anteriormente dito, absorve liquidez do sistema bancdrio, actuando como
uma politica monetdria restritiva. Isto de certa forma pode contrabalancar o efeito
expansionista da redugio das taxas de juro de referéncia. E dadas as taxas de
juro reduzidas, a rentabilidade dos titulos ¢ garantida pela quantidade de titulos
comprados, ou seja, para manter pelo menos o mesmo nivel de rentabilidade
os bancos comerciais tém que comprar uma maior quantidade de titulos. Isto
implica que uma maior propor¢io de crédito é desviada para financiar o governo
no lugar do sector privado. Uma questio que se pode colocar é se neste caso em
que os valores sdo para reembolsar o IVA do sector privado este efeito de crowding
out dos titulos de divida publica nio ¢é eliminado. A resposta seria nio. Porque
sdo apenas algumas empresas do sector privado que vio ser reembolsadas, e ao
que a informacdo indica, 80% pertence as grandes mineradoras. Isso significa
que a parte do sector privado ndo abrangida pelo reembolso do IVA e dependente
do financiamento da banca nacional, continuard a competir com o Estado por

fundos dos bancos comerciais.
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Tabela 1 — Condigdes das Obrigagdes do Tesouro

Valor (milhGes de Ano de Taxa de juro
Meticais) Vencimento média
OT 2005 2° série 1500 Perpétua 8%
OT 2005 32 série; OT 2010 1° série, OT 2012 5767 2015 8%
OT 2011; OT 2013 (22 e 5° série) 3621 2016 9%
OT 2013 (1°, 22 e 4° série); 7871 2017 10%
OT 2014 (12, 23, 32, 4%, 5%, 6°, 7° e 8° série)

Fonte: BVM (Bolsa de Valores de Mogambique): http://www.bvm.co.mz/index.php/mercado/obrigacoes

Tabela 2 — Servigo da divida (em milhdes de meticais) e racios DPE e DPI

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Juros DPI 804 823 1848 2580 2803 2231
Juros DPE 453 530 812 994 | 11070 1720
Servigo DPI 1247 1292 7215 | 24371 | 28100 [ 31550
Servico DPE 1710 1305 1827 2110 2812 4241

Fonte: Relatdrio e Parecer da CGE (2008- 2012) BdM 2014, Ministério das Finangas 2014, Ministério das Finangas
(Vérios anos)

Conclusao

A emissao de OT para o pagamento do reembolso do IVA resolve um problema
imediato entre o governo e o sector privado, mas pode trazer outros problemas mais
graves para ambos. Esta op¢io é um pagamento de divida com emissdo de divida
interna que pode levar 4 necessidade de se emitir mais divida, para além de aumentar
o custo de oportunidade de os bancos comerciais financiarem o sector privado e
actuar como instrumento de politica monetdria restritiva em momento inapropriado.
Portanto, esta alternativa de financiamento implica, por um lado, custos adicionais
e crescentes para o Estado, que podem por em causa a sua capacidade de intervir
em sectores sociais como educagio, saide, acgio social, dentre outros. Por outro
lado, as necessidades de financiamento do governo continuario a pdr em causa o
financiamento do sector privado, e portanto a limitar a sua capacidade de expansio e

de contribuigio para as receitas do préprio Estado.
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IDeIAS N°82 — SALDOS ROLANTES
NO ORCAMENTO DO ESTADO
MOCAMBICANO: NYUSI
ENCONTROU COFRES VAZIOS?

Antonio Francisco e lvan Semedo

“Filipe Nyusi encontrou cofres vazios”. Esta declaracio foi difundida pela imprensa
a0 longo do ano 2015, tornando-se referéncia emblemdtica nas apreciagoes criticas
do primeiro ano da governacio do Presidente da Republica (PR), Filipe Nyusi.
Mesmo comentadores insuspeitos de compromisso com o regime politico vigente
referem-se aos alegados cofres vazios, como se de um facto inquestiondvel se tratasse.
Contudo, como mostra esta reflexdo, tal alegacdo nio encontra suporte nos dados
oficiais de execugao orcamental da Conta Geral do Estado (CGE) auditada pelo
Tribunal Administrativo e aprovada pela Assembleia da Reptiblica (AR). (MEF
2015a, 2015b).

Esta nota nio se destina a defender, muito menos visa desculpabilizar qualquer
tipo de irregularidade detectada na gestdo orcamental dos governos, sejam eles
o anterior ou o actual. Mais importante do que denunciar a j4 mencionada
alegacdo ¢ alertar para uma prética or¢amental que se tornou comum, no Estado
Mogambicano, cuja justificagio é preocupante. Uma préitica que, se nada for
feito para ser controlada e corrigida, poderd converter-se num importante factor
endégeno de fragilidade e instabilidade financeira na economia mogambicana.
Referimo-nos, em particular, aos significativos saldos de caixa transitados, de ano
para ano, cujo valor seria suficiente para cobrir e evitar a totalidade do empréstimo
obrigacionista da controversa Empresa Mogambicana de Atum (EMATUM). Tais
saldos de caixa acabaram sendo reconduzidos para o exercicio or¢amental de 2015;
mais surpreendente ainda, apesar do Governo do Presidente Nyusi praticamente nio
ter usado o valor de caixa reconduzido do exercicio or¢amental anterior, solicitou e
obteve aprovagio da AR para recorrer a2 um financiamento interno até ao limite de

nove mil milhées de Meticais.
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Um saldo de 72 mil milbées de meticais é pouco?

A alegacio de que o Governo do ex-PR, Armando Guebuza, terd deixado os cofres
vazios é claramente contrariada, pelos dados da CGE 2014, ilustrados na Figura 1 (MEF
2015a, Mapa 1). Na coluna do débito, a Figura 1 mostra os saldos de caixa reconduzidos
de 2013 para 2014, no valor total de 70 mil milhées de meticais. Na coluna do crédito,
0 mesmo mapa apresenta os saldos de caixa reconduzidos de 2014 para 2015, no valor
de 71,5 mil milhoes de meticais, correspondente a 2,3 mil milhées de USD, A taxa de
cAmbio média do mesmo ano (30,69 MT/USD). Apesar de nao ser visivel no mapa,
dos cerca de 72 mil milhées de meticais, 39 mil milh6es de meticais (54%) referem-se
as Institui¢des cobertas pelo Orcamento do Estado (OE), enquanto os restantes 33 mil
milhoes de meticais (46%) pertencem as Institui¢des do Estado nio cobertas pelo OE,

tais como: Autarquias, Empresas Publicas, Institutos, entre outros.

Figura 1 — Mapa Global de Receitas, Despesas e Financiamento do Estado
(Em mil meticais)

pe Crédito

Saldo.s de caixa do ano Saldos de caixa p/o ano

anterior seguinte

Conta Unica do Tesouro 13618 200 Conta Unica do Tesouro 10634970

Recebedorias 4063311 Recebedorias 6867213

Outras Contas do Tesouro 7289343 Outras Contas do Tesouro 7698 634

Outras Contas do Estado 45074833 70045687 (Qutras Contas do Estado 46321071 71521888
Receitas do estado Despesa de funcionamento 118 469 864
Receitas Fiscais 135084 802

Receitas ndo Fiscais 4443 056 Despesa de Investimento

Receitas Proprias 5222757 Financiamento Interno 45374 484

Receitas Consignadas 8698 448 Financiamento Externo 41661712 87036196
Receitas de Capital 2887044 156336108

Recursos Externos Operagées Financeiras

Donativos 24106 479 Operacdes Activas 16513912

Empréstimos 50396280 74502759 (Operacies Passivas 5029224 21543136
Empréstimos internos

ObrigagBes do Tesouro 5715091 Outras InstituigBes do Estado

Outros Bancos e Instituicdes 0 5715091 Receitas (-)/ Despesas (+) 8028 560
Financeiras

Total 306 599 645 Total 306 599 645
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Para que o leitor perceba a dimensio do valor em saldos de caixa, ilustrado na
Figura 1, compardmo-lo com dois exemplos mais comuns. Primeiro, os 72 mil
milhdes de meticais representam quase 80% do valor das Reservas Internacionais
Liquidas (RIL), em 2014, avaliadas em 90 mil milhoes de meticais, equivalente
a 2,9 mil milhées USD; um valor capaz de assegurar a cobertura de 4,1 meses
de importagio de bens e servicos, excluindo as importagées de bens e servigos
dos grandes projectos (GAM 2014, p. 22). Por outro lado, os 39 mil milhées de
meticais, das entidades cobertas pelo OE, representam 43% das RIL; o equivalente
a 1,7 meses de importagio cobertas pelas RIL, ainda que, tanto quando se sabe, tais
saldos de caixa nio sio propriamente “reservas nacionais liquidas”.

Ainda sobre os 39 mil milhées de meticais, equivalente a 1,3 mil milhdes
de USD, i taxa de cAmbio acima referida, este valor seria suficiente, e sobraria
uma parte substancial, para cobrir a totalidade dos encargos da EMATUM, uma
empresa criada em Agosto de 2013, por trés entidades publicas, para a compra de
barcos de pesca de atum e equipamento de seguranga maritima. O Governo do
Presidente Guebuza agiu como avalista dos referidos encargos, contraindo para o
efeito um empréstimo obrigacionista no valor de 850 milhées de USD (6% do
Produto Interno Bruto PIB) (IMF 2014, p. 4, 2016, p. 8). Como mostra ainda a
Figura 1, o0 Governo de Armando Guebuza nio s6 recebeu do exercicio de 2013 um
saldo idéntico ao que acabaria por reconduzir para o ano 2015. Adicionalmente, o
anterior Ministro das Financas (MF), Manuel Chang, recorreu a créditos adicionais,
tanto externos como internos. Estes tltimos envolveram empréstimos na forma de
Obrigag¢des do Tesouro, no valor de 3,2 e 5,7 mil milhées de meticais, em 2013 e
2014, respectivamente.

A semelhanca do que fez o Governo de Armando Guebuza, no exercicio de
2015, Adriano Maleiane, Ministro das Finangas também fez vista grossa ao saldo
de caixa, reconduzido do exercicio de 2014, e paralelamente obteve aprovagio da
AR para a emissio de um crédito interno de 9,2 mil milhées de meticais; ou seja,
um valor 60% superior ao crédito interno utilizado no dltimo ano da governagio
de Guebuza.

Perante este panorama, duas questbes tornam-se inevitdveis. Primeiro,
como entender a acumula¢io de saldos rolantes, de um exercicio orcamental
para outro, aparentemente mantidos ociosos, enquanto em paralelo se recorre
a novos empréstimos externos e internos? Segundo, o que dizem as autoridades
de supervisio e entidades de monitoria da sociedade civil sobre esta prdtica
orcamental, que como ilustra a Figura 2, uma prdtica longe de ser circunstancial
ou conjuntural, pois remonta, pelo menos, ao fim do século XX? De forma breve,
vejamos a resposta que foi possivel encontrar nos documentos disponiveis, para as

duas questées anteriores.
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Explicacio ambigua do Governo

As reduzidas referéncias aos saldos transitados, encontradas no documento principal
da CGE-2014 ¢ outros a ela relacionados, nada contribuem para perceber o motivo
da acumula¢io de saldos orcamentais rolantes, muito menos a sua aplicagio especifica
nos anos seguintes. A Unica excepgio encontra-se na CGE-2014: “...as contas do
Estado registaram uma variacio de saldos no valor de 12.003,6 milhoes de meticais,
resultante do desembolso tardio de uma parte considerdvel de fundos externos, o que
nio permitiu a sua utiliza¢io durante o exercicio econémico” (MEF, 2015a, p.34).

Assumindo que este tenha sido o principal motivo, no exercicio de 2014, ¢
improvével que seja o tnico. Alids, tal improbabilidade é confirmada pelos relatérios de
execucdo do OE-2014; por exemplo, quando reportam: “...um apuramento de saldos
transitados de exercicios anteriores, provenientes de receitas proprias e consignadas,
que careciam de inscri¢io no OE” (MEE 2015b, p.7).

Como e onde foram usados os saldos de caixa transitados para o exercicio de
2015? Por enquanto, a consulta dos mapas de execugdo orcamental em 2015 ainda
nio fornece um mapa similar ao da Figura 1, dificultando a comparagio com os
resultados do MF de Manuel Chang. O mapa de equilibrio or¢amental apresentado
pelo MEF de Maleiane nio revela os saldos de caixa, em débito e em crédito, como
na Figura 1, tornando a percep¢io e leitura dos movimentos orcamentais menos
transparente e dificil de avaliar.

Porém, por vias indirectas, é possivel confirmar que até Setembro de 2015, a
maior parte do saldo de caixa do ano anterior permanecia por utilizar. A Tabela 2 do
relatério de execucgio orcamental (REO), entre Janeiro e Setembro 2015, menciona
um saldo transitado inscrito e usado no OF de 2014, no valor de 2.498,8 milhoes de
meticais (MEE, 2015a, p.32; 2015b, p.10). O mesmo relatério refere que para OE
2015 nao foi inscrita nem utilizada nenhuma parte dos saldos rolantes. Fornece ainda
uma breve explicagio que justifica a diivida acima levantada, sobre a improbabilidade
da acumulacio de saldos resultar unicamente dos desembolsos tardios dos fundos
externos: “Face ao nivel de mobilizacio de recursos, associado ao nivel de realizagao das
despesas, as contas do Estado registaram uma variacio de saldos no valor de 12.609,2
milhées de meticais” (MEE 2015b, p.11). Com base nesta informagao pode-se inferir
que o saldo inicial de 39 mil milhées de meticais, no primeiro trimestre de 2015,

subiu para 51 mil milhées de meticais no quarto trimestre do mesmo ano.
Indiferenca das autoridades supervisoras

Por determinagio da Constituicio da Republica de Mogambique, o Tribunal

Administrativo (TA) é a entidade oficial encarregada de “emitir o Relatério e o
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Parecer sobre a Conta Geral do Estado”. Contudo, os pareceres do TA sobre os
saldos de caixa transitados, de ano para ano, nio avaliam o grau de eficiéncia e
eficdcia dos mesmos no equilibrio or¢amental. Porqué? Sé6 podemos conjecturar.
Ou o TA nio tem qualquer ideia do que se estd a passar, muito menos das suas
implicagoes; ou acha normal e legitimo que avultados saldos em caixa rolem,
de ano para ano, enquanto paralelamente o Governo obtém a aprovagio da AR
para incorrer em mais endividamento publico; principalmente empréstimos
obrigacionistas que envolvem elevadas taxas de juro, dependentes do mercado, e
outros encargos de divida publica.

E o que diz o Fundo Monetdrio Internacional (FMI), entidade internacional
que hd mais de trés décadas tutela e apoia técnica e financeiramente os esforcos
de estabilizagio da economia mogambicana? Apesar do FMI ser uma entidade
externa e distante da gestdo quotidiana do OE, diferentemente do TA, exerce
uma monitoria operacional, de longe, muito mais regular, competente, relevante e
efectiva, tanto em termos técnicos como politicos. Gragas ao FMI, recentemente,
o Governo comecou a declarar-se empenhado em limitar a despesa, por forma
a minimizar o impacto das derrapagens orcamentais causadas pelas eleicoes
de 2014 e pelos encargos da EMATUM, empresa de duvidosa viabilidade e

sustentabilidade.

Figura 2 —Défice Orcamental Antes e Apds Donativos, Crédito Externo, Crédito
Interno e Saldo Inicial, 1999-2016
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No entanto, tal como o TA, o FMI nada tem dito especificamente sobre os saldos
de caixa rolantes. Serd que considera o montante do crédito interno uma “quantia
irriséria”, pelo facto de apenas representar um por cento dos recursos totais
mobilizados? Se for esse o caso é lamentdvel e imprudente. Ainda que em termos
relativos 1% seja um valor baixo, a verdade é que, em 2014 e 2015, representou
valores anuais entre 180 e 220 milhées de USD. Sem divida, um bom pocker money

para um GOVCl'nO que precisa de ser mais austero.
O siléncio da sociedade civil

Quanto aos actores da sociedade civil (SC), individuais ou colectivos, envolvidos
na monitorizagdo e avaliacdo do endividamento publico e dinimica da fiscalidade.
Também nenhuma atengdo tem sido prestada pela SC ao ponto aqui levantado, sobre
os crescentes saldos finais rolantes, apesar dos mesmos estarem a crescer continuamente
desde o inicio do corrente século (Figura 2). Por enquanto, as andlises do Férum
de Monitoria do Or¢amento (FMO), do Centro de Integridade Publica (CIP) e do
Instituto de Estudos Sociais e Econémicos (IESE), particularmente nossas pesquisas
sobre o espaco fiscal para a protecgio social, tém ignorado a questao aqui levantada,
no leque das suas preocupagbes com o endividamento publico, interno e externo.
Contudo, quanto mais aprofundamos o assunto, mais convencidos ficamos que a
andlise sobre a fiscalidade e o endividamento publico em Mogambique, dificilmente
poderd ser entendida, como uma questio enddégena as financas e A economia
nacional, se nao prestarmos a devida aten¢io A complexa interdependéncia entre o
défice orcamental, os saldos rolantes e o crescente recurso ao financiamento externo

e interno.
Consideragoes gerais e conclusio

Quando a existéncia de défices orcamentais se torna estrutural, continuada e
persistente, a acumulagio de elevados saldos de caixa agrava os referidos défices,
principalmente se, em paralelo, o Estado recorre 4 emissdo de nova divida puablica. Se
este for o caso, teremos que admitir estar perante um problema tanto de concepgio
como de execugio da politica orcamental. Se tomarmos em consideragio a literatura
sobre finangas publicas, poderemos perceber que as causas da instabilidade econédmica
e financeira, particularmente em economias subdesenvolvidas, sio, em muitos casos,
mais enddgenas do que exdgenas; algo que as autoridades governativas e de supervisio
nacional evitam admitir. Oportunamente, esperamos partilhar resultados adicionais
que relacionam a questio, aqui levantada, com o recurso ao financiamento externo

e interno, suposta e alegadamente para cobrir os défices orcamentais. Em particular,
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parece-nos cada vez mais pertinente indagar se o Estado Mogambicano nao estard a
praticar um esquema de jogos de Ponzi, em que sucessivos défices orcamentais sio
pagos com a emissdo de nova divida pablica (Minsky 2008, p.7; Pereira ez al. 2009,
p-530). Se for este o caso, entdo, a acumulagio de saldos rolantes tem mais sentido do
que parece; ou seja, tem uma racionalidade econdmica especulativa ou fraudulenta,
como diria Minsky (2008, p.14), “mesmo quando a intengio nio seja necessariamente
a de trapacear”.

De momento, nio nos é ainda possivel afirmar categoricamente que estamos
perante prdticas financeiras de tipo Ponzi. O que podemos afirmar com confianca,
voltando aos alegados cofres vazios do Estado, é que a situacio encontrada pelo
Presidente Nyusi é bem diferente do que se tem alegado. Na verdade, sejam quais
forem os motivos para a acumulagio de saldos transitados, lamentavelmente o novo
Governo perdeu uma oportunidade impar para mostrar vontade e capacidade de fazer
a diferenca, pela positiva, relativamente a controversa gestdo e execugio or¢camental
da governacio de Armando Guebuza. Do ponto de vista estritamente eleitoralista,
compreende-se a grande motivacio dos politicos e governantes de deixarem para
segundo plano a racionalidade econémico-financeira, e em troca, tenderem a usar
e abusar do endividamento publico. Contudo, é preocupante que a sociedade
mogambicana esteja cada vez mais refém da racionalidade eleitoralista e dos caprichos
politicos. Por isso, mais do que nunca, importa tomar consciéncia do que se passa por

de trds das aparéncias e exigir maior rigor e transparéncia na gestio orcamental.
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IDelIAS N°93 — A FACE OCULTA

DO ORCAMENTO DO ESTADO
MOCAMBICANO: SALDOS DE CAIXA
SAO FICTICIOS?

Antonio Francisco e lvan Semedo

Como se explica que 25% do total de recursos financeiros colocados 4 disposi¢ao
do Estado de Mogambique, na forma de Saldo de Caixa, sejam mantidos 4 margem
do Plano Econdmico e Social (PES) e da sua expressdo financeira no Orcamento do
Estado (OE), como se de um fundo oculto ou paralelo se tratasse? Ainda que sejam
reportados na Conta Geral do Estado (CGE), fiscalizados e confirmados pelo Tribunal
Administrativo (TA), os saldos de caixa sao geridos como um novo tipo de fluxos extra-
orcamentais, 3 margem da execugio orcamental do Governo, nem a Assembleia da
Republica (AR) se pronuncia sobre eles, quando delibera sobre os niveis de despesas,

empréstimos, subsidios, avales e donativos.

Figura 1 — Saldo disponivel (depdsitos bancarios do Estado) e saldo de caixa na
Conta Geral do Estado, Mo¢ambique, 2007-2016
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Fonte: Ministério da Economia e Finangas (MEF) e Banco de Mogambique (BdM) 2016
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H4 sensivelmente um ano, os autores deste texto, apresentaram publicamente, um
conjunto de questdes relacionadas com os Saldos de Caixa (Francisco e Semedo,
2016a). Designamo-los “saldos rolantes” porque compreendem saldos transitados e
acumulados, de ano para ano, em diversos organismos do Estado, dentro e fora do
OE. Nas trés tltimas CGE (2013-2015), o valor transitado rondou em média 63
mil milhées de meticais (MT) anuais, correspondente a 1,9 mil milhées de USD, a
taxa de cAmbio média do mesmo periodo (32,96 MT/USD). Um valor superior ao
capital social das 114 empresas com participacdo do Estado, quatro vezes maior do
que o capital social das 14 empresas ptiblicas com 100% de capital do Estado, e ainda,
suficiente para liquidar 91% do stock total da divida interna em 2015 (CGE 2015,
Vol. I Tabela 28; CGE 2015, Vol. III, Anexo 4 a).

Considerando a longa trajectéria do défice orcamental piblico mogambicano, o
surgimento de saldos rolantes tao elevados dificilmente poderia passar desapercebido.
Obviamente, nio tem sentido tratar tal valor como provisées contingentes, porque
o OE prevé provisbes para riscos e eventos fiscais imprevistos. Entdo, como
justificar saldos transitados e acumulados superiores a 20% dos recursos totais fora
da execu¢io orcamental formal?

O minimo que se esperaria perante este fendmeno, era que despertasse a curiosidade
e interesse tanto académica e jornalistica, de analistas e investigadores, como também
atengio politica, principalmente dos politicos com consciéncia da relevincia de uma
gestdo orcamental eficiente, eficaz e sauddvel. No nosso caso, o interesse pelos saldos
rolantes surgiu no processo de pesquisa que temos realizado, sobre os mecanismos de
protecgdo social. Uma pesquisa que visa identificar oportunidades de ampliacdo do
espaco fiscal e orcamental para uma proposta de Pensio Universal para Idosos.

Para nossa surpresa, antes mesmo de pensarmos que poderfamos estar perante
uma boa oportunidade de espago or¢amental, digna de ser colocada a consideracio do
Ministério da Economia e Financas (MEF) e ministérios directamente envolvidos na
problemdtica de protecgio social (p. ex. Ministério do Trabalho, Emprego e Seguranca
Social e Ministério do Género, Crianca e Ac¢io Social), vimo-nos confrontados com
dois obstdculos. Primeiro, da parte do organismo competente (MEF) para esclarecer
a razdo de ser e o funcionamento dos saldos de caixa recebemos siléncio e aparente
indiferenca. Por outro lado, daqueles que, apesar de ndo conhecerem o assunto, dizem-
se interessados em se inteirar e monitorar o processo orcamental, recebemos uma reacgio
de incredulidade, quanto a fiabilidade ou mesmo existéncia real dos saldos de caixa.

Compreendemos que o Governo nio queira despertar a curiosidade publica para
este assunto, mas se o siléncio se prolonga por mais de um ano, deve-se & complacéncia
e indiferenca de multiplos actores. Primeiro, as autoridades fiscalizadoras da
execugdo orcamental (p. ex. TA), nos termos da obrigatoriedade consagrada nas leis

constitucional e or¢amental, limitam-se a produzir relatdrios e pareceres de controlo
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jurisdicional minimalista e meramente burocrdtico. Segundo, desconhecemos se as
agéncias internacionais, sobretudo o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) e os
doadores que apoiam o OE indagam sobre o paradeiro dos montantes das aplicagées
desembolsados tardiamente, remetidos para gestdo extra-orcamental no exercicio
do ano seguinte. Terceiro, parece que a sociedade civil, principalmente os mais
preocupados com o endividamento publico, na actual crise econdmico-financeira,
preferem acreditar que valores tio elevados de saldos de caixa correspondam a erros
involuntarios ou equivocos contabilisticos. Assim, dificilmente o assunto receberd a
atencdo devida e, neste contexto, os responsaveis pela execugio e prestacio de contas
sobre o OE agradecem, aliviados, por tao generalizado e complacente desinteresse em
relagio aos saldos rolantes.

O mais intrigante nas atitudes acima referidas, é que nem mesmo o facto de os
dados em causa serem produzidos pelo préprio Governo, fiscalizados e auditados
pelo TA, bem como apreciados e aprovados pela AR, constitui motivo suficiente para
encorajar os questionamentos que surgiram, tais como: se os saldos de caixa sio reais,
onde estd esse dinheiro, principalmente nos anos recentes, em que o Governo diz estar
com falta de dinheiro para fazer face as despesas programadas? O saldo de caixa nio
serd um mero artificio contabilistico, para efeito de equilibrio das contas? Se sio reais,
porque é que o Ministro das Finangas nio recorreu a esse valor para evitar o corte de
50% do 13° vencimento dos funciondrios pablicos?

Esta reflexdo visa mostrar que a negacio da existéncia real do saldo de caixa
carece de base, nio sé jurisdicional, mas principalmente empirica. Para dissiparmos
as daividas que os nossos artigos, até aqui, nio foram capazes de evitar, recorremos
ao cruzamento dos dados de dominio publico, nomeadamente: Conta Geral do
Estado (CGE) (www.dno.gov.mz/ ), relatérios do TA (www.ta.gov.mz/) e estatisticas
do Banco de Mogambique (BdM) (www.bancomoc.mz). Em momento algum
procuramos esclarecimentos sobre o assunto por vias informais, sobre eventuais
motivos inconfessdveis para a mistificagao e forma estranha como os saldos transitados
tém sido geridos. A nossa metodologia de pesquisa baseia-se na andlise critica, e no

cruzamento e confrontacio dos dados das fontes disponiveis.
Saldos transitados no relatério do TA

O dltimo relatério e parecer do TA, recentemente tornado publico, confirma que o
Balango Global de Caixa da CGE apresenta saldos transitados de 2014 para 2015,
totalizando 72 mil milhées de MT, representando 25% do Total de Recursos. Em
momento algum o TA pée em didvida a existéncia efectiva dos saldos transitados.
Pelo contrério, ao referir que os recursos mobilizados em 2015 totalizaram 214,7 mil

milhées de MT, acrescenta: “Este montante, adicionado ao Saldo de Caixa de
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71.521.888 mil meticais, transitado do exercicio de 2014, perfaz o total de recursos
do Estado em 2015, de 286.224.170 mil meticais”(TA, 2016, p. VIII-2).

O TA reporta que “...em 2015, houve uma diminui¢io de 35,1% do Saldo de
Caixa, influenciado, principalmente, pelos valores transitados das Outras Contas do
Estado, com reducao de 64,5%”. Em 2014, a maior parte do saldo de caixa estava nas
Outras Contas do Estado (65%). J4 em 2015, o saldo transitado nesta rdbrica, reduz
significativamente, em cerca de 30 mil milhées de MT; como nas outras ribricas os
saldos registaram ligeiros aumentos, os gastos finais dos saldos transitados foram de
25 mil milhées de MT (TA, 2016, p. VIII-5, VIII-6).

Ainda sobre as variag6es dos saldos transitados, como sublinhamos no IDelAS 91,
a Tabela 7 — “Equilibrio Or¢amental” da CGE 2015, apresenta um acréscimo de
14 mil milhdes de MT, resultante “... do desembolso tardio de parte considerdvel de
fundos externos, o que nao permitiu a sua utilizacio durante o exercicio econémico”
(Francisco e Semedo, 2016b; MEE, 2016, p.37). Significa que o Governo nio s6
utilizou parte dos saldos transitados de 2014, mas também os 14 mil milhées de
MT adicionados em 2015. Se nio o tivesse feito, o saldo final transitado seria 86 mil
milhoes de MT. Portanto, o saldo de caixa efectivamente utilizado em 2015, totalizou
39 mil milhées de MT (25 mil milhées transitados de 2014 e os 14 mil milhées de
MT incrementados em 2015).

Lendo o relatério do TA, percebe-se um significativo processo de desorcamentagio
dos saldos transitados; ou seja, a sua transferéncia para fora do controle directo do
OE, contrariando o estipulado no Sistema de Administragio Financeira do Estado
(SISTAFE). Mas para onde véo tais valores? Como, quem e porque foram utilizados?
O relatério do TA nio revela com precisio, alegadamente por falta de informagio
adequada fornecida pela a Direccio Nacional do Tesouro (DNT).

Nesta reflexio, nio discutiremos os méritos e deméritos do Relatério e Parecer do
TA sobre a CGE. Contudo, sendo nosso objectivo dissipar diividas sobre a existéncia
real dos saldos de caixa, justifica-se referir algumas das limitacdes da fiscalizagio do
TA, que de algum modo contribuem para a obscuridade e incredulidade em torno
dos saldos rolantes. Primeiro, a op¢do do TA por uma abordagem fragmentada, leva
a que o Relatdrio e Pareceres sobre o CGE nio facilitem a percepgio e avaliagio
da interdependéncia entre o0 Movimento de Fundos, as Operacoes de Tesouraria e
a Divida Pdablica. Segundo, o TA acabou por nao aferir devidamente a fiabilidade
dos valores globais dos saldos de caixa. Terceiro, nao se percebe porque é que o TA
nio procurou confirmar a existéncia efectiva do valor do saldo de caixa da CGE,
através dos extractos dos depdsitos das instituigoes governamentais, no Banco de
Mogambique e Bancos Comerciais.

Através desta Gltima fonte procuramos complementar, na préxima secgdo, o

apuramento fornecido no relatério do TA. Concentramo-nos no agregado designado
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“Crédito Liquido ao Governo”, das estatisticas do BdM, corresponde aos créditos
e depésitos de institui¢des do governo central e demais institui¢oes que dependem
do OE, incluindo entidades dentro e fora do or¢amento geral do Estado (p. ex.
instituigoes descentralizadas auténomas, governos locais e Instituto Nacional de
Seguranga Social — INSS).

Saldos de caixa em depdsitos bancdrios

E importante distinguir dois conceitos de saldos: “saldo disponivel” (SD) e “saldo de
caixa’ (SdC). Ainda que intimamente ligados, entre si, estes dois saldos desempenham
papeis diferentes na programagio orgamental. O SD compreende a totalidade dos
valores em caixa e em depdsito nas contas bancdrias de todas as institui¢ées publicas,
numa data determinada (representa um stock). J4 o SdC abrange a totalidade dos
valores em caixa e em depdsito, nas contas bancdrias de todas as institui¢des publicas,
num intervalo de tempo (representa um fluxo); diferentemente do SD, o SdC
corresponde a todo o valor que o Estado possui para efectuar novas despesas que
surjam no exercicio do ano seguinte.

A Figura 1 compara a evolugio dos dep6sitos bancdrios do Governo (SD) relativos
ao tltimo dia do més de Dezembro com os valores do saldo de caixa (SdC), extraidos
da CGE do MEE Repare-se que o valor do SdC representa parte significativa do SD,
o qual nio inclui os valores guardados fora dos bancos. Todo o valor de SdC pode ser
programado, para novas despesas no exercicio do ano seguinte, mas nem todo o valor
de SD pode ser usado para novas despesas, por parte dele j4 estar comprometido.

Quais as principais constatagoes e conclusées que a Figura 1 permite identificar?

1. Em todos os anos, o saldo disponivel é maior do que o saldo de caixa, incluindo
em 2014, ano em que o SD rondou 83 mil milhées de MT, contra os 72 mil
milhées de MT do saldo de caixa. O SD foi significativamente maior do que o
SdC (o rdcio SdC/SD em média 68%, entre 2007 e 2016, com excepgio dos
anos 2013 e 2014, ultimos anos da governagio do Presidente Guebuza (récio
foi 98% e 86%, respectivamente).

2. Como mostramos nos IDelAS 82 e 91, os cofres de Estado nunca estiveram
vazios e sempre houve liquidez suficiente no inicio de um novo exercicio. Por
isso, questionamos as alegacoes, amplamente difundidas em 2015, tais como:
“Os cofres de Estado estao vazios”, “Presidente Nyusi encontrou cofres vazios”,
“O Estado estd sem dinheiro”.

3. O valor do saldo transitado para 2017 deverd rondar os 54 mil milhées
de MT, previsio baseada no Relatério de Execugiao Orcamental (REO) de
Janeiro a Dezembro de 2016, sujeita a confirmagao pela CGE de 2016,
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ainda nio disponivel. Assim, tal como prevemos no IDelAS 91, apesar do
agravamento da crise econdémico-financeira, devido & controvérsia criada
pelas dividas ocultas, ainda por esclarecer, no inicio do corrente ano 2017
existiam condi¢bes para que o Estado tivesse os cofres mais cheios do que

teve no inicio do ano 2016.
Consideragées finais

Esperamos que as evidéncias aqui partilhadas ajudem a esclarecer a questdo destacada
no subtitulo deste IDeIAS. Uma vez dissipada a ddvida quanto 2 existéncia real dos
saldos de caixa na CGE, podemos concentrar as nossas atengdes na interrogagio
inicial do texto. Parte da resposta j4 foi aflorada, ao longo desta breve reflexdo, mas
muito fica por ser dito sobre os fluxos de recursos e despesas extra-orcamentais
que, em 2015, representaram 25% de todos os recursos financeiros mobilizados
pelo Estado.

Nesta nota, a nossa preocupacio foi contribuir para a remogao dos dois obstdculos
de percepgio que temos enfrentado. Uma vez confirmada a existéncia dos saldos
rolantes, nio serd dificil admitir que estamos perante um processo or¢amental
bastante sui generis, para nio dizer paradoxal e profundamente anémalo. Em meados
da primeira década do corrente século XXI, Mogambique possuia dois tipos principais
de fluxos de recursos e despesas extra-orcamentais (ou off-budget): 1) a parte da
ajuda externa, executada e controlada através de mecanismos especiais de projectos
especificos; e 2) as receitas e despesas de vdrios organismos do Estado desorcamentadas
que ndo sio incluidas no OE (Hodges e Tibana, 2005, p. 69). Entretanto, ao longo
desta ultima década, em vez de se superar a fragmentagio dos fluxos de recursos e
despesas do Estado, ela foi sofisticada e ampliada, através do fluxo extra-or¢amental,
que designamos por saldos rolantes. Este novo fluxo é alimentado pelos dois outros
fluxos, mas segundo uma racionalidade muito diferente. Como antecipamos no
IDeIAS 82, e discutiremos noutra oportunidade, os saldos rolantes evidenciam sinais
de jogos de Ponzi, pelo facto de o Estado recorrer cada vez mais ao pagamento dos
sucessivos défices orcamentais com a emissao de nova divida publica (p. ex. Bilhetes e
Obrigacoes de Tesouro).

Pelo que podemos perceber, & medida que nos habituamos a desfrutar de um
OE crénica e persistentemente deficitdrio (mesmo apés os donativos externos),
parece dispormos de mais motivos, alento e espago para nos convencermos que
em Mocambique ndo haverd vida e futuro melhor sem défices permanentes. Esta
convicgio ¢ consistente com a estratégia de crescimento econémico de maximizagio
da substitui¢io da poupanca interna pela poupanga externa que acreditamos

prevalecer na economia mogambicana contemporanea (Francisco et al., 2016).
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IDeIAS N°59 — A POLITICA
MACROECONOMICA E A
MOBILIZACAO DE RECURSOS
PARA FINANCIAMENTO DO
INVESTIMENTO PRIVADO EM
MOCAMBIQUE

Fernanda Massarongo e Rogério Ossemane

Contextualizacdo

O presente IDelAS resulta de uma discussdo sobre a Estratégia Nacional de
Desenvolvimento (ENDE) levada a cabo por investigadores do IESE!. O objectivo
desta discussdo era contribuir analiticamente para a formula¢io da ENDE, que, como
previsto na sua contextualizagio, pretende-se que seja o documento orientador da
politica de desenvolvimento nacional nos préximos 20 anos®. O IDelIAS analisa a
forma como um dos principais entraves ao desenvolvimento do sector privado em
Mogambique — o acesso a financiamento - ¢ discutido na estratégia.

O principal argumento deste IDelAS é que é meritério que a ENDE apresente
avangos na discussdo e propostas de accio para a questdo do acesso a financiamento.
Porém, a defini¢io do problema e o seu tratamento sao limitados. A questio é que
esta ndo considera a forma como as diferentes varidveis macroeconémicas se ligam ao
problema. Especificamente, a ENDE nio discute como a politica monetdria e fiscal
e as dinAmicas dominantes de financiamento privado se relacionam e as implicagées
e os desafios que geram. Este IDelAS analisa a interacgio destas varidveis, que gera
cendrios e desafios cujo tratamento (negligenciado pela ENDE) é fundamental para o

alcance os objectivos tragados.

1 A referida discussio teve lugar num semindrio interno do grupo Economia e Desenvolvimento do IESE, no dia 26 de
Julho de 2013.

2 A elaboragio da ENDE ¢ coordenada pelo Ministério da Planificagio e Desenvolvimento, com a participagao de
outros ministérios e organizagoes.

I Divida piiblica, sistema financeiro e mobilizacdo de recursos 111



Breve contextualizagio sobre a ENDE e o enquadramento da
questdo do financiamento

A ENDE ¢ uma actualizagio da visio da Agenda 2025, para assegurar a sua
continuidade e implementagio num contexto com novos desafios sociais, econédmicos
e politicos. Especificamente, a necessidade de massificar os esfor¢os do combate a
pobreza, a descoberta de recursos naturais, a conjuntura internacional, a necessidade
de garantir a integracdo das diferentes politicas e estratégias, dentre outros, justificaram
a formulagio da ENDE como documento orientador da intervengao publica nos
proximos 20 anos.

A ENDE assenta a sua visao no desenvolvimento da actividade industrial e aponta
dois instrumentos como fundamentais para o alcance de tal objectivo: (i) os incentivos
a0 desenvolvimento do sector privado; e (ii) os mecanismos de financiamento do
investimento publico. Segundo a estratégia, estes dois instrumentos vdo criar as
condicbes institucionais, econdémicas e sociais propicias para o alcance do objectivo
preconizado. No que respeita aos incentivos ao desenvolvimento do sector privado, a
mobilizacio de recursos para a minimizagio dos problemas de acesso a financiamento
é apontada como prioridade.

A mobilizagio de recursos destaca quatro passos fundamentais para resolver o
problema do acesso a financiamento: (i) o aumento da oferta de recursos para crédito
através da mobilizagio de fundos vindo do sector ptblico (dos recursos orcamentais
e de diferentes fundos publicos dispersos), poupanca externa e doméstica, fundos de
organismos e do mercado financeiro internacionais através da criagio do Banco de
Desenvolvimento de Mocambique (BDM); (ii) ligagio do BDM a bancos comercias
e a instituigbes de crédito rural e de micro-crédito, para, respectivamente, aumentar
o financiamento aos sectores produtivos e cobrir as dreas nio abrangidas pela banca
comercial; (iii) ligagio do BDM a entidades que apoiam o desenvolvimento de
pequenas ¢ médias empresas, de forma a identificar potenciais clientes e ter suporte
na elaboragio de planos de negécios; e (iv) constitui¢ao, pelo BDM, de um fundo de
compensagio das taxas de juro (para cobrir a margem entre a taxa de juro comercial
e a taxa de juro economicamente vidvel para diferentes projectos) ¢ de um fundo de
garantia (para reduzir o valor das garantias exigidas pelos bancos comerciais e o risco

de defauls).

Como ¢ que politica monetdria e fiscal pode afectar a mobilizagio
de financiamento para o sector privado?

A presente andlise tem como base o contexto actual da politica monetdria e fiscal e

objectivos ¢ mecanismos do BDM. O objectivo principal da politica monetdria em
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Mogambique ¢ controlar a inflagao, gerindo a quantidade de dinheiro em circulagio.
Ou seja, as autoridades monetdrias garantem que nio haja excesso ou défice de
dinheiro na economia. Para tal, as autoridades monetdrias retiram ou injectam
dinheiro na economia dependendo das metas definidas (Massarongo, 2013; Castel-
Branco e Ossemane, 2012).

O segundo aspecto a considerar é o facto de o orcamento do Estado ser
consistentemente deficitdrio. Isto significa que, para o Estado financiar o BDM, terd
de mobilizar fundos adicionais a nivel externo ou interno, ou entdo alterar a sua
estrutura de despesas para garantir que parte dos seus recursos possam ser realocados
ao BDM.

O terceiro aspecto é a natureza ¢ o objectivo pretendido do BDM. Financiar,
através dos bancos comerciais, sectores produtivos actualmente marginalizados pelo
sector financeiro subsidiando a taxa de juros e as garantias. Considerando estes

aspectos, destacamos abaixo algumas as implicagdes de o Estado financiar um BDM.
i) Mobilizagao de recursos externos adicionais e a politica monetdria

A efectividade da mobilizagio de recursos externos adicionais ¢ condicionada pelos
objectivos e mecanismos de actuagio da politica monetdria. Especificamente, se o
governo recorre ao mercado internacional de capitais para mobilizar financiamento
externo (conforme destacado na ENDE), o envelope total de recursos disponiveis na
economia aumentard. Uma vez que o mercado internacional financia em divisas e o
BDM deverd operar em moeda local, o Banco Central terd que absorver as divisas e
em contrapartida injectar meticais na economia. Ceteris paribus, o impacto imediato
serd um aumento da massa monetdria em circulagio. O aumento da massa monetdria
em circulagdo, por sua vez, deverd ser esterelizado pelo Banco Central de modo a
manter a quantidade de moeda desejdvel na economia. Para tal, o Banco Central
realiza operagdes de mercado aberto onde os bancos comerciais trocam o dinheiro
que tém por titulos das autoridades monetdrias. Neste contexto, assumindo que o
BDM efectivamente cumpre o seu papel de garantir que sectores marginalizados
passam a aceder a crédito, a compra de titulos pelos bancos comerciais ird significar
uma redugio dos montantes disponiveis para os restantes sectores da economia.
Por outro lado, se 0 BDM transferir os seus recursos para os bancos comerciais
(como preconizado pela ENDE) efectivamente nio vai ocorrer um aumento total
dos recursos disponiveis ao sector produtivo, mas sim uma realocagio.

Um outro aspecto importante a considerar é que a postura da politica monetdria
do Banco de Mogambique poderd aumentar o custo do subsidio das taxas de
juro pelo BDM. Com vista a atingir as metas de inflacdo preconizadas, o Banco

de Mogambique usa a politica cambial (apreciagio do metical) como um dos
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instrumentos para controlar o nivel de precos. O objectivo é reduzir o custo da
importagao de bens que é um dos principais contribuintes do nivel geral de pregos.
Assim, muitas vezes o Banco de Mogambique, entre outros, emite titulos ou aumenta
a oferta de divisas no mercado cambial interbancdrio e em contrapartida absorve
meticais. Isto leva & redu¢do da quantidade de moeda em circulacio disponivel
para financiamento das actividades dos agentes econémicos. Consequentemente,
hd uma pressao sobre as taxas de juro na economia (pois os agentes econémicos
que procuram recursos para financiamento acabam disputando uma menor
quantidade de recursos disponiveis). Isto acaba agravando o custo de crédito para
os diferentes sectores da economia. Portanto, a politica monetdria terd implicacoes
para o fundo de compensacdo das taxas de juro do BDM, seja aumentando as taxas
praticadas caso estas sejam diferenciadas das taxas comerciais numa proporgao fixa
ou aumentando o custo de oportunidade, caso o BDM procure manter as suas taxas
de juros perante o aumento das taxas comerciais. Esta pressdo serd permanente face
a fraca capacidade de a produgio interna acompanhar a evolugio das necessidades
de consumo que mantém a inflagio refém dos precos das importagoes e a politica

monetdria (focada no curto prazo) presa ao controlo da inflacio importada.
ii) Mobiliza¢ao de poupangas internas e o financiamento do Estado

Ao mesmo tempo que destaca a necessidade de mobilizagio de poupancas internas, a
ENDE prevé que o endividamento publico interno continuard a ser uma importante
fonte de financiamento do Estado, dado o défice orgamental persistente e a tendéncia
de redugdo da ajuda externa. Contudo, a estratégia nio considera as implicagoes
que o endividamento interno tem sobre a mobilizagio de poupancas internas para
financiamento privado. Especificamente, o financiamento do Estado por via do
endividamento doméstico constrange a expansio do crédito ao sector privado.

O que acontece é que o endividamento publico interno, por ser contraido junto
dos bancos comerciais, acaba competindo com recursos que financiariam o sector
privado. Os titulos do Estado, que sdo a principal forma de contratagio de divida
publica interna, sao mais liquidos, mais seguros e em alguns anos mais rentdveis que
o financiamento ao sector privado que enfrenta maiores riscos (Massarongo, 2010).

Adicionalmente, a ENDE preconiza que os bancos comerciais serdo os agentes
através dos quais o BDM vai actuar nas suas operagoes de crédito com potenciais
clientes de pequeno porte. A questdo que se coloca é: até que ponto nio serd mais
interessante aos bancos comerciais rentabilizar os seus recursos em titulos do Estado
e usar os recursos do BDM para financiar o sector privado? Isto significaria que,
efectivamente, poderd nio haver um aumento do volume dos recursos, mas uma

substitui¢cdo. Nesta situacio, o BDM funcionaria mais como um financiador dos
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bancos comerciais aumentando o volume das suas operacdes e reduzindo o seu
risco, sem instrumentos claros de aumento dos volumes totais de financiamento ao
sector privado.

Para além do mencionado, a divida publica interna interfere com politicas
monetdrias expansionistas. A contratagio de divida internamente implica enxugamento
de parte dos recursos do sector bancdrio, este acaba contrabalancando medidas de
expansio da massa monetdria tomadas pelo Banco de Mogcambique, pois, enquanto o
banco central expande a massa monetdria, o sector publico actua no sentido contrério.
E ao que tudo indica, hd uma certa falta de coordenacio entre as duas politicas, que
acabam actuando em sentidos contrdrios, prejudicando a expansao de recursos para
o financiamento do sector privado. Entdo, indirectamente, a divida publica interna
constrange a expansio de recursos financeiros, que ¢ destacada na estratégia. O que
poderd ocorrer é a realocagao de crédito dos sectores actualmente privilegiados para os
marginalizados, com as implica¢bes analisadas anteriormente.

Uma alternativa seria o Estado reestruturar as suas despesas. Neste caso, o Estado
nio interfere com a moeda em circulagio. A questio ¢ se existe efectivamente espago
para o Estado alterar a sua estrutura de despesa para financiar o sector privado. Cerca
de 65% das despesas do Estado vdo para os chamados sectores sociais estratégicos
de acordo com o PARP. E, actualmente existe grande pressio para financiamento
publico de infra-estruturas relacionadas com o sector extractivo bem como avultados
investimentos em infra-estruturas de transporte (ponte Maputo-Catembe, estrada
circular). A ENDE nio discute os vérios cendrios, logo nao discute que despesas
publicas seriam contraidas para financiar o BDM.

Poder-se-ia aventar um quarto cendrio que seria um BDM com escassos recursos
para fazer alguma diferenga significativa. Neste caso, seria mais um custo desnecessdrio

do que um instrumento de desenvolvimento.
Consideragées finais

A discussio da solugdo para o problema de acesso a financiamento pelo sector
privado nio deve ignorar o contexto macroeconémico em que o problema tem
origem. A politica macroecondmica é parte da origem e/ou contribui para exacerbar
o problema, dai que solugbes que nio tomam tal em consideragio dificilmente
poderao ser efectivas. A ENDE falha na discussio deste problema por considerar
os assuntos como separados, isto é, por um lado fala das perspectivas para o
financiamento do Estado e da importincia da manutengio da estabilidade de
pregos, mas nao interliga as questdes, nem discute a sua correlagio com o acesso
a financiamento que considera fundamental para o desenvolvimento do sector

privado, um dos pilares da estratégia.
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IDeIAS N°63 - POUPANCA INTERNA
MOCAMBICANA: _ ,
2000-2010, UMA DECADA INEDITA

Antdnio Francisco e Moisés Siuta

Na passagem do Século XX, Mogambique registou um fenémeno econdémico sem
precedentes, pelo menos no meio século (1960-2010) para o qual existem dados
macroecondmicos confidveis. Pela primeira vez, no dltimo quinquénio do século
passado, a poupanga privada e a poupanca interna em Mocambique foram positivas.

Durante 37 anos consecutivos, a poupanga privada foi persistentemente negativa.
Contudo, a partir de 1997 o consumo privado passou a ser menor do que a produgio.
Isto permitiu que em 1998, pela primeira vez, a poupanca interna mogambicana
também deixasse de ser negativa. Esta constatacio empirica, baseada na série temporal
macroecondmica mais longa disponivel, usada no estudo que inspira este texto - Penn
World Table 7.1 (PWT 7.1) (Heston ez al., 2012), ¢é confirmada, por outras fontes,
como se mostra mais adiante.

Os resultados aqui partilhados antecipam andlises mais detalhadas, apresentadas
em artigos que deverio ser publicados brevemente, produzidos no contexto de uma das
pesquisas em curso no Grupo de Investigagio “Pobreza e Protecgio Social” do IESE.
Uma investigacdo sobre os alicerces econdémicos e demograficos dos mecanismos de
proteccio social em Mogambique, tendo como foco principal o comportamento do
consumo, da poupanga, do investimento e do crescimento econémico (Francisco &
Sitta, 2014).

Fontes da poupan¢a nacional

Tal como ¢ importante para uma pessoa ou familia ter reservas financeiras ou nio-
financeiras, para fazer face a qualquer eventualidade na vida, ou simplesmente consumir
e investir no futuro, em termos macro, a sociedade também precisa de criar reservas.

A sociedade cria reservas abstendo-se de consumir uma parte da renda nacional,

representada neste caso pelo produto interno bruto (PIB). Esta reserva agregada e residual
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¢ chamada “poupanca interna’, ou mais vulgarmente em inglés, “poupanca doméstica”.
A poupanga interna é a soma da poupanga privada e da poupanca publica. A poupanga
privada ¢ a parte da renda dos individuos ¢ das empresas que nio ¢ consumida, num
determinado perfodo. Resulta da poupanga de trés agentes principais: pessoas singulares,
familias, empresas, incluindo bancos privados. Por sua vez, a poupanca interna é a soma
da poupanca privada e da poupanga publica, ou do governo. Esta tltima ¢ obtida
pela diferenca entre as receitas do Estado e de outras entidades publicas (impostos,
taxas, mais-valias e outras) e o seu consumo. E representada pelo superavit ou défice,
dependendo se o saldo ¢ positivo ou negativo (Dornbusch et al., 1998, pp. 298-314;
Oliveira er al., 1998). Entretanto, para além da poupanga interna ou doméstica, a
poupanga total ou nacional integra uma outra fonte, chamada “poupanga externa’. A
poupanca externa justifica-se em pelo menos duas situagées: quando a poupanga interna
¢ insuficiente, ou mesmo inexistente, como tem acontecido em Mogambique; ou para
ampliar a capacidade produtiva para além dos recursos financeiros, proporcionados
pela poupanga interna. E obtida, grosso modo, pelo défice das transacgoes correntes da
balanca de pagamentos (a soma algébrica da balanga comercial, da balanga de servigos
e das transferéncias unilaterais), decorrendo do fluxo de capitais que financiam o défice
em transaccdes correntes, através de empréstimos, donativos, investimentos directos
estrangeiros (IDE), investimentos no mercado financeiro, e outras fontes de ingressos de
recursos externos no pais (Dornbusch ez al., 1998, pp. 298-314; Oliveira ez al., 1998).

As definicoes operacionais anteriormente referidas sio ilustradas empiricamente

na secgdo seguinte e na Tabela 1, com o caso especifico de Mogambique.

Figura 1 — Evolugdo da poupanca em Mogambique, 1960-2010: taxas de poupanca
interna (privada e publica) e externa
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Evolugio da poupanca mogcambicana

A taxa média anual de poupanca total em Mogambique rondou os 13% do PIB,
no tltimo meio século. Este valor médio anual corresponde contabilisticamente ao
investimento nacional. Ao longo das primeiras quatro décadas aumentou para 18%,
tendo baixado ligeiramente para cerca de 17%, na tltima década. Contudo, esta ligeira
queda no valor agregado esconde mudangas estruturais muito mais importantes na
composi¢io e componentes da poupanga total.

Entre 1960 e 1997, o valor da taxa média de poupanga total, ou seja os 13%
do PIB, representou o contributo positivo, unicamente da poupanga externa, jd
que outras fontes foram negativas (Tabela 1). Esta tendéncia histérica alterou-se
significativamente a partir de 1997, ano em que a taxa média de consumo privado
passou a ser 3% inferior ao PIB. Enquanto isso, a taxa de consumo publico
aumentou de 6% para 9% do PIB, entre 1997 e 2010, respectivamente. Por outro
lado, a taxa de poupanca externa situou-se nos 27% do PIB, no meio século coberto
pelos dados, um valor que tem servido para compensar a sistemdtica poupanca
interna negativa, ou despoupanga, rondando -14% do PIB, e garantir uma taxa
média anual de investimento de 13% do PIB, no periodo 1960-2010.

Nascimento da poupanga interna

O nascimento da poupanga interna significa, neste caso, a emergéncia de um valor
positivo correspondente A parte da renda nio consumida, num determinado periodo. Isto
é, a parte retida e que fica a espera de ser consumida ou investida num préximo periodo.

Em geral, nio ¢ possivel identificar quando é que a poupanga interna nasceu num
paisespecifico. Todavia, no caso especifico de Mogambique, talvez porque o crescimento
econdémico moderno se estruturou no contexto de uma economia colonial, edificado
num ambiente de economia mercantil simples e predominantemente de subsisténcia, a
economia formal comegou por crescer gragas ao investimento de recursos financeiros,
tecnolédgicos e mesmo humanos financiados pela poupanca externa.

Como nasceu a poupanca interna mogambicana? De acordo com os dados ji
referidos (Tabela 1), a poupanga interna em Mogambique foi criada essencialmente
pela poupanca privada nacional. Desde que o consumo privado passou a ser menor
do que o PIB, em 1997, pelo menos em nove dos 12 anos até 2010 (na verdade até ao
presente, se bem que os dados da série nio incluam os dltimos trés anos), a poupanca
interna foi maioritariamente positiva. Nos restantes quatro anos, voltou a ser negativa,
se bem que os referidos valores negativos nio tenham influenciado a taxa média anual,
a0 ponto de tornar negativa a poupanga interna. Entre 1998 e 2010, a taxa média

anual de poupanga interna sicuou-se em 1,5% do PIB.
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Apesar de a série temporal usada neste texto estar disponivel publicamente,
desconhece-se que tenha merecido atengio dos pesquisadores que anteriormente
analisaram o comportamento da poupan¢a mogambicana. No entanto, como
ilustra a Figura 2, alguns autores recorreram a fontes diferentes, mas corroboram a
constatagio apresentada aqui sobre o nascimento e emergéncia da poupanga interna.
Os anos especificos apontados por tais fontes divergem, por razées principalmente
metodoldgicas, mas num aspecto todas elas convergem: identificam o dltimo
quinquénio do século XX, um dos anos entre 1995 e 1998, como o periodo em

que a poupanca interna terd nascido em Mocambique (Arnaldo ez al., 2008, p. 45;
BdM, 2014, p. 26; Heston et al., 2012; The World Bank, 2014).

Tabela 1 — Taxas de consumo e poupanga em Mogambique, 1960-2010

Consumo Poupanga
Ano e Periodo Privado Publico Total Interna Externa Total
(Invest.)
(Em percentagem do PIB)
1960 105 6 111 -11 18 7
1970 113 8 122 -22 34 12
1975 113 8 121 -21 34 12
1980 112 8 119 -19 31 12
1990 113 9 121 -21 37 15
1997 97 6 103 -3 18 15
1998 93 6 100 0 18 18
1999 94 7 101 -1 29 28
2000 91 7 98 2 24 25
2010 88 9 97 3 16 19
1960-70 107 7 114 -14 22 8
1970-80 113 8 121 -21 34 12
1980-90 117 8 126 -26 37 11
1990-2000 103 8 110 -10 28 18
2000-2010 90 8 98 2 15 17
1997-2010 91 8 99 1 17 18
1960-2010 106 8 114 -14 27 13

Fonte: PWT 7.1
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Além disso, o recente estudo do Banco de Mogambique adianta dois importantes
detalhes para se perceber, pelo menos em parte, a recente dinimica da poupanga
privada. Primeiro, apenas 2% das familias possuem poupangas positivas, enquanto
cerca de 98% das familias continuam a apresentar poupancas negativas. De igual
modo, a posi¢do fiscal do Estado, medida pelo saldo fiscal antes dos donativos,
também ¢ negativa, em cerca de 12% do PIB. Segundo, o aumento da poupanca
nacional tem sido maioritariamente garantido pelo sector privado, com destaque
para as empresas comerciais, contribuindo em média 63% para o PIB, no periodo

de 1996-2012 (BdM, 2014, p. 2, 45).

Figura 2 — Evolugdo da poupanga interna, da poupanga externa e do investimento
em Mocgambique, 1960-2010
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Talvez mais importante do que a identificacio do ano especifico em que
a poupanga interna terd nascido, ¢ o facto de, ao longo da dltima década, a
sua tendéncia ter-se tornado predominantemente positiva. O tempo dird se é
uma tendéncia sustentdvel. Por enquanto, como destaca o titulo deste texto,
considera-se a primeira década do corrente século XXI como uma década
inédita. A menos que aparecam dados a mostrar o contrério, historicamente a
década de 2000-2010 emerge como a primeira, em meio século, a registar uma

média decenal positiva.
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Breves inferéncias para reflexdo

Muito poderd ser inferido, debatido e concluido a partir das evidéncias empiricas

apresentadas neste texto e nos artigos que o inspiraram. Como nio ¢é possivel fazé-lo

neste espago, podemos, no entanto, adiantar alguns pontos para reflexio futura:

122

E sabido que em economias abertas e fortemente integradas a poupanga interna
pode deixar de ser o factor determinante da formagio do capital e do crescimento
econémico. Contudo, nio é comum, ou normal, que a poupanga externa
substitua a poupanga interna por um perfodo tao longo e de forma tao massiva,
como tem acontecido em Mogambique, ao longo do tltimo meio século.

A trajectéria histérica dos componentes da poupanca total sugere que o
crescimento econémico em Mogambique tem estado ancorado na poupanga
externa, independentemente do regime politico prevalecente ao longo do
tempo: colonial, socializante, ou intervencionista (mais ou menos) liberalizador.
Por que serd que tanto os defensores como os criticos do modelo de crescimento
econdmico prevalecente em Mocambique se tém mostrado tao indiferentes as
mudancas destacadas neste texto, relativamente 4 composi¢io e estrutura da
poupanca Mogambicana? Serd que o surgimento da poupanca interna positiva
nio reflecte uma progressiva capacidade da economia mogambicana em reter
e acumular capital?

O nascimento da poupanca interna resulta da emergéncia da poupanga
privada, se bem que, como revelou recentemente o Banco de Mogambique
(BdM, 2014), a poupanga nacional deriva das empresa privadas e de 2% das
familias. Por outro lado, na dltima década, enquanto a poupanca externa
registou uma tendéncia de diminuicdo a poupancga privada parece ter sido
capaz de compensar o défice total da poupanga publica e complementar o
contributo da poupanga externa.

Considerando a trajectéria histérica do intervencionismo estatal, caracterizado
em muitos casos, por um forte monopdlio do Estado sobre os factores de
produgio, é surpreendente e preocupante que o sector publico continue a
ser tdo deficitdrio e a contribuir negativamente para a poupanca interna. Na
verdade, como ¢ sabido, Mogambique j4 experimentou sérias crises de divida
publica e eminentes bancarrotas (1984, 1998) decorrentes do risco de bloqueio

dos fluxos da poupanca externa.
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IDeIAS N°64 — POUPANCA
INTERNA: MOCAMBIQUE E
OS OUTROS

Antdnio Francisco e Moisés Siuta

Terd o nascimento da poupanca interna mogambicana, no ultimo quinquénio do
século XX, iniciado a transi¢io da economia de Mogambique para um novo padrio
de crescimento econdmico? Novo padrio de crescimento num duplo sentido: 1)
relativamente 2 evolugao histérica da economia mogambicana, no dltimo meio século,
caracterizada por uma prolongada poupanga interna negativa e investimento acima da
capacidade de poupar financiado predominantemente pela poupanca externa (parte da
renda nio consumida pelos cidadios de outros paises); 2) em relagdo & contribuicio de
Mogambique para a poupanga interna da regido da Africa Austral e do mundo em geral.

Poupanga interna, convém recordar, é a soma das poupancas das pessoas, das
familias, das empresas e do Estado, correspondente & parte da renda que nio é
consumida, num determinado ano ou perfodo. O IDeIAS 63 (Francisco & Sitta,
2014) descreveu resumidamente a trajectéria da poupanga interna mogambicana,
entre 1960 ¢ 2010. Mostrou que o consumo foi em média 114% do produto interno
bruto (PIB). Em 1983, chegou a atingir um ter¢o acima do PIB, mas desde 1984 a
tendéncia anterior foi invertida. Na década de 1990, a propor¢io de poupanga interna
negativa reduziu progressivamente ¢ foi mesmo anulada, permitindo alcangar uma
taxa média positiva na primeira década do corrente século XXI. Por isso, no IDeIAS
63 consideramos os anos 2000-2010, uma década inédita, por ter sido a primeira,
desde 1960, que logrou uma pequena por¢io positiva de renda nio consumida
imediatamente (Figura 1).

As estimativas da taxa média de poupanca interna, entre 2000 e 2010, variam
dependendo das fontes: cerca de 2% do PIB, segundo a fonte usada nesta pesquisa
(Heston et al., 2012); 4% e 5%, segundo o Banco de Mogambique (BdM, 2014) e
o Banco Mundial (The World Bank, 2014), respectivamente. Independentemente
das diferencas nas fontes, todas corroboram a evidéncia sobre a ruptura com a longa

trajectéria negativa anterior.
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O objectivo deste texto é adicionar novos dados, aos que j4 foram partilhados
no IDelAS 63, situando Mocambique no contexto internacional e em particular, na
Africa Austral. Os dados aqui usados, baseiam-se na série temporal macroeconémica
chamada Penn World Table 7.1 (PWT 7.1); uma base de dados das contas nacionais de
189 paises, incluindo Mogambique, para o periodo 1950-2010 (Heston ez 4/, 2012).

Mogambique no mundo

A Figura 1 ilustra a evolugio da taxa de poupanca interna média mundial, estimada
em cerca de 17% do PIB, entre 1960 e 2010 (linha chamada “Mundo”), comparada
com as taxas de poupanca de paises com uma longa histdria de poupanga negativa.
Como se pode verificar, no final do século XX, Mogambique abandonou o grupo de
poupanga interna negativa.

Em 1960, de um total de 110 paises com dados sobre poupanca interna, 15 paises
registaram niveis negativos, contra 18 com elevados niveis de poupanga, entendendo-
se por clevado, neste caso, taxas de poupanca superiores a um ter¢o do PIB
(p. ex. Irdo 67%; Gabao 58%; Argélia 56%; China 47%; Venezuela 47%). Meio
século mais tarde, de um total de 189 paises, 33 (17%) registaram poupanga negativa,
em 2010 (p. ex. Libéria -110%; Lesoto -68%; Timor-Leste -43%), enquanto 36 paises
alcangaram poupancas elevadas (p. ex. Guiné Equatorial 87%; Macau 70%; Singapura
61%j; Gabao 53%; China 49%).

A heterogeneidade observada nas taxas de poupanca interna, no Mundo, j4 era
bastante elevada em 1960 e foi aumentando nos anos seguintes. Isto é confirmado
pelo coeficiente de variagio (CV - igual ao desvio-padrio dividido pela média), uma
medida de dispersdo que permite comparar distribuigées diferentes. Em 1960, o CV
foi 109%, enquanto em 2010 subiu para 140%. Em outras palavras, a ji elevada
dispersio no passado, tornou-se ainda mais assimétrica e heterogénea, nos dias de hoje.

Todavia, mais importante do que a referida heterogeneidade, ¢ o facto de a
generalidade dos paises desfrutarem de uma base regular e estdvel de poupanca
interna para financiar o investimento que sustenta o crescimento econdémico. Nio
admira, por isso, que analistas e fazedores de politicas que reconhecem a relevincia
da poupanga interna, reajam com preocupagio a sua queda para niveis baixos. Uma
breve busca na literatura testemunha tal preocupagio; no Brasil, por exemplo, taxas
de poupanca interna de 16% ou 17% do PIB sao consideradas baixas, ou mesmo um
“drama” (Crespo, 2011). O que dizer de Mogambique?

E verdade que a importincia da poupanca interna é desvalorizada, ou mesmo
questionada, pelos que acreditam que o investimento determina a poupanca e
niao o contrdrio; mas este nio ¢ o espago adequado para se entrar em tal debate.

Em conformidade com o objectivo deste artigo, vejamos de seguida a posigio de
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Mogambique, comparativamente aos 15 paises integrantes da Comunidade para o

Desenvolvimento da Africa Austral (SADC, na sigla inglesa).

Figura 1 — Mogambique distancia-se dos paises com poupanga interna
cronicamente negativa, 2000-2010 (poupanga em % do PIB)
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Fonte: PWT 7.1

Mogambique na Africa Austral/SADC

Em 2010, o PIB agregado da SADC foi cerca de 622 mil milhées de USD internacionais
($Int.), correspondente a 2.329 de USD per capita, para uma populacio estimada em
267 milhées de pessoas (Tabela 1 e Figura 2). Visto numa perspectiva internacional,
o tamanho do PIB da SADC situou-se entre o PIB da Holanda (641 mil milhées
USD) e o da Tailandia (535 mil milhées USD); ou ainda, 37% do PIB do Brasil
(1,7 mil milhées USD), presentemente uma das 10 maiores economias do Mundo
(The World Bank, 2014).

A Tabela 1 e a Figura 2 classificam 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 Africa Austral. O primeiro grupo, paises com poupanca
interna elevada (acima de um ter¢o do PIB), inclui Botswana e Angola. Juntos
representam 14% do PIB regional, com uma grande diferenca entre eles, quanto
natureza do crescimento econémico. Botswana, o maior poupador (54%) na SADC,
possui o terceiro maior PIB per capiza (9.673 USD). Angola, segundo maior poupador

(38%), parece investir mais fora do que no préprio pais (19% de investimento).
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Figura 2 — Cinco grupos de poupanga interna na Africa Austral (SADC), média em
2000-2010 (poupanga em % do PIB)
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Fonte: PWT 7.1

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

O terceiro grupo com poupanca interna entre a média mundial e a média da
SADC, 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 regional, abrangendo cerca de 14% do PIB da SADC. Neste
grupo todos os paises investem mais do que poupam, resultando em défices nas suas
contas externas.

Finalmente o quinto grupo, compreendendo paises com poupanga interna
negativa, inclui Lesotho e Zimbabwe, representando apens 1% do PIB regional.
Lesotho é um exemplo histérico de uma economia cronicamente ancorada na
poupanga externa. O Zimbabwe ¢ um exemplo contemporineo emblemdtico de uma
espantosa opg¢ao anti poupanga, com consequéncias trgicas para o seu crescimento
econémico (319 USD de PIB per capita).
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Consideragoes para reflexio

Sem poupanga interna, a inica maneira de um pais crescer economicamente, ¢ ancorar
a sua economia A poupanga externa, recorrendo a multiplas formas de financiamento
importado, tais como: divida externa, ajuda concessionada ou nio-concessionada,
investimento directo estrangeiro, emissdo ou venda de titulos e empréstimos. Eo
que tem feito Mocambique, nas seis décadas passadas. Fé-lo, como refere o IDelAS
63, independentemente do regime politico prevalecente: colonial ou pés-colonial,
socializante ou intervencionista, mais ou menos liberalizador. Entre 1960 e 2010,
a média anual de poupanga externa rondou 27% do PIB; pouco mais de metade
desta percentagem foi para o consumo e os restantes 13% foram para o investimento
produtivo (em bens de capital).

Nao sendo possivel alongar muito este texto, pelo menos pode-se adiantar algumas
consideragoes para futuras reflexdes sobre o significado, a importincia e as possiveis
implicagbes da recente mudanga na correlagio entre renda, consumo e poupanca
interna em Mogambique.

Significado — A interrogagao que inicia este texto estd relacionada com uma ddvida
legitima que emerge dos dados empiricos. Estard Mogambique a viver apenas uma
pausa na sua longa propensio para nio poupar, ou algo de mais fundamental estd
a acontecer na economia mog¢ambicana? Como o Banco de Mogambique (BdM,
2014) reconheceu recentemente, a base positiva da poupanca interna nio s € baixa e
fragil, mas abrange apenas 2% das familias mocambicanas. Por outro lado, o papel do
Estado Mogambicano deixa muito a desejar, por vdrios motivos. A sua longa posicao
fiscal deficitdria contribui negativamente para a poupanga interna (cerca de 8% do
PIB em 2010). Além disso, o Estado tem revelado sérias dificuldades em se converter
num verdadeiro facilitador e promotor de oportunidades de acumulagio de capital e
poupanga interna, principalmente para 98% de familias com poupancas negativas.
Apesar disto, se no futuro a recente transi¢io para o patamar positivo de poupanga
interna persistir, isto significa que a economia mogambicana passou a contribuir
positivamente, ¢ nio negativamente, para o desenvolvimento da poupanca interna
regional e mundial.

Importincia — Desde a década de 1990, virias reformas lograram superar
parcialmente as politicas publicas adversas A formacio da poupanga interna,
principalmente politicas ostensivamente contra a formagio de capital produtivo
nacional. Refira-se, por exemplo, o abandono parcial das politicas concebidas na
primeira Repiblica, conhecidas como “matar o jacaré enquanto é pequeno” (Adam
2006, p. 119), um sanguindrio eufemismo das politicas contra a formagio de poupanca
interna. Assim, enquanto nos pafses com uma base regular e razodvel de poupanca

interna, o ritmo de crescimento depende do quanto aceitam complementd-la com
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a poupanga externa que financie o investimento produtivo, em Mog¢ambique ainda
¢ o oposto. O ritmo de crescimento depende do quanto aceitamos e conseguimos
substituir a poupanga interna pela poupanga externa.

Implicacoes — O tempo dird se, ou quando, a poupanca interna passard a ser
complementada pela poupanga externa, em vez do contririo. Contudo, mesmo
com uma poupanga interna proporcionalmente inferior & poupanca externa, tal
nio significa que o seu contributo seja irrelevante. Pelo contrdrio. Se o ritmo de
crescimento econémico mogambicano acelerar, como ¢é esperado, gragas aos avultados
investimentos externos canalizados para os sectores altamente lucrativos, como o
mineiro e energético, a poupanga interna poderd ainda induzir a mudanca substancial
do padrao de crescimento. Mas para isso, algo de substantivo necessita de ser feito,
de forma a se criar oportunidades e condiges reais para que um crescente niimero
de pessoas, familias, empresas e sobretudo o Estado, contribuam positivamente para

a poupanga interna.

Tabela 1 — Poupanca Interna: Mogambique e os paises da Africa Austral/SADC,
1990-2010

Paises Poupanca Investimento Produto Interno Bruto (PIB) 2010
Interna (%) %) per capita Volume
2000-2010 2000-2010 $ Int (ano Mil MilhGes
base 2005)
Botswana 54 46 9673 20 3,2
Angola 38 19 5108 67 10,7
Seychelles 29 39 32300 3 0,5
Mauricias 24 29 10164 13 2,1
Namibia 23 30 4807 10 1,6
Africa do Sul 22 22 7 509 369 59,3
Mundo 18 24 9982
Tanzania 15 23 1178 49 7,9
SADC 12 24 2329
Swazilandia 9 14 3681 5 0,8
Congo, Rep. D. 8 18 240 17 2,7
Zambia 8 22 1518 20 33
Malawi 7 29 655 10 16
Mogambique 2 17 781 18 2,8
Madagdscar 1 18 702 15 2,4
Zimbabwe -6 4 319 4 0,6
Lesotho -47 29 1393 3 0,4
Total 622 100
SADC (Comunidade para o Desenvolvimento da Africa Austral)

Fonte: PWT 7.1
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IDeIAS Ne72 — FINANCA ISLAMICA:
QUANDO TERA MOCAMBIQUE UM
SISTEMA FINANCEIRO HALAL?

Antonio Francisco

“Diferentemente do catolicismo, em que o rico nunca vai para o céu, no islamismo,
o dinheiro deve ser usado para fazer a economia crescer” (Martin n/d), explica Angéla
Martins, directora da drea inter-nacional do Banco ABC Brasil que se notabilizou por
publicar o primeiro livro em portugués sobre a financa e banca islimica (Martin, 2004).

E intrigante que uma especialista em finangas isldmicas, catélica e sem antecedente
drabe, recorra a uma comparagio mistificadora, para exaltar as virtudes da ética
islimica em detrimento da ética do catolicismo. Todavia, o propédsito desta reflexdo
nio ¢ procurar pontes conciliadoras entre diferentes profissoes de fé religiosa, mas
mostrar como a valorizagdo da ética islimica em Mogambique, para além de ser
um direito de cerca de cinco milhées de mogambicanos mugulmanos (o Censo de
2007 estimou a popula¢io mugulmana em cerca de 18%), poderia contribuir para
aumentar a poupanga interna e um crescimento econémico mais ético.

Os muculmanos procuram, na medida do possivel, pautar a sua vida
quotidiana, de acordo com as leis do Alcorio ou do Islao (Shariah). Diz-se na
medida do possivel, porque o contexto mogambicano, sobretudo juridico-legal,
nio permite que os mugulmanos actuem escrupulosamente segundo os principios
da islamismo, relevantes para uma financa isldmica, tais como: i) partilha de
lucros e perdas (profit and loss sharing); ii) proibicio da usura ou juros (riba); iii)
proibicao da especulagio ou risco de vantagens ilegais (gharar); iv) proibicio do
financiamento de actividades pecaminosas, nomeadamente dlcool, tabaco, carne
de porco, pornografia, bem como empresas que super-explorem a natureza ou
recorram a trabalho infantil; iv) promogao de investimento produtivo ético, no
sentido de que as transacgoes sejam lastreadas por um bem ou servigo e o lucro
compartilhado entre o cliente e o banco.

Considerando estes principios, surgem vdrias interrogacdes: Existem produtos

financeiros halal (licito) em Mogambique? Como lidam os mugulmanos com os
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servigos financeiros convencionais, nomeadamente: cobranca e pagamento de juros,

leasing, joint venture, hipotecas ou pensoes?
Exclusdo versus inclusdo financeira

Comegando pela dltima interrogagio, em parte a resposta encontra-se na Figura 1.
A maioria dos mo¢ambicanos mugulmanos nio se confrontam com tais problemas
de consciéncia religiosa, simplesmente porque fazem parte dos 75% de adultos
totalmente excluidos dos servigos financeiros disponiveis, sejam eles formais (p. ex.
bancos, agéncias financeiras) ou informais (p. ex. xitigue, poupangas comunitérias).
Mogambique possui a maior exclusio financeira, entre os 12 paises da Africa Austral,
que realizaram os inquéritos ao consumidor do FinScope; um contraste enorme,
como mostra a Figura 1, comparativamente as Mauricias (10%) e a Africa do Sul

(14%) (FINMARK TRUST, n/d).

Figura 1 — Acesso a servicos financeiros — comparacao entre paises

Mauricias 2014 10 &3 NG S
Africadosul 2014 14 'S
Namibia 2011 27 8
Swazilandia 2014 27 [ 9 )

Botwana 2009 33 EN
Lesoto 2011 19 23
Malawi 2012 59 9
Zimbabwe 2012 42 4
Zambia 2009 63 9
Tanzania 2013 26 44
RD do Congo 52 24
Mogambique 2012 75 [ 14 W 9 |
0% 20% 40% 60% 80% 100%
%
Excluidos B Informal Formal Outros W Formal Banco

Fonte: FinMark Trust, 2015

E o que dizer da minoria dos mogambicanos, muculmanos ou nio, formalmente
bancarizados (9%), ou envolvidos em outros servicos financeiras formais (2%), ou
ainda em servicos financeiros informais (14%)? Curiosamente, sempre que o autor

deste texto confrontou mugulmanos confessos ou profissionais do sector financeiro
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convencional, a resposta que recebeu foi um encolher de ombros resignado e enorme
embarago. Ironicamente, os muculmanos preocupem-se em consumir produtos
alimentares halal, mas em contrapartida igual preocupagio nio se vé relativamente
a produtos financeiros, como seja: empréstimos bancdrios, cobran¢a ou pagamento
de juros, hipotecas, leasing, entre outros? Contudo, do pouco que o autor deste texto
conhece da filosofia islamica, produtos financeiros associados a juros (7iba) sao haram

(ilicitos), ou seja, proibidos.
Finangas e banca haram?

O sistema financeiro mogambicano registou, no ultimo quarto de século, um
crescimento notdvel; mas notdvel em relagdo a qué? Essencialmente em relagio ao
periodo precedente as reformas liberalizadoras. Desde a segunda metade da década
de 1980, o sistema financeiro realizou importantes reformas, visando superar a crise
economico-financeira que as nacionaliza¢oes e estatizagdo socializante provocaram
no mercado nacional (terra, trabalho e capital), entre 1975 e 1987.

“Em 2003, o sistema financeiro mogambicano deixou de ser dominado pelo
Estado, passando para um sistema baseado no mercado aberto, dominado por bancos
privados que representavam cerca de 95 por cento do total de activos do sistema
financeiro do Pais” (GDM, 2013), afirma um documento-proposta governamental;
nao se sabe se tal documento j4 foi aprovado e se estd a ser implementado.

O sistema bancdrio possui actualmente 18 bancos comerciais, mas 85% dos
seus activos concentram-se em trés dos maiores bancos (MillenniumBIM, BCI e
Standard Bank), maioritariamente propriedade de estrangeiros, quer portugueses
ou sul-africanos. E um sistema demasiado concentrado, com baixos niveis de
intermedia¢do, elevados custos operacionais e margens de juros (spreads); as
Institui¢ées de micro-financas (IMFs), embora tenham expandido nos dltimos
anos, sio pequenas e pouco relevantes (2%).

Por estas e outras razdes, Ernesto Gove, Governador do Banco de Mogambique
(BdM), admitiu em 2014: “Precisamos de trazer para o sistema uma maior
concorréncia entre os actores bancdrios. Eu nio posso dizer, enquanto governador,
que hd concertagio; mas nio excluo a possibilidade... em teoria, e nio querendo
dizer que isso estd a acontecer, pode haver uma espécie de cartel” (Jornali, n/d).

Nio obstante os avancos expressivos no sistema financeiro mogambicano,
a elevada exclusio acima referida e as diversas limitagbes do sistema existente,
desaconselham qualquer triunfalismo ou vaidade da parte dos seus protagonistas.
Basta olhar para as avaliagbes internacionais sobre a posicio de Mogambique no
credit rating: um palis persistente e altamente especulativo, ou no jargio financeiro,

“junk” ou “lixo” (B para Fitch; B+ para a S&P; e B1 para a Moody’s). Isto, segundo
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os critérios financeiros convencionais, porque do ponto de vista dos principios da
financa islAmica, o actual sistema financeiro e bancdrio mogambicano é Haraam, ou

seja, contrdrio as leis islimicas.
Mogambique sem banca halal, porqué?

“Porque ¢ que Mogambique ainda ndo possui a Banca Islamica?”, foi a questio de
pesquisa do trabalho de Licenciatura em Economia, supervisado pelo autor deste
texto e concluido em Setembro de 2014 (UEM) (Rosdrio, 2014). Nesta pesquisa
pioneira em Mocambique, Charllotte Rosdrio identificou duas causas principais para
a inexisténcia de uma banca mo¢ambicana Halal: uma formal ou juridico-legal e
outra social, ou melhor, socio-cultural. Em termos formais, o quadro juridico-legal
mogambicano ¢ inconsistente com as regras Islimicas (Shariah). A autora questiona
a laicidade do Estado Mogambicano, porque a legislagio nio é suficientemente
imparcial e induz os mugulmanos a priticas contrdrias aos seus principios religiosos.
Na verdade, um Estado laico deve ser neutro e imparcial relativamente aos assuntos
religiosos, significando que nao apoia nem discrimina nenhuma religido, incluindo
nio impor institui¢ées e priticas que violem ou atrapalhem o exercicio da liberdade
religiosa dos cidadaos.

Quanto aos factores sécio-culturais, Rosdrio constatou um generalizado
desconhecimento publico das financas isldmicas, a comegar pelos lideres religiosos e
actores no sector financeiro. Os profissionais e analistas mugulmanos desconhecem
totalmente, ou se conhecem os principios financeiros islimicos, pouco ou nada fazem
em prol dos produtos financeiros consistentes com a Sahriaha, uma ética que conjuga
principios religiosos com as relagées e operacoes econdmicas, comerciais e financeiras.

Esta pesquisa e muita outra literatura sobre a matéria mostram que existe
um sistema financeiro no mundo, implementado com sucesso em vdrios paises,
mugculmanos ou nio, capaz de oferecer produtos financeiros sem usura ou juro (Riba),
sem especulacio ou risco (Gharar). Assim sendo, o que justifica que Mogambique
negligencie ou adie por tanto tempo a abertura de espago a finanga islimica? Sobre
isto, o préprio Governador do BdM, na entrevista que deu a Rosdrio, reconhece: “...o
Banco Central j4 estd a trabalhar no sentido de criar uma legislacio para receber este
tipo de banca”.

Sem duvida, a declaragao anterior, vinda de quem vem, é uma boa noticia; mas
quando considerada no contexto de tantas outras declaracoes de autoridades politicas
e monetdrias, que sempre respondem que jd estdo a estudar e a trabalhar no assunto,
a esperanga esmorece. As autoridades mogambicanas parecem acreditar, em contraste
com o que escreveu o poeta portugués, Fernando Pessoa, que o valor das coisas estd no

tempo que elas duram, em vez da intensidade com que acontecem.
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Convidados a espreitar pela janela?

Entretanto, a Cidade de Maputo acolhe, entre os dias 8 € 11 do corrente més, a 402 a
reunifo anual do Banco IslAimico de Desenvolvimento (BID). O Governo apresenta
este evento como uma boa oportunidade para novos negdcios para o sector privado.
Até pode ser que uma ou outra oportunidade se concretize, mas nada indica que o
evento vd além do business as usual governamental, no sentido desta ser a ocasio em
que, finalmente, os cidaddos mogambicanos passam a poder aceder directamente
a finanga islimica. O mais provével ¢ que o Estado use esta oportunidade para
adicionar mais alguns milhées de financiamentos aos cerca de USD$ 300 milhoes
que diz ja ter mobilizado do BID.

Nio deixa de ser curioso como o BID, sabendo que o Estado Mogambicano
continua a adiar a adaptagio do seu sistema financeiro as regras islimicas, aceita
financid-lo. Serd o Estado mais virtuoso do que os cidadios?

Entretanto, a CTA e o sector privado, em geral, foram convidados a ficarem
atentos “... s inGmeras oportunidades que se abrem para Mogambique, em
particular para as dreas de restauragdo, hotelaria e transportes...” (Laice, 2015).
Foram também convidados a espreitarem as “janelas para possiveis parcerias’.
Considerando a inexisténcia de legislagio adequada, serd mesmo apenas para
espreitarem pela “janela”.

Seria pertinente que a CTA, ou outra entidade, estimasse quanto é que os
cidaddos e os empresdrios privados estao a perder pelo facto de o Estado adiar
sine die a permissio da banca islimica em Mocambique. Com tal exercicio, talvez
ajudasse o Banco Central a finalizar a legislacio que o Governador Gove diz “....

estar a ser preparada’.
Finangas e banca halal, para quando?

Em sociedades com uma longa trajectéria de poupangas domésticas negativas ou
muito baixas, onde as economias crescem principalmente financiadas por poupangas
externas, nio admira que os seus cidaddos olhem para as elevadas taxas de juro
como “coisas do diabo”. Tao pouco surpreende que as suas autoridades politicas
e monetdrias se mostrem relutantes a satisfazerem os direitos dos cidadaos, como
seja, possuirem bancos consistentes com as regras islamicas. Este comportamento
¢ consistente com o ambiente de negécios altamente especulativo, num ambiente
de mercado mais amplo hostil ao investimento ético e produtivo. Por isso, nio
surprende que o Estado Mocambicano promova mega eventos internacionais para
mobilizar mais poupangas externas, enquanto internamente pouco faz para se

equiparar aos paises vizinhos da regidio com muito melhor ambiente de negécios
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e sobretudo menos especulativo. Por exemplo, a Africa do Sul, o Botswana, as
Mauricias e a Tanzénia, sio alguns dos paises africanos que ji possuem banca
islamica, directamente ou através da banca comercial convencional.

Se 0 Banco de Mogambique nio dispde de independéncia e forca politica para
influenciar positivamente o Executivo e o Parlamento (como se viu recentemente
com o surgimento da Empresa EMATUM), porque nio pede ajuda aos seus
parceiros internacionais? O FMI tem vindo a disponibilizar interessantes estudos
sobre o alcance e o contributo da financa isldmica para o crescimento econémico
mais inclusivo (ver site do FMI, e em particular este pequeno video: http://youtu.
be/OvnF2f2MZug).

Neste texto, evitou-se destacar a importancia da banca islimica, centrando as
ateng6es na enorme liquidez que ela tem acumulado internacionalmente. Ainda
que seja um enorme potencial desperdicado por Mogambique, pelas razées jd
referidas, centrar a atengdo na crescente disponibilidade internacional de liquidez
financeira islomica, acabaria por nutrir duas tendéncias questiondveis. Primeiro,
num ambiente demasiado especulativo como o nosso, a exaltacio da liquidez
disponivel internacionalmente acabard por conduzir a especulagao que os principios
islamicos condenam. Segundo, sabendo que a estratégia de crescimento econémico
mogambicana depende profundamente das poupangas externas, o maior alcance da
financa islAmica para os cidadios serd no incremento da poupanga interna e redugio
da dependéncia externa, de acordo com os principios da financa islimica, em vez
das suas externalidades.

Numa altura em que o mundo vive uma grande tensio causada por
fenémenos como o “Estado Islimico” ou o Boko Haram, seria extremamente
sauddvel e progressista se a comunidade islAmica, o sector privado e a sociedade
civil exigissem do Estado maior eficiéncia e celeridade na criagio das condigoes
necessdrias para que os mogambicanos, mugulmanos ou nio, desfrutem daquilo
que os principios islimicos mais questio fazem de garantir, nomeadamente que
os produtos, servigos financeiros, poupangas e investimentos sejam eticamente
produtivos.

Mocambique s6 beneficard se tiver um sistema financeiro que explicitamente
assume que o dinheiro é um meio e ndo um activo em si mesmo e que procura
garantir beneficios monetdrios, assegurando que o dinheiro seja explicitamente
vinculado ao trabalho, ao investimento produtivo e a produtos como os que sio
oferecidos pela banca islamica: Mudharaba (parceria de investimento onde uma
das partes fornece o capital e a outra fornece o trabalho); Musharaka (parceria
financeira ou joint venture); Murabaha (compra e venda com lucro—custo mais
financiamento); /jara (arrendamento mercantil ou leasing); Sukuk (Eurobond

islimico); Takaful (espécie de seguro islimico).
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IDeIAS N°56 — HAVERA
POSSIBILIDADE DE LIGACAO
ENTRE GRUPOS DE POUPANCA
E CREDITO CUMULATIVO
INFORMALIS E INSTITUICOES
FINANCEIRAS FORMAIS?

Fernanda Massarongo, Nelsa Massingue, Rosimina Ali,
Yasfir Ibraimo

Introdugao

Estima-se que, em Mogambique, mais de 100.000 pessoas estdo organizadas em
Grupos de Poupanca e Crédito Cumulativo (GPCC), tendo movimentado cerca de
73 milhoes de meticais em depdsitos em 2010 (Zaqueu, 2010). Estes grupos foram
introduzidos em Mogambique nos anos 90, pela CARE', na provincia de Nampula,
distrito de Moma, e foram-se alastrando para outras zonas do pais. A sua actividade
consiste em mobilizar poupanca e alocar crédito, aplicando taxas de juro e usando
sistemas de gestdo de informacio.

O aumento do niimero de GPCC pelo pais e dos valores por estes transaccionados
tem levantado questdes sobre a necessidade de ligacio financeira entre estes grupos
e Institui¢oes Financeiras Formais (IFF)%. A expectativa ¢ de que a ligagdo financeira
permita que segmentos da populacio excluidos do Sistema Financeiro Formal (SFF)
beneficiem de servicos financeiros em maior escala e qualidade. Paralelamente, as IFF
poderio expandir o niimero de clientes, volume de poupanga, e, consequentemente,
aumentar recursos para financiar a economia.

O presente IDelAS questiona as possibilidades de ligagao financeira entre GPCC
rurais e IFE. Esta discussdo enquadra-se numa investigagdo mais geral sobre dinimicas
1 Organizagio humanitdria dedicada a luta contra a pobreza. Estd em Mogambique hd mais de 20 anos (detalhes em

http://www.care.org/careswork/index.asp).
2 O termo informal refere-se a0 nio reconhecimento, como entidade financeira, pelo Banco de Mogambique.

I Divida piiblica, sistema financeiro e mobilizacio de recursos 141



do sector financeiro nacional que vem sendo desenvolvida pelo grupo de Economia e
Desenvolvimento do IESE. Este nimero levanta algumas questoes que com base nos

resultados da pesquisa de campo em curso, serdo aprofundadas.

Grupos de Poupanga e Crédito Cumulativo (GPCC): surgimento e
Juncionamento

Os GPCC foram introduzidos em Mogambique com o objectivo de, entre outros,
promover o acesso da populagio de baixa renda a servigos financeiros, com maior énfase
nas mulheres (CARE, 2009). A promocio destes grupos ji vinha sendo desenvolvida
pela CARE na Africa Ocidental e Oriental. Actualmente, existem no pais virios
operadores, organizagbes nio governamentais, organizacoes ligadas ao governo e
promotores independentes, que também promovem GPCC inspirados nos principios
introduzidos pela CARE, mas com diferentes metodologias. Assim, as caracteristicas ¢ o
funcionamento dos GPCC variam consoante o contexto em que emergem e actuam. As
principais diferengas estio no niimero de membros dos grupos, periodicidade e limites
minimos e méximos do valor da poupanca. Mas em geral, a actividade financeira destes
grupos consiste em: (i) mobilizar poupanca dos seus membros; e (ii) com base nesta
poupangca, conceder crédito sobre o qual sio cobradas taxas de juro, gerando assim
rendimentos que sio redistribuidos pelos membros do grupo no final de um dado ciclo®.

Em geral, os GPCC possuem 10225 (podendo chegara 60) membros que se juntam
por afinidade, vizinhanga ou por associativismo em actividades socioecondmicas, o
que faz com que a confianca seja um factor preponderante no seu funcionamento. Os
seus ciclos de poupanga e crédito duram entre 6 a 12 meses.

Os GPCC geralmente concedem créditos de curto prazo (com duragio de um a
trés meses) cobrando taxas de juro mensais que variam entre 10% a 20%, dependendo
da decisao do grupo. A redistribuicio dos juros e lucros resultantes da actividade
geralmente ¢ feita de acordo com a metodologia seguida pelo promotor, que pode ser
na proporcio do capital de cada um ou equitativa.

No que respeita 4 gestdo da actividade financeira, os grupos possuem um sistema
de informagio de gestdao dos fundos e um certo grau de literacia financeira. O registo
das operagdes ¢ feito por um comité que arrola as operages referentes 2 poupanca,
crédito, juros e redistribuicio dos rendimentos. A actividade de poupangca e a alocagao
de crédito é realizada em encontros previamente acordados, que podem ser semanais,
quinzenais ou mensais. Os Grupos também acumulam rendimentos provenientes de
multas (pagas por membros cujo comportamento viola o regulamento do grupo) e

contribui¢ées para o seu fundo social.

3 Existem duas principais metodologias que guiam o funcionamento dos GPCC: Village, Savings and Loans (VSL) e a
Poupanga e Crédito Rotativo (PCR).
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A maior parte destes grupos nio estd ligada a uma IFE Neste caso, a poupanca e
os valores monetdrios sio depositados numa caixa ou cofre com duas ou trés chaves,
controlada por alguns membros do grupo. Portanto, ndo hd muita seguranga. Os
grupos sio geralmente apoiados e supervisados por promotores contratados pelos
operadores ou por animadores comunitirios independentes®. Ao fim de um certo
periodo de acompanhamento, espera-se que os grupos atinjam maturidade ¢ nio
dependam do acompanhamento sistemdtico de um promotor/animador (Figura 1).
Uma questdo a investigar é o que acontece com os GPCC que se tornam independentes.
Serd que crescem e demandam a formalizagio da sua actividade? Ou serd que tendem

a enfrentar dificuldades e conflitos ao ponto de se extinguirem?
Serd possivel ligar os GPCC ao SFF>?

Aligacao financeira entre os GPCC e as institui¢des financeiras formais deve questionar
os dois lados de uma relagdo financeira: a realizacio de poupanca e a alocacio de
crédito. Assim ¢ importante analisar quais sdo as condi¢ées de funcionamento dos
GPCC e as relagoes de poupanga e de crédito no SFE Este exercicio permite discutir
as oportunidades, os constrangimentos e os requisitos para a ligagdo financeira.

O SFF em Mocambique é dominado pelos bancos comerciais que representam
cerca de 90% do total de créditos e depdsitos do sistema e cerca de 60% do total de
instituic6es financeiras (www.bancomoc.co.mz).

Pela sua natureza, os bancos comerciais baseiam o seu funcionamento em
determinados interesses e requisitos. Especificamente; (i) os bancos transaccionam
apenas com clientes que possuam algum documento de identificagio e/ou com
instituigoes com personalidade juridica legalmente reconhecida; (ii) os bancos tendem
a priorizar clientes de baixo risco. Na sua maioria, 80% do portfolio dos bancos estd
associado a segmentos corporativos sendo 20% para os restantes segmentos. Outras
actividades de baixo risco como financiamento de fluxos de caixa, habitagio e crédito
a0 consumo também fazem parte das prioridades dos bancos; (iii) as garantias
bancérias na concessdo de crédito e a rentabilidade sdo fundamentais nas operacoes
com os bancos.

Uma opgio de ligagao financeira é que os bancos sejam o guardido dos valores
monetdrios dos GPCC. Mas os requisitos para tal, como, possuir bilhete de
identidade ou ser uma entidade juridica, ter morada fixa, podem ser entraves para
esta opgio. Os GPCC nao sio uma entidade juridica e os membros nio necessitam

de documento de identificagio ou outro requisito legal para fazerem parte dos

4 Os animadores comunitdrios independentes nio estio ligados a nenhum operador (ou ONG), mas, por conhecerem
as metodologias de poupanga e crédito cumulativo, criam e supervisionam GPCC.

5  Esta secgdo foca na ligagio financeira dos GPCC com bancos comerciais, pois estes dominam o SFF em Mogambique.
Uma andlise critica de opgoes de ligagio com instituigdes de microfinangas é necessdria para completar a andlise.
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mesmos. Uma alternativa para se ligar ao banco tem sido a abertura de contas
conjuntas por alguns membros. Isto tem suas limita¢oes porque nio se trata de uma
conta do grupo em si, mas apenas de alguns dos membros do GPCC. Além disso,
informagao preliminar por nds recolhida e estudos prévios indicam que os membros
dos GPCC exercem, na maior parte, actividades informais ou nio possuem trabalho
assalariado permanente, o que também limita a possibilidade de relacionamento
com a banca®.

Por outro lado, na concessdo do crédito os bancos tendem a considerar os seguintes
aspectos: (i) o grau de risco; (ii) a reputagio do cliente; (iii) a finalidade do crédito;
(iv) a duragao e tipo de relagio com IFF; (v) o vinculo institucional do cliente a uma
entidade patronal com reputagio e garantias — no caso de empresas, a informagio
financeira organizada e auditada para se medir a capacidade de reembolso da divida é
importante; (vi) o quadro legal, ou seja, a capacidade do sistema legal de fazer cumprir
com as obrigagées assumidas contratualmente; e (vii) aspectos importantes para a
viabilidade dos projectos de investimento, tais como a disponibilidade e acesso a
servicos complementares, infra-estruturas e garantia de acesso a mercados nacionais e
internacionais. Isto suscita varias questoes.

Primeiro, até que ponto as GPCC e/ou seus membros se podem englobar nas
actividades privilegiadas pelos bancos: sociedades, e clientes de rendimento médio e
alto? Serd que os membros dos GPCC que fazem poupangas, por exemplo, de 50 MT
por semana, tém espago para obter um crédito junto das IFF? A ligagao formal, caso
se realize, ndo ird limitar os GPCC a meros depositantes?

Segundo, até que ponto a escassez de agéncias bancdrias nas zonas rurais nio
limitaria a efectivacdo da ligacdo financeira? Considerando que opgdes tecnoldgicas
como o mobile banking sio limitadas por causa do défice e deficiéncia de infra-
estruturas para o seu funcionamento.

Terceiro, até que ponto o quadro legal é compativel com a ligagio financeira,
considerando que, por exemplo, a poupanca soliddria, que os GPCC poderiam usar
como garantia junto dos bancos, nio ¢ legalmente aceite?

Quarto, os GPCC dao uma série de vantagens aos membros tais como: juros
elevados num curto espago de tempo (p. ex.: 20% em 6 meses) e lucros que podem
fazer com que os retornos possam ir até cerca de 100% da poupanca. Nestes grupos
os membros também encontram protecgdo social para eventualidades como morte
e doenca, além de acesso a crédito livre de burocracias. Poderd o SFF garantir a

continuidade destes beneficios?

6 Informagio proveniente de entrevistas semi-estruturadas realizadas por investigadores do IESE, com IFFE, investigadores,
instituigoes publicas, actores do sector privado, alguns operadores, promotores e membros de GPCC, em Junho e Julho

de 2013.

144 Economia, Recursos Naturais, Pobreza e Politica em Mo;‘ﬂmbique



Figura 1 — Esquema sobre a criagao do GPCC

Monitoram os GPCC até a sua maturidade ou até ao término dos projectos de criagdo de
GPCC em que estdo envolvidos.

tesoureiros
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Conclusées

A discussio da inser¢io dos GPCC no SFF requer uma reflexdo sobre a natureza,
as caracteristicas ¢ o contexto do funcionamento dos grupos e do préprio sistema
financeiro.

O funcionamento, o surgimento e a fungio social dos GPCC podem nio ser
facilmente mantidos com a ligacdo financeira. Os GPCC permitem fazer poupanca
com baixa renda e com elevada remuneragio num curto espago de tempo, crédito sem
garantias e seguro social para eventualidades. Estes ganhos econdémicos e sociais dos
membros parecem nio ter espaco no SFE Assim, qual seria o interesse destes grupos
em transitar para a formalidade? Neste sentido, nio estard a promogio de GPCC em
contradi¢do com a expansio da banca formal? Até que ponto as IFF tém interesse em
captar os GPCC? Para além disso, nos GPCC ¢ e/ou pretende-se tornar obrigatdrio
a contratagio de crédito por cada membro. Nio serd, este comportamento, contrério
a um contexto em que os recursos financeiros sio importantes para dinamizar a
actividade produtiva em vez de serem usados para actividades meramente financeiras?
Isto é, nao deveriam os membros disputar por crédito para financiar as suas actividades
no lugar obrigar outros a tomarem crédito?

Assim, nio basta olhar para o nimero de pessoas e valores envolvidos em GPCC.
O quadro juridico, o contexto socioeconédmico dos GPCC e seus membros e questdes
estruturais da prépria economia tém que ser discutidas antes de discutir sobre
possibilidades de ligacio financeira. Nao serd que ao invés de se ligarem a IFE os
GPCC nio deveriam gerar formalidade a partir de si préprios levando a um processo

de bancarizagio de baixo para cima, em vez de de cima para baixo?
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