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INTRODUCAQ

A crise economica foi «<um balde de 4gua fria» para os que se referiam as duas Gltimas décadas
do caso mogambicano como uma histéria de sucesso, sem darem importincia aos alertas
sobre a insustentabilidade estrutural e macroeconémica do actual padrio de crescimento da
economia. O primeiro alarme da crise amplamente reconhecido entre diferentes estratos da
sociedade mogambicana, com a vinda a pablico em 2014 da primeira divida externa oculta-
da das contas publicas (a da Ematum), ainda teve na maioria das discussdes o seu foco nos
aspectos de legalidade e nos procedimentos de prestacdo de contas aos financiadores, sendo
«solucionada» pelo Governo com o seu reconhecimento no Or¢camento do Estado de 2015.
No entanto, a partir de meados desse ano, 2 medida que se tornou evidente a inexisténcia de
capacidade para o pagamento da divida e os casos das dividas ocultas garantidas pelo Esta-
do multiplicaram-se, e a crise teve uma evoluc¢do galopante com efeito de «bola de neve»,
tornando-se cada vez mais evidente a necessidade de entender o enquadramento estrutural
desta crise".

A crise econémica mogambicana foi sentida em diversas dreas. A depreciac¢io brusca da moe-
da nacional, a inflagio acelerada com uma subida do custo de vida, o aumento das taxas de
juros no mercado financeiro doméstico, a descida do Pais na classificagdo internacional (com
implicag¢des no custo de financiamento interno e externo para o Pais) e a contracgio fiscal afec-
taram o funcionamento dos sectores privado e piblico. Ao mesmo tempo, em 2017 o piblico,
em geral, levou um susto com as noticias sobre problemas de capitalizacdo de dois bancos.
Todos estes acontecimentos, as vezes aparentemente desconectados, podem ser explicados
por diversos factores conjunturais, como a gestdo publica pouco transparente, a suspensio
de ajuda ao Org¢amento do Estado devido ao escindalo, as condi¢bes dos mercados interna-

cionais desfavoraveis para os principais bens de exportacdo do Pais, as politicas monetiria e

! Para acompanhar o inicio da discussdo do IESE sobre a natureza estrutural da crise, com a introducdo do conceito da bolha
econdmica, veja Castel-Branco (2015).
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fiscal desajustadas entre si e com os objectivos de desenvolvimento do sector real, a falta de
supervisdo do banco central e o impacto da crise politica sobre a vida econémica. No entanto,
todos estes factores fazem parte de um tnico cendrio, o da bolha econémica mogambicana, e
podem ser explicados dentro de uma tnica logica — as condi¢ées da acumulagio de capital em
Mogambique (Castel-Branco, 2015). Entender esta l6gica estrutural permite ndo s6 compreen-
der melhor a crise mogambicana como fornece um maior leque de instrumentos da politica
econémica para a tratar, ao contrrio da visdo conjuntural, em que muitos dos factores se
devem a condi¢des externas e fora do alcance de politicas pablicas.

Este artigo explica os mecanismos de desencadeamento da crise mogambicana, que tem carac-
ter de bolha econémica e, estruturalmente, é explicada pelo processo complexo de integracdo
do modo interno de acumulagio do capital, caracterizado pela porosidade econémica, na
economia mundial movida pela dindmica de crescente financeirizago.

O artigo comega por explicar o conceito de bolha econémica e as diferentes perspectivas sobre
a sua natureza. A segunda secgdo, partindo da andlise de modo de acumulagdo de capital em
Mogambique, discute os diferentes mecanismos que a nossa investigacio identificou como os
que alimentaram, por via de porosidade econémica, a bolha econémica. A secgio seguinte
usa os dados empiricos para evidenciar a porosidade econémica na integracdo da economia
nacional com o exterior e a mudanga qualitativa do seu papel nos anos precedentes 2 crise. A
pendltima seccdo discute a propagagdo da bolha econémica, olhando para as ligacbes entre
as principais variaveis macroeconémicas, incluindo as principais respostas da politica pablica.

As conclusoes e a breve discussdo dos caminhos para frente fecham o artigo.

0 CONCEITO DE BOLHA ECONOMICA

O conceito de bolha econémica utiliza-se para descrever um crescimento econémico ace-
lerado especificamente fomentado pelas expectativas especulativas, que nao é acompa-
nhado proporcionalmente pelo crescimento do sector real e do emprego e que resulta em
crise. Na fase de expansdo da bolha econémica, o crescimento é gerado pelo crescente
volume de transac¢des e fluxos monetarios; no entanto, esta fase ndo € sustentavel a longo
prazo. Quando os fluxos monetarios ficam comprometidos, devido 2 falta de base real do
crescimento, a economia explode (entra em crise de expectativas) ou retrai-se. Consequen-
temente, nao s6 as taxas de crescimento, de investimento e de emprego caem bruscamente
como a economia fica com o rendimento mais concentrado nas actividades especulativas e
mais vulneravel aos choques frente 4 mudancga das expectativas. Para descrever a situagio

actual da economia mogambicana, este conceito foi usado pela primeira vez por Castel-

-Branco, ¢z al. (2015).

234 Desafios para Mocambique 2017 A bolha econdmica mogambicana e o papel da porosidade econdmica na absor¢io dos recursos externos



A problematica das bolhas econémicas é amplamente discutida na literatura econémica mais
geral, e o entendimento do seu conteado € distinguido pela explicagio das suas causas e me-
canismos. Do ponto de vista de algumas abordagens mais individualistas, como o modelo de
Samuelson-Tirole (Martin & Ventura, 2012), a bolha econémica resulta da fung¢do dupla do
capital, que pode ser usado pelos individuos ou como o capital produtivo ou como um meio
de acumular o valor, o que periodicamente induz as economias a acumular mais capital do
que o nivel de investimento necessario para produzir o seu nivel de rendimento. A motivacio
especulativa dos agentes resulta em investimento ndo produtivo e ineficiente, em negécios
malparados, o que permite absorver e reduzir o excesso de capital na economia. A crise é
vista como algo desejavel para tornar o mercado «mais eficiente». No entanto, frente a total
abstraccdo dos altos custos econémicos e sociais das bolhas econémicas, e numa economia
como mog¢ambicana, em que as necessidades de investimento excedem os recursos existentes,
este tipo de abordagens ndo tem utilidade pratica.

Outras abordagens ligam a expansdo das expectativas especulativas as ineficiéncias de merca-
dos, especialmente a informacdo imperfeita (Stiglitz, 2009). Neste caso, a explicagdo da bolha
mogambicana seria o facto de os bancos € o Governo nio terem tido informagido adequada,
terem sido demasiado optimistas nas suas expectativas e terem operado num ambiente de de-
ficiente regulagio da sua actividade. No entanto, olhando o caso mogambicano, em que nem
foi feito um esforgo para reunir informacio adequada, nem do lado do Governo nem do dos
bancos, o problema nio pode ser imputado ao desconhecimento ou a incompeténcia.

O modelo de Minsky (1992), no entanto, explica que as bolhas econémicas sdo end6genas e
geradas pelas contradi¢des internas de funcionamento da economia capitalista, em particular
pelo enquadramento do sistema financeiro no seu funcionamento. No entanto, esta perspec-
tiva ainda ndo permite explicar o porqué de as bolhas surgirem especificamente em certos
periodos e em certos paises, com particular intensificagdo nas dltimas décadas. A analise da
evolucdo das dindmicas e das estruturas econémicas do capitalismo, em particular o argu-
mento da crescente financeirizagdo, referente ao aumento da importincia do capital ficticio
no processo de acumulacio de capital a nivel global (Fine, 2010), pode explicar a intensifica-
¢do dos casos de bolhas economicas nas tltimas décadas. A financeirizagioé compreendida
neste caso ndo s6 como o aumento do peso das actividades e dos fluxos financeiros na eco-
nomia mas também como o aumento da importincia do capital ficticio na esfera produtiva
e na economia politica.

Contudo, as transformacées estruturais em economias especificas sio conduzidas pelas condi-
¢des historicas, econémicas e sociais especificas. Por isso existe necessidade de compreender
os modos de acumulacdo de capital especificos de cada pais, por um lado olhando para as
dinamicas globais de capitalismo mundial, e por outro lado olhando para as condi¢des locais

de acumulagio de capital.
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No caso mogambicano, a relagdo entre as estruturas econémicas historicamente construidas
(afunilamento da base produtiva com a concentragdo de capital, predominantemente ex-
terno) e as condigdes de economia politica (necessidade de construgio da classe capitalista
nacional e a sua dependéncia para a acumulagdo de capital das ligagdes com o Estado e o
capital internacional) determina o modo de acumulac¢@o de capital nas Gltimas décadas, e a
porosidade econoémica € o principal instrumento analitico que o descreve®. Os diferentes me-
canismos da porosidade econémica, com destaque para os beneficios fiscais aos grandes pro-
jectos de investimento directo estrangeiro (IDE) e a privatizacdo de recursos publicos, levam
a que a economia mo¢ambicana nio consiga absorver socialmente o crescimento gerado. Os
beneficios gerados pelo crescimento da economia sdo perdidos para o uso social na economia,
ou por via da sua transferéncia para o exterior, em forma de mais-valias, ou por via da sua
transformagdo em ganhos privados (Castel-Branco, 2014).

A porosidade econémica liga as estruturas econémicas e as condi¢des de economia politica no
sentido bilateral, e permite entender como e porqué existe um certo tipo de estruturas econ6-
micas e um certo tipo de pressdes, agentes e interesses na economia, e por isso tem capacidade
analitica de explicar o surgimento e a evolugdo da bolha econémica mogambicana. O uso do
conceito também tem a vantagem de alargar o espago de intervencio a politica publica, dado que
o consegue ligar os factores conjunturais, normalmente vistos como fora do alcance da politica,
aos estruturais, que podem ser intervencionados. Nesta perspectiva, a proxima sec¢do explorara
os mecanismos de porosidade que fomentaram a bolha econémica mogambicana, em particular

analisando o componente dos fluxos de capital entre a economia mocambicana e o exterior.

O PAPEL DOS DIFERENTES MECANISMOS DE POROSIDADE
ECONOMICANO FOMENTO DABOLHA ECONOMICA
MOCAMBICANA

A porosidade econémica € a razdo estrutural que sustentou a geragio e determinou a evolugdo
da bolha econ6mica mogambicana. Esta sec¢do revé os principais mecanismos da porosidade
econdmica que alimentam as dindmicas especulativas da bolha econémica, nas duas vertentes,
nomeadamente a configuracdo da base produtiva real e o ambiente macroeconémico.

Do lado do sector produtivo, a dependéncia da base produtiva nacional dos influxos continuos
de capital externo para a sua expansio e as descontinuidades na acumulagio das capacidades
produtivas internas forneceram a base real para a porosidade econémica e a proliferagdo das

expectativas especulativas da bolha econémica mogambicana.

? Vide a discussdo detalhada do conceito em Castel-Branco (2014).
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A estrutura produtiva existente produz o rendimento e gera um crescimento acelerado partin-
do de uma base concentrada, dominada por grandes projectos de IDE, que ndo consegue gerar
o emprego de qualidade em grande escala, nem distribuir o rendimento gerado na economia.
Ao longo dos anos, os influxos de IDE na economia mogambicana preservaram certas carac-
teristicas especificas (dominio dos grandes projectos intensivos em capital e orientados para
a exportacdo das matérias-primas para os mercados internacionais, volateis pela natureza),
e o enquadramento na economia destes investimentos falha na criagdo de dindmicas de
industrializagdo diversificada e de distribui¢io dos beneficios de crescimento na economia.
A fraca contribuig¢@o deste tipo de projectos para a economia nacional, em particular devido
aos beneficios fiscais concebidos, gera limitacGes na capacidade fiscal do Estado e na pos-
sibilidade de este investir nos processos de industrializa¢do, produzindo um circulo vicioso
que consolida a estrutura produtiva concentrada e pouco articulada internamente (Castel-
-Branco, 2010). Ainda que exista uma crescente consciéncia de que este tipo de investimento
falha em resolver os problemas bisicos da economia, este continua a ser promovido. Isso
porque, por um lado, responde as aspiragdes dos certos grupos que procuram oportunidades
de alianca com o capital internacional e de acumulagfo primaria de capital (Castel-Branco,
2014) e, por outro lado, nas actuais condi¢des, o investimento com outras caracteristicas ndo
flui espontaneamente para a economia mogambicana.

A concentragdo das expectativas d volta de grandes projectos de IDE, como os p6los mais
dindmicos da economia, dita também o padrio de investimento nacional, que se concentra a
volta dos grandes projectos (Massingue & Muianga, 2013). As liga¢des produtivas decorrentes
contribuem de um modo limitado para a diversificacio da base produtiva e para a difusdo de
capacidades tecnoldgicas, por isso também ndo geram as dindmicas alternativas de industria-
lizagdo (Langa & Mandlate, 2015). No entanto, esta concentragdo de investimento torna a
economia nacional um todo vulneravel em fungéo do desempenho dos grandes projectos de
IDE e das suas expectativas, ligadas aos mercados internacionais.

O ambiente macroeconémico, determinado pela relacio entre as politicas monetaria e fiscal,
constitui o segundo vector que promove as dindmicas especulativas na economia mogambi-
cana. Neste campo, o espago da politica pablica estd a ser condicionado pelo objectivo de
maximizac¢do de influxo de recursos externos, na forma de investimento directo estrangeiro
e de créditos e doagdes ao Orgamento do Estado, sem pensar estrategicamente sobre o seu
impacto nas outras variaveis macroeconémicas, que orientam a alocagio de recursos na eco-
nomia, em particular o Orcamento do Estado, a taxa de juro e a taxa de cambio.

Em termos praticos, uma parte dos recursos externos recebidos pela economia mogambicana
¢ usada para acumular as reservas internacionais, e outra parte € injectada na economia através
do mercado cambial interbancirio, induzindo por esta via uma pressdo para a valorizacio

da moeda nacional, para a redugdo de liquidez na economia e para a subida de taxas de juro
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(Amarcy, 2009). A venda de divisas no mercado cambial interbancario influencia o ambien-
te macroeconémico significativamente, dado que na ltima década constituiu 0 mecanismo
dominante de enxugamento da liquidez na economia mogambicana (sendo complementada,
ou esporadicamente parcialmente neutralizada, pelas intervencoes no mercado monetario in-
terbancirio, por meio de venda de titulos do Governo) [vide Massarongo (2017); Grafico 8].
Neste contexto, a flexibilidade da taxa de cambio, conjugada com o objectivo de maximizagio
de influxo de recursos externos, refor¢a a porosidade econémica e as dindmicas especulativas
por via de condicionamento do tipo de investimento viavel na economia. A injec¢io de capital
externo oferece a economia uma oferta de divisas para além do nivel providenciado pela sua
base produtiva, permitindo valorizar o metical e favorecendo as importagdes [por exemplo,
Mandlate (2017)]. A taxa de cdmbio estabelecida neste contexto reduz a competitividade da
industria doméstica, inviabilizando internamente o estabelecimento das inddstrias com alto
valor adicionado, tanto orientadas para exportacées como para o mercado doméstico. Este
factor é reforcado pelo facto de o mercado nacional estar limitadoa escala de produgio vidvel
para muitas inddastrias, dado que o mercado de consumidores dos bens duraveis é limitado
pelo nivel de pobreza, e o grosso das despesas diarias da maioria da populagio (nas zonas
rurais, em particular) € satisfeito pela autoprodugio (Mandlate, 2017). Por esta via, os influxos
de recursos externos condicionam a taxa de cdmbio, que, por sua vez, serve como um factor
de seleccdo para o tipo de investimento viavel na economia, gerando assim um circulo vicio-
so de dominio de grandes projectos de IDE e de desvio do investimento para as actividades
especulativas.

A pressdo gerada pelos influxos de recursos externos também contrabalanga as medidas da
politica monetaria expansionista, como a redugdo de taxas de referéncia e de reservas obriga-
torias, resultando em alto custo de financiamento no mercado doméstico, tanto para o sector
privado como para o pablico. E possivel identificar as duas implicagées imediatas que o influxo
de recursos produz no contexto da economia mogambicana por via das taxas de juro. Por um
lado, as taxas de juro altas determinam o tipo de actividades vidveis para o financiamento na
banca nacional, ou seja, os dados apontam para o predominio do investimento especulativo
de curto prazo no portef6lio de bancos [vzde Massarongo (2017); Grafico 3]. Por outro lado,
isso afecta a redistribui¢do de rendimento na economia, em particular conduzindo a concen-
trac@o de recursos no sector bancario, sendo a renumeracio da divida pdblica interna um dos
mecanismos de realocagdo do rendimento da economia a favor do sector financeiro versus do
sector produtivo.

Segundo, a porosidade econémica alimentou as dindmicas especulativas por via de padrées de
financiamento e de despesa pablica. Por um lado, a perda de receitas fiscais por via de bene-
ficios fiscais tem implicacGes estruturantes, dado que obriga o Estado a recorrer mais, como

alternativa, aos empréstimos, incluindo a venda de titulos do Governo no mercado interno,
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colocando por esta via ainda mais pressdo sobre o custo de financiamento interno para o sec-
tor privado e familias (Massarongo & Muianga, 2011). Por outro lado, nos @ltimos anos o in-
vestimento publico foi financiado com crescentes custos e dirigido as grandes infra-estruturas
que servem o complexo mineral e energético (Massarongo, 2016), renunciando, como custo
de oportunidade, ao apoio das actividades produtivas com base mais alargada. Esta despesa foi
realizada a contar com os futuros fluxos das rendas provenientes das exportagdes dos grandes
projectos de IDE do complexo mineral-energético, sem considerar a criagdo na economia das
capacidades alternativas para o seu repagamento. Esta dindmica, mesmo antes de emergir a
questdo das dividas ocultas, comprometia ndo s6 a sustentabilidade do or¢camento piblico
como a sustentabilidade macroeconémica com o exterior da economia como um todo.

Dada a importincia dos influxos dos recursos externos nos mecanismos vistos, a secgio se-
guinte olhara mais de perto para o caso de fluxos de capital entre a economia nacional e o
exterior, de modo a, partindo de dados empiricos, apresentar um quadro amplo do seu papel

na porosidade e na geragéo da bolha econémica.

POROSIDADE ECONOMICA SOB O PRISMA DAS CONTAS
EXTERNAS DO PAIS E O SEU PAPEL NA GERACAD
DABOLHA ECONOMICA

Esta secgdo analisa a evolugdo dos fluxos de capital entre o exterior e a economia mogambica-
na, olhando para os seus diferentes componentes e para a sua contribui¢io para o fomento da
bolha econémica. A andlise apresenta um quadro que permite compreender de um modo mais
sistematico o enquadramento dos fluxos de capital externo no modo domeéstico de acumulacio
de capital. Primeiramente, sdo apresentadas algumas tendéncias gerais dos fluxos de capital, e

depois é discutida a evolucdo dos seus diferentes componentes.

INTENSIFICACAD E MODIFICACAO DO ENQUADRAMENTO ESTRUTURAL DOS INFLUXOS

DE CAPITAL NA ECONGMIA

Primeiro, é de notar que o influxo de capital externo nio s6 € estruturalmente importante na
economia mogambicana como o seu papel se intensificou consideravelmente nos anos pre-
cedentes 2 crise e a sua contribuicio mudou qualitativamente. Os influxos liquidos de capital,
que representaram na primeira década do milénio ja perto de 20% da produgio interna, em
2012-2014, no momento da expansio da bolha econémica, mais do que duplicaram a sua im-
portincia relativa na economia doméstica, chegando a representar mais de metade do Produto
Interno Bruto (PIB) (Gréfico 1).

A bolha econdmica mogambicana e o papel da porosidade econdmica na absor¢io dos recursos externos Desafios para Mogambique 2017 239



GRAFICO 1: IMPORTANCIA DOS INFLUXOS DE CAPITAL NA ECONOMIA MOGAMBICANA
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Fonte: cdlculos da autora a partir dos dados do Banco de Mogambigue (vérios anos)

O papel estruturante dos fluxos de recursos externos na economia é determinado nio s6 pelo
seu peso na economia mogambicana como também pelo seu grau de concentragio nos dois
componentes: o investimento directo estrangeiro dos grandes projectos e a despesa piblica. O
financiamento externo piblico nas Gltimas décadas, de um modo estavel, constituiu perto de
12% do Produto Interno Bruto, aumentando a sua relativa importancia para perto de 20% nos
anos 2013-2014. Os influxos efectivos de IDE dos grandes projectos, por outro lado, sdo mais
volateis, e a sua intensifica¢do, a partir do ano 2011, precedeu a dos fluxos do financiamento
piablico. Em 2013, o IDE dos grandes projectos chegou a perto dos 30% do PIB. No entanto,
como mostra o grafico, ainda que o peso e a concentragio de influxo dos recursos externos na
economia aumentem ao longo destes anos, isso ndo se reflectiu num crescimento qualitativa-
mente diferente.

Estruturalmente, os influxos de capital externo sdo o factor que sustenta o défice comercial
cronico da economia mogambicana (Grafico 2). Este défice estrutural da economia mog¢am-
bicana é alarmante, visto que os seus maiores niveis normalmente sdo observados em paises
mais pobres e em situacdes de crise, como € o caso dos paises mais endividados ou em conflito.
A dependéncia de Mogambique das importagdes excede consideravelmente os niveis destes
paises (Grifico 3), evidenciando uma alarmante incapacidade da base produtiva de satisfazer

as necessidades da economia.
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GRAFICO 2: RELACAO ESTRUTURAL ENTRE 0S INFLUXOS DE CAPITAL E O DEFICE COMERCIAL DA ECONOMIA MOGAMBICANA
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Fonte: cdlculos da autora a partir dos dados do Banco de Mogambique (varios anos)

GRAFICO 3: RELACAO ENTRE O DEFICE COMERCIAL MEDIO DA ULTIMA DECADAE O TIPO DE PAIS
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Isso levanta a pergunta sobre a aplicacio dos recursos externos na economia. A primeira vista,
algumas alteragdes no seu padrio de aplicacio sdo detectaveis. Se no inicio da década passada
a formagdo bruta de capital basicamente acompanhava a entrada de recursos externos, na alti-
ma década, mesmo com a formagdo do capital a continuar a seguir as tendéncias do influxo de
recursos externos, a formacio do capital fixo foi inferior a entrada de recursos externos, com
o gap alargando-se drasticamente a partirde 2012 (Grafico 4). Potencialmente, isso afecta de
um modo estrutural a composi¢do da base produtiva e do emprego a nivel nacional. Contudo,
para compreender melhor as dindmicas deste processo, é necessario olhar para a composigdo

e para a evolucdo dos diferentes componentes dos influxos de capital.
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GRAFICO 4: INFLUXOS DE CAPITAL E FORMACAQ DE CAPITAL FIXO NA ECONOMIA MOCAMBICANA
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Fonte: cdlculos da autora a partir dos dados do Banco de Mogambique (varios anos) e do INE (s.d.)

EVOLUCAO DOS DIFERENTES COMPONENTES E A SUA CONTRIBUICAD

PARA A POROSIDADE ECONOMICA

Ainda que o saldo nas relagdes da economia mogambicana com o exterior se tenha mantido
equilibrado ao longo dos dltimos 15 anos, o seu conteddo mudou qualitativamente. A amplitu-
de dos fluxos de recursos aumentou bruscamente, e a sua composi¢io mudou.

Se olharmos para os dados do periodo de 2000 a 2006, o financiamento piblico era dominante
e ditava os influxos e a alocagio de recursos externos (Grafico 5). Isso explica a proxima rela-
¢do entre os influxos de capital e a formagdo de capital na economia, observada no Grifico 4,
ja que a economia mogambicana tem caréncia de recursos para o investimento e o Orgamento

do Estado aloca os recursos externos maioritariamente para o investimento.
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GRAFICO 5: COMPQSICAD DOS FLUXOS ENTRE A ECONOMIA MOCAMBICANA E O EXTERIOR, EM MILHOES DE USD
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Fonte: calculo da autora a partir dos dados do Banco de Mogambique (s.d., varios anos)

A partir 2007, os agentes privados ganharam uma maior expressdo na determinagdo dos influ-
x0s de recursos do exterior, passando a ser o componente maioritario, representado pelas tran-
sacgdes que envolvem os grandes projectos de IDE, as transferéncias provenientes de trabalho
e outros agentes. A partir de 2011, nos anos de constitui¢do e de expansdo da bolha econémica
mogambicana, os grandes projectos de IDE ganharam um particular destaque.

Olhando para o balango dos diferentes componentes, sdo detectaveis algumas fontes de cres-
cimento insustentavel, reflexdo da porosidade econémica conducente a bolha econémica. A
primeira fonte de insustentabilidade sdo os grandes projectos. Apesar dos nimeros impressio-
nantes de entrada de capital por via dos grandes projectos, a sua contribuigdo para a economia
foi mais reflectida em termos de geracido de expectativas, dado que em termos liquidos contri-
buem pouco para a economia (Grafico 6). Em particular, observamos que, ainda que os fluxos
de IDE dos grandes projectos nos anos 2012-2013 tenha chegado a representar perto de 30%
do PIB, a partir de 2008, em termos de fluxo liquido de recursos, a sua contribui¢do para a

economia é préxima de zero.
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GRAFICO 6: GRANDES PROJECTOS DE IDE - ENTRADA DE CAPITAL VERSUS FLUX0S LiQUIDDS
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Fonte: cdlculos da autora a partir dos dados do Banco de Mogambique (s.d., varios anos)

A conta-corrente dos grandes projectos (Grafico 7) mostra que na fase de funcionamento, nos
anos 2004-2009, o seu investimento foi acompanhado pelas saidas persistentes do rendimento
da economia, em forma de lucros e juros. Ja partir de 2011, com a entrada dos novos investi-
mentos, a conta-corrente deteriorou-se devido a um brusco aumento das importacoes de bens

€ Servigos.

GRAFICO 7: RENDIMENTO CORRENTE DOS GRANDES PROJECTOS DE IDE, EM MILHOES DE USD
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Fonte: Banco de Mogambigue (s.d., varios anos)

Se o componente dos grandes projectos de IDE na tltima década efectivamente contribuiu
com um balang¢o nulo em termos de fluxos liquidos de recursos, o sector publico, o segun-

do maior componente dos influxos de capital, por outro lado, teve uma clara tendéncia
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de acumular a divida (Grafico 8). A contrac¢do da divida expandiu-se ao longo dos anos, e
a partir de 2012 o ritmo de piblico endividamento aumentou significativamente. Ao mesmo
tempo, todos estes anos sdo caracterizados pelo esforco minimo da economia mogambicana
no que diz respeito ao reembolso efectivo de capital e ao pagamento de juros. Os reembolsos
significativos de capital e de juros, observados no grafico nos anos 2002 e 2006, referem-se ao
perdado da divida e ndo aos pagamentos efectivos.

Neste sentido, a tltima década foi um periodo relaxado para o Executivo mog¢ambicano, em
que a maior preocupacdo consistia em obter os recursos, e ndo em organizar as condigdes para

o seu pagamento. Contudo, estas condigdes foram alteradas.

GRAFICO 8: EVOLUCAO DA DVIDA PUBLICA EXTERNA, EM MILHOES DE USD

2500

2000 /

. y Perdaodadivida ? /\ /
1000 A / \ /
VA [\
LN~

X

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

— Juros dadivida pdblicaexterna — Emprest. contraidos Estado — Capital reembolsado

Fonte: cdlculos da autora a partir dos dados do Banco de Mogambique (s.d., varios anos)

Ao mesmo tempo que o valor da divida pablica externa foi aumentando bruscamente nos dlti-
mos anos (note-se que os dados apresentados ndo reflectem as dividas ocultas), a sua estrutura
sofreu alteragdes profundas, e as condi¢bes de pagamento dos novos empréstimos pioraram.
Por um lado, o periodo de amortizagdo, que era em média acima de dez anos (Grafico 9), nos
anos 2011-2012 baixou para perto de seis anos, mostrando uma certa reducdo da prudéncia no

investimento publico e a «febre» dos ganhos rapidos.

A bolba econdmica mogambicana e o papel da porosidade econdmica na absorgio dos recursos externos Desafios para Mogambique 2017 245



GRAFICO 9: PERIODO MEDIO DE GRACA NOS NOVOS EMPRESTIMOS CONTRAIDOS PELO SECTOR PUBLICO, EM ANOS
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Fonte: World Development Indicators (2016)

Por outro lado, o custo de financiamento externo aumentou ao longo do periodo, impli-
cando um maior esfor¢o futuro da economia e do sector publico para o seu repagamento.
Nos anos 2012-2013, as taxas de juros nos empréstimos externos do sector publico mais
do que duplicaram (Grafico 10), passando de perto de 1% para os 2,5%. Este comporta-
mento revela a onda de altas expectativas e de assuncdo de risco na estratégia de financia-
mento do Executivo mogambicano, ja vista no caso da redugio dos prazos de amortizacdo

dos empréstimos.

GRAFICO 10: EVOLUGAQ DO CUSTO DE FINANCIAMENTO EXTERNQ, TAXA DE JURD MEDIA, EM %
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Fonte: World Development Indicators (2016)

O efeito conjunto desta reestrutura¢io das condigdes da divida externa publica (a redugdo do
periodo de graga e o aumento das taxas de juro) e do seu aumento implica que o crescimento

deste periodo esta inflacionado. Terminado o periodo de graga dos empréstimos contraidos
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depois das iniciativas de alivio da divida externa, as exigéncias sobre obrigagdes externas do
sector publico aumentam drasticamente e tém um peso estrutural diferente. Para honrar os
compromissos assumidos, a economia mogambicana e o sector publico terdo de reforgar qua-
litativamente a sua capacidade de gerar rendimento e divisas. Actualmente ndo existe um
quadro amplo, apoiado na andlise sistematica de aloca¢do da despesa publica, sobre o tipo
de capacidades e pressdes que a aplicagdo de recursos publicos efectivamente estd a gerar na
economia do ponto de vista macroeconémico.

No entanto, as ligacdes da economia mog¢ambicana como um todo com o exterior merecem
uma atengdo especial, dado a sua crescente dependéncia do financiamento contra as obriga-
¢oes futuras (Grafico 11), incluindo o componente do resto da economia (cuja contribuicdo
aumentou significativamente a partir do ano 2007). No inicio do milénio, entre 60% e 80% do
influxo de recursos externos na economia nio envolvia obriga¢ées futuras. A partir de 2012,
perto de 80% dos recursos externos recebidos na economia implicam o seu repagamento,
incluindo o custo de financiamento (isto no contexto de aumento significativo do peso de

influxos de recursos externos na economia mogambicana).

GRAFICO 11: PARCELA DE FINANCIAMENTO SEM OBRIGAGOES FUTURAS NO TOTAL DE FINANCIAMENTO DA ECONOMIA
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Fonte: cdlculo da autora a partir dos dados do Banco de Mogambigue (s.d., varios anos)

O quadro de fluxos de recursos entre a economia mogambicana e o exterior, apresentado nesta
secc¢do, demonstra que os influxos de recursos externos tém um papel crucial na defini¢do do
crescimento da economia mogambicana; no entanto, o seu enquadramento responde a l6gica
de porosidade econ6émica. Nos altimos anos foi observada a intensificacdo dos influxos de
recursos externos na economia, acompanhada pela concentracdo nos grandes projectos

de IDE e no sector piblico, assim como por um maior envolvimento de outros agentes na

A bolha econdmica mogambicana e o papel da porosidade econdmica na absor¢o dos recursos externos Desafios para Mogambique 2017 247



sua determinagdo. Esta intensificagdo foi caracterizada pela deterioracio da sustentabilida-
de macroecon6mica nos seus principais componentes, nomeadamente a contribui¢io liquida
quase nula dos grandes projectos de IDE para a acumulacdo dos recursos na economia e o
aumento galopante das obrigacdes futuras do Estado, ndo acompanhado pela estratégia de
aplicacdo de recursos que garante a criagdo das capacidades correspondentes, resultando em
bolha econémica.

A préxima secgdo demonstra como os mecanismos macroeconémicos de absor¢io dos in-
fluxos de recursos externos no contexto de porosidade econémica desencadearam a bolha

econdmica.

AS PRINCIPAIS LIGACOES MACROECONGMICAS
NA EVOLUCAO DA BOLHA ECONOMICA MOCAMBICANA

Esta sec¢do apresenta «<uma radiografia» da crise da bolha mog¢ambicana, mostrando como os
influxos de recursos externos no contexto da porosidade econémica afectaram as principais
variaveis macroeconomicas, e porque € que as intervenc¢des das politicas publicas pioraram o
problema.

As altas taxas de crescimento da economia mogambicana situaram-se perto dos 7% durante
as Ultimas duas décadas. No entanto, como vimos, desde 2012 o crescimento da economia
foi crescentemente fomentado por fontes macroeconomicamente insustentiveis, nomeada-
mente o investimento em grandes projectos de IDE, que em termos de fluxos liquidos ndo
contribuem para a acumulacio de recursos na economia, nem geram dindmicas alternativas,
e o endividamento publico com crescentes obrigacdes futuras e sem um programa de inves-
timento a apostar na expansdo das capacidades alternativas de gerar rendimento no Pais. Em
2016, as taxas de crescimento desaceleram bruscamente, aproximando-se do zero (Grafico 12),

indicando o inicio da implosdo da bolha.
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GRAFICO 12: TAXAS DE CRESCIMENTO DA ECONOMIA MOCAMBICANA
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Fonte: Trading Economics (baseado nos dados do Instituto Nacional de Estatistica) (s.d.)

No entanto, as outras varidveis macroeconémicas emitiam sinais de alerta antecipadamente,
apontando a formacdo de uma crise. Numa pequena economia aberta, como a mogambicana,
a taxa de cambio é dos pregos relativos mais importantes, dado que orienta os padrdes de
consumo e de produgdo na economia. Em Mogambique, com um regime cambial flexivel,
o financiamento publico tem um peso dominante na determinacdo da taxa de cambio, dado
que os influxos liquidos de recursos externos por via do sector pablico correspondem a perto
de metade das importagdes do Pais, excluindo os dos grandes projectos (que, como vimos,

actualmente contribuem com um balango praticamente nulo) (Grafico 13).

GRAFICO 13: 0 PESO DOS INFLUXOS LIQUIDOS DE RECURSOS EXTERNOS DO SECTOR PUBLICO NO FINANCIAMENTO
DAS IMPORTACOES (EXCLUINDO 0S GRANDES PROJECTOS DE IDE)
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Fonte: cdlculo da autora a partir dos dados do Banco de Mogambique (s.d., varios anos)
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As reservas internacionais, crescentes de um modo estavel durante mais de uma década, foram
as primeiras a mostrarem a instabilidade gerada na economia. A medida que os fluxos de re-
cursos externos aumentaram bruscamente, tanto no componente de grandes projectos de IDE
como no de outros agentes, e o financiamento piblico reduziu em 2012, as reservas internacio-
nais foram usadas para amortizar a varia¢io da taxa de cimbio, conduzindo 2 sua volatilidade,

a partir de 2013, e a sua deterioragéo continua, a partir de 2014 (Grafico 14).

GRAFICO 14: EVOLUCAD DAS RESERVAS INTERNACIONAIS MOCAMBICANAS, EM MILHOES DE USD
3500
3000 f/vl—\/\\
2500 /1\/ \/vf-\
2000 \,\\/\/
1500
2012 2014 2016
Fonte: Trading Economics (baseado nos dados do Banco de Mogambique) (s.d)

A tendéncia decrescente das reservas internacionais evidencia os sinais do esfor¢o crescente
do Banco de Mogambique em manter o valor da moeda nacional. Este esforco s6 podia ser
sustentavel a curto prazo, dado que nio foi alimentado pelo funcionamento da economia (a
sua base produtiva). Por fim, em menos de um ano, entre 2015 e 2016, o metical perdeu perto
de metade do seu valor (Grifico 15). Mesmo com as medidas administrativas introduzidas
pelo Banco Central para travar a derrapagem do metical, como a imposi¢do dos limites para
o uso de cartdes de crédito no exterior e as restricbes nos levantamentos fisicos da moeda
estrangeira e nos pagamentos no exterior, o metical s6 voltou a estabilizar depois de uma

significativa desaceleragdo do crescimento e contracgdo da procura interna.
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GRAFICO 15: EVOLUGAQ DA TAXA DE CAMBIO DO METICAL, EM METICAIS/USD
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Fonte: Trading Economics (baseado nos dados do OTC Interbank) (s.d.)

Numa economia com base produtiva nacional afunilada e dependente de importa¢ées de bens
basicos de consumo para abastecimento das zonas urbanas, a depreciagdo do metical traduz-
-se em encarecimento do custo dos alimentos (Grifico 16), com impacto negativo imediato
sobre o custo de vida e a inflagdo na economia. Particularmente no que respeita a economia
mogambicana, este aumento do custo de vida implica uma reducdo dos salarios e rendimentos
reais, em especial da populagdo urbana, que depende maioritariamente da compra de comida

e muitas vezes ndo tem outras alternativas de rendimento além do salario (Mandlate, 2017).

GRAFICO 16: INFLACAQ DA COMIDA NA ECONOMIA MOCAMBICANA, ANOS 2010-2016
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Fonte: Trading Economics (baseado nos dados do Instituto Nacional de Estatistica) (s.d.)
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Tendo esgotado o recurso de reservas internacionais, a intervencdo posterior do Governo ac-
cionou no sentido pro-ciclico, agravando, mais do que resolvendo, o problema na sua vertente
social. Por um lado, nos anos 2016 e 2017 o Orgamento do Estado seguiu uma politica restri-
tiva, contraindo o seu peso na economia para 35% e 34%?, respectivamente, comparando com
perto de 40% nos anos 2014 e 2015% Sendo o Estado o maior empregador e o maior cliente
no que respeita & economia mogambicana, um dos maiores centros de injec¢do e distribuicdo
de rendimento na economia mogambicana ficou inibido. A contracgio da despesa puablica teve
um impacto negativo directo sobre as taxas de crescimento, em particular por via de desace-
lerac@o da procura na economia.

Por outro lado, o banco central, comprometido com a agenda de controlo da inflacio, seguiu
um caminho indirecto, adoptando medidas restritivas com altos custos sociais. O aumento das
taxas de referéncia, uma medida restritiva pouco eficiente para o controlo directo da inflagdo
importada, foi prontamente acolhido pelos bancos comerciais, dado que condizia com os seus
interesses. Por exemplo, a subida das taxas de juro implica automaticamente maiores retornos
para os bancos nas suas aplicagoes mais seguras — os titulos do Governo, que representam uma
parte significativa do seu portef6lio de aplicagdo de recursos (vzde Massarongo, 2017, Grafico 3),
com realoca¢io do rendimento em seu favor.

O financiamento doméstico mais caro, resultante desta medida, tanto para os consumidores
como para a frac¢do do sector privado dependente deste financiamento, maijoritariamente as
pequenas e médias empresas nacionais, contribuiu para reduzir tanto a procura como a oferta,
desacelerando o crescimento da economia nacional. A contrac¢io gerada na economia indu-
ziu 4 apreciagdo da moeda nacional, e, por conseguinte, a desaceleracdo das taxas de inflagdo
da comida.

A partir deste breve esboco da evolugdo das principais variaveis macroeconémicas durante a
«explosdo e implosdo» da bolha econémica mogambicana, sobressaem algumas observacoes.
Primeiro, é observavel que as relagdes entre as principais varidveis macroeconémicas ndo sio
predefinidas e automaticas, mas sdo determinadas pela estrutura e pelos mecanismos de fun-
cionamento especificos a economia. A dificuldade em controlar a inflagdo importada com as
medidas b/ueprint € um dos exemplos.

Segundo, a sequéncia apresentada de acontecimentos mostra que a economia mogambicana é
moldada a nivel macroeconémico por fluxos de capital externo; no entanto, a nivel da politica
monetdria o seu papel estruturante nio € considerado. A taxa de cimbio é um dos mecanismos
importantes através dos quais os influxos de recursos afectam tanto as varidveis monetarias,
em particular as taxas de juros e os pregos relativos, como o sector real. O enquadramen-
to macroeconémico dos influxos dos recursos externos orientado para a sua maximizagio

3 Governo de Mogambique (2017).
+ DNO (2015).
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mantém-se porque permite alimentar a porosidade econémica; no entanto, conduziu a bolha
econémica com altos custos econémicos e sociais para o Pais como um todo.

Por fim, as politicas publicas, monetaria e fiscal, demonstram que as suas respostas sdo orien-
tadas por pressdes e objectivos definidos separadamente, e ndo necessariamente concertados
a volta de objectivos de desenvolvimento. No entanto, esta ndo é uma questdo de um erro
técnico, dado que as politicas estdo alinhadas harmoniosamente com a logica de acumulacio

primaria de capital ao nivel da economia.

CONCLUSOES E CAMINHO PARA A FRENTE

O artigo mostrou que a bolha econémica mogambicana ndo € um acontecimento determi-
nado por factores conjunturais, mas um resultado cumulativo da estruturagdo da economia
mogambicana em fungdo das dindmicas internas de acumulac¢do de capital num contexto de
crescente financeirizagio a nivel global. A porosidade econ6émica, que caracteriza o modo de
acumulagio de capital em Mogambique, determina, no sentido bilateral, a configuracio da
base produtiva e as interligagdes entre as principais variaveis macroeconémicas, conducentes
a bolha econémica. Os influxos de capital externo desempenham um papel primordial neste
esquema, e o seu enquadramento da economia mog¢ambicana sofreu algumas transformacoes
estruturais nos Gltimos anos, o que alimentou a bolha mog¢ambicana.

A natureza estrutural da actual crise ndo deve ser ignorada e precisa de uma abordagem estra-
tégica da politica publica no que diz respeito ao enquadramento dos fluxos de recursos exter-
nos no desenvolvimento do Pais. As medidas b/ueprint de controlo de inflagdo e de restrigdo
da despesa piblica, no contexto mogambicano, reforcam as fraquezas estruturais da economia,
sem apresentar uma solugdo 2 vista. A limitada contribui¢do dos grandes projectos para a acumu-
lacdo de rendimento e para as capacidades na economia e a orientagdo do Estado em maxi-
mizar a absorcdo de recursos externos, com crescentes custos e sem uma visdo clara na sua
aplicacdo, conducente a geracdo de capacidades alargadas na economia e na possibilidade do
seu repagamento, sdo os dois principais mecanismos que afectam a sustentabilidade macroe-
condmica, que geram um circulo vicioso de dependéncia e que comprometem a capacidade de
alcancar os objectivos de desenvolvimento. No actual contexto, o funcionamento da economia
depende da continua injec¢do de recursos externos, em que as eventuais interrupgdes geram
sistematicamente crises.

Ainda que alguns mecanismos de porosidade econémica e o papel dos influxos de capital
externo estejam bastante estudados e claros, como o caso dos grandes projectos de IDE, ainda
existe necessidade de investigagdo complementar sobre os seus outros componentes e o seu

enquadramento macroeconémico, em particular a dindmica da despesa puablica e de outros
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agentes. Isso permitird ter referéncias mais claras sobre como as politicas publicas podem
tratar de um modo mais estratégico o enquadramento do Pais no sistema econémico global e

as suas fragilidades estruturais.
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