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Gerir o ‘Boom’ de Recursos

Naturals que se Aproxima:
Riscos e Oportunidades

C T A\ Confederacdo das Associagbes Econémicas de Mogambique

Por um Melhor Ambiente de Negécios!

Tyler Biggs Dezembro de 2014



Rigueza em Recursos Naturais e Desempenho Econdomico

Average growth rate, 1970-2008
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Trés Canais de Transmissao Atraveées dos

guais a Abundancia de Recursos Pode
Conduzir a Um Fraco Desempenho
Econdmico

» Volatilidade
* Doenca Holandesa

» Instituicbes Publicas
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Booms de Recursos e Volatilidade

* Precos mundiais dos produtos primarios extremamente volateis;
producé&o muitas vezes sujeita a problemas técnicos e a oscilacbes
da procura

« Termos dos contratos de GNL alteraram-se, desde o inicio dos anos
2000, passando de longa-duracao a duracao mais curta; também ha
agora mais vendas de mercado a vista (Portanto houve um
enfraguecimento do efeito dos contratos a atenuar a volatilidade nas
receitas do GNL)

« Paises com uma parte importante dos recursos em GNL podem
portanto sofrer grandes oscilacdes nas receitas, provocadas por
choques externos nos precos e na producao

« Grande volatilidade nas receitas (ciclos de expansao e quebra)
prejudicial ao crescimento economico (particularmente nos sectores
transaccionaveis e em paises onde os mercados financeiros estao
menos desenvolvidos — mais dificil as empresas salvaguardarem-se )
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Por que motivo a Volatilidade € um Problema para a

Competitividade e o Crescimento?

« Avolatilidade aumenta a incerteza, reduzindo o investimento nacional e estrangeiro

» Os desvios ciclicos de recursos (mao-de-obra, terra, equipamento) a avancar e a recuar
por todas as actividades econdmicas implicam custos (particularmente custos de
transacc¢ao)

« O desemprego friccional e a utilizacao incompleta de capital aumenta os custos e reduz a
produtividade

« A volatilidade nas receitas nos paises em desenvolvimento pode conduzir a uma
instabilidade macroecondmica e politica :

> A politica fiscal tende a ser pré-ciclica : Aumento das despesas nos periodos de
expansao e diminuicdo nos periodos de quebra

> As expansodes podem enfraquecer a tomada de decisbdes do governo (ou seja,
fomentam o investimento supérfluo, aumentos do emprego na administracao
publica) e aumenta a exigéncia de aumentos salariais no sector publico. Nas
guebras, é dificil reduzir estes aumentos no emprego e nos gastos.

* As entradas de capitais privados pro-ciclicos aumentam e diminuem conforme os
especuladores movimentam a entrada (ou a saida) de capital para os activos locais,
aumentando a volatilidade
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Booms de Recursos e Doenca Holandesa

Principais efeitos do Boom na economia :

1. Com a taxa de cambio flutuante, as grandes entradas de receitas cambiais (exportagcoes e
IDE) levam a apreciacao nominal da taxa de cambio, quando convertida para Meticais,
resultando numa apreciacao da taxa de cambio real (a apreciacéo real pode ser superior a
apreciacao nominal, em algumas situacoes)

2. As receitas suplementares levam a um rapido aumento dos gastos nacionais publicos e
privados (a partir dos lucros das empresas, rendimentos dos trabalhadores, participaces nos
lucros governamentais, impostos e receitas de royalties). Caso algum gasto se destine a
comprar produtos importados, a apreciacdo do Metical € moderada por que as importacdes
envolvem a saida de fundos.

3. O efeito da despesa faz aumentar os precos internos dos ndo-transaccionaveis (construcao,
servicos, transportes) em relacéo aos bens transaccionaveis (mais importacdo competitiva) na
fabricacédo, agricultura e turismo (precos dos nao-transaccionaveis estabelecidos no mercado
nacional; precos dos bens comercializados estabelecidos nos mercados mundiais). O
aumento do preco dos néo-transaccionaveis superior ao “normal” pode desencadear uma
apreciacao acrescida da taxa de cambio real.

4. Resultado final, o boom tem dois impactos na economia: um efeito de expanséao, visto que a
despesa interna aumenta os precos e o rendimento dos ndo-transaccionaveis, e um efeito de
contraccéao, visto que a apreciacao da taxa de cambio real reduz a rentabilidade e o
rendimento nos transaccionaveis que nao recursos — o efeito da “Doenca Holandesa”)
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Efeitos Negativos da Doenca Holandesa na

Economia

. Impactos negativos na competitividade

> A apreciacdo da taxa de cambio real reduz a competitividade dos transaccionaveis néo-
recursos, no fabrico, agricultura, e servicos como o turismo (em Mog¢ambique, pode
simplesmente ndo emergir um sector de fabrico moderno)

. Impactos negativos no crescimento futuro

» Os transaccionaveis nao-recursos sao “especiais” — cruciais para o “aprender com a
pratica”, para a inovagao e para a mudancga estrutural na economia

» O declinio destes transaccionaveis é portanto negativo para o futuro crescimento da
produtividade

» O declinio destes transaccionaveis também €é negativo para o emprego e a reducao da
pobreza no futuro

. Efeitos do bem-estar na economia (vencedores e perdedores)

» As empresas e os trabalhadores no sector em expansao ganham (maiores lucros e
rendimentos)

O governo beneficia com maiores participacdes nos lucros, mais impostos e royalties
Os produtores dos bens e servicos nao-transaccionaveis ganham

Os principais perdedores serdo os produtores dos transaccionaveis nao-recursos (incluindo
actividades de concorréncia nas importagcoes) e os trabalhadores nestes sectores

YV V VYV
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Booms dos Recursos e Instituicdes Publicas

» As explosbes de recursos naturais influenciam a qualidade das instituicoes
e, consequentemente, 0 crescimento econémico

» As receitas das explosdes podem deteriorar a governacéao,
resultando na corrupcéo e na ma gestao politica, comprometendo
0 crescimento

« Por outro lado, a qualidade das instituicbes antes das booms (ou seja, a
gualidade da governacgao) pode influenciar o efeito dos booms na
economia

» Os paises com instituicdes fortes no inicio dos booms mostram
resultados muito melhores, transformando a possivel maldicéo dos
recursos numa bencao

» A pesquisa considera que as “Fontes Pontuais de Recursos” (petroleo, gas,
minerais, diamantes) tém os maiores efeitos negativos nas instituicbes
publicas porgue o governo detém o comando central das receitas dos
recursos




Até que ponto Mocambique € Vulneravel aos Efeitos
Negativos de um Boom de Recursos Naturais?

A vulnerabilidade depende sobretudo:

« Da dimenséao da explosao/do PIB; dimensao das receitas
fiscais/totalidade das receitas fiscais da exploséo

« Da qualidade das instituicOes publicas para a gestéo financeira e
de investimentos (p.ex., capacidade para gerir a volatilidade;
capacidade para planear e implementar projectos de investimento
publico cada vez maiores)

« Da qualidade da gestéo da politica monetaria e da sensibilidade da
taxa de cambio real aos choques externos nos precos e na procura
de produtos primarios

« Das limitacGes na capacidade de absorcéo da economia para o
investimento publico: Sera que o aumento das despesas fiscais
aumenta a inflacéo (precos dos nao-transaccionaveis) e faz
aumentar a taxa de cambio real?
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Vulnerabilidades Relacionadas com o boom:

Dimensao do Boom

« Economia de Mogambique pequena (PIB 2013 $16 mil milhdes (m.M.); $600 per
capita); portanto possibilidade do boom de recursos, mesmo moderada, ter um grande
impacto economico

« Estimativas: proximos 10 anos Mocambique um dos 5 maiores exportadores de
carvao do mundo e proximos 20 anos o 3°. Maior exportador de GNL do mundo

« Estimativas consensuais das receitas fiscais decorrentes do boom (90% a partir do
gas, 10% a partir do carvao)
» Géas comeca 2020; assumindo 6 unidades, receitas aumentam gradualmente de cerca $2

m.M. em 2023, para $5 m.M. em 2026, para um maximo $8-$9 m.M.em meados anos 2030
(portanto receitas de muitos m.M.de $ pouco provaveis antes de meados dos anos 2020)

» Incluindo carvao, maximo de receitas fiscais pode ser $10 m.M.por ano no inicio dos anos
2030

» Em 2045 (sem novas descobertas) producédo de gas comeca a decair até uma baixa
estimada por volta de 2055

» Em 2020-2045 uma receita fiscal total da vida do projecto de gas de cerca de $212m.M.
* Impacto do boom nas receitas fiscais do governo e no PIB:

» Em meados dos anos 2030, as receitas do gas e carvdo podem atingir 40%-50% das
receitas fiscais e 15 a 20% do PIB dos n&ao-recursos

10
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Vulnerabilidades Relacionadas com o Boom:

Volatilidade

« Mocambique vai ser muito vulneravel aos chogues externos no preco e na
procura dos produtos primarios

> Producéo e total de exportacdes concentradas nos produtos primarios com precos
volateis — gas e carvao, mas também produtos agricolas, areias pesadas e aluminio
(ver préximo slide)
Mais de 50% das receitas fiscais vira das exportacdes de produtos primarios
A politica fiscal mostra sinais de pro-ciclicidade, provavel de acentuar a volatilidade
dos precos (p.ex., o recente aumento na dimenséo do governo com aumentos nas

despesas correntes e de capital: Mogambique tem agora um sector publico muito
grande em relacdo aos paises comparaveis)

» Mercado financeiro menos desenvolvido (menos instrumentos para proteger contra a
volatilidade)
 Mocambique ja enfrenta uma grande volatilidade em algumas variaveis
economicas fundamentais
» Caracteristica marcante da taxa de cambio real: volatilidade persistente — Volatilidade

da taxa de cambio real mostrada para reduzir o investimento, produtividade e
crescimento com particulares efeitos negativos nos transaccionaveis

vV VYV
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Precos dos Produtos Primarios: Médias Mensais
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Crude Oil (petroleum)

Coal Natural Gas

Aluminum
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Volatilidade da Taxa de Cambio Real Efectiva
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Vulnerabilidades Relacionadas com o Boom :

Sensibilidade da Taxa de Cambio Real

A principal vulnerabilidade é a sensibilidade da taxa de cambio real a
despesa fiscal : Capacidade de absorcdo da economia excepcionalmente
limitada hoje em dia. Torna a taxa de cambio real mais sensivel as despesas
publicas. Se a despesa fiscal € demasiado grande e/ou se se expande
demasiado rapido, a inflaccdo nos precos dos nao-transaccionaveis e a
apreciacao da taxa de cambio real podem tornar-se excessivas (impulsionando
a apreciacao real acima da apreciacao nominal — veja debate slide 6).

A segunda vulnerabilidade é a sensibilidade da taxa de cambio real as
flutuacdes de precos dos produtos primarios : Como as receitas dos
produtos primarios aumentam como % do PIB, o Metical tem probabilidade de
ser tornar uma “moeda de produtos primarios”, tal como as moedas de outros
grandes exportadores de produtos primarios (ou seja, uma determinante
essencial da variabilidade da taxa de cambio real tornar-se-a em oscilacdes nos
precos mundiais dos produtos primarios — quando ha um aumento dos precos,
h& uma apreciacédo da taxa de cambio; quando ha uma queda, ha uma
depreciacdo) — Resultado: economia mais exposta a choques externos e a

volatilidade, prejudicial as perspectivas de crescimento.
14
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Vulnerabilidades Relacionadas com o Boom :

Qualidade das Instituicoes Publicas

« O bom funcionamento da gestao fiscal, da gestao dos investimento, e
0 controlo da corrupcéao, sao importantes para evitar os efeitos
negativos do boom e para tornar-lo positivo para o desenvolvimento

 Hoje em dia, Mocambique apresenta vulnerabilidades na qualidade
das instituicoes publicas, o que € preocupante (ver o proximo slide)

« O facto € que a eficacia publica, a corrupcao e o Estado de direito
continuam a ser as areas mais fracas,motivo de preocupacao pois a
pesquisa indica que as exportacoes de recursos de “fontes pontuais”
sao um problema para paises com falta de uma forte capacidade por
parte das instituicdes publicas

« A adopcéao da Iniciativa de Transparéncia das Industrias Extractivas
pelo Governo é um sinal positivo para o futuro

15



Indicadores de Governacao de Mocambique

Classificacao de

Pontuacéo de

Pontuacéo da

Mocambique Mocambique Africa Subsariana
Fficacia 136 - 0.55 0.78
Governamental
Establlll_dade 39 0.27 0.51
Politica
Opiniao e
. 117 -0.15 -0.62
Responsabilidade
Qualidade da 133 0.40 0.70
Regulamentacéo
Estado de Direito 139 -0.56 -0.72
ControloNda 199 0.41 0.60
Corrupcao

Fonte: Banco Mundial, Indicadores de Desenvolvimento Mundiais

16
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Vulnerabilidades Relacionadas com o Boom:

Capacidade de Absorcao

Capacidade para absorver um grande aumento na despesa fiscal seriamente
limitada no curto a médio-prazo; a despesa (investimento ou consumo) com
probabilidade de se deparar com constrangimentos, reduzindo o valor da despesa

Problema basico: curvas acentuadas de oferta (ou seja, custos aumentam
depressa), para a producéo de bens néo-transaccionaveis e para insumos —
despesa resulta rapidamente numa maior inflaccéo e na apreciacao da taxa de
cambio real

Curvas acentuadas de oferta causadas por (a) escassez critica de competéncias e
de infraestrutura (b) mercados financeiros menos desenvolvidos (c) ineficiéncias e
condicionalismos no ambiente empresarial

Resultado final: baixa eficiéncia do investimento de recursos publicos (ou seja,

pequeno aumento do stock de capital publico por $ gasto em investimento publico).

50% de eficiéncia do investimento, em média, para Paises Menos Desenvolvidos.
Mocambique actualmente pode estar mais abaixo (o sistema de gestao do
investimento publico classifica-se abaixo da média para a Africa Subsariana);
precisa de tempo para desenvolver capacidade de absorcéo (para instituicoes
publicas e sector privado)

17
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O Que Pode Ser Feito Para Reduzir as Vulnerabilidades

de Mocambique Relacionadas com o Boom?

« Restricdes abrangentes para a formulacao de politicas:

> Receitas resultam do esgotamento da reserva limitada de recursos (necessario
enfrentar as questdes de sustentabilidade e dos problemas de equidade entre
geracgoes)

> Receitas extremamente incertas — precos e volumes de produtos primarios
extremamente variaveis.

» Pais de baixo rendimento, capital escasso (necessita de reduzir a pobreza e aumentar
0 investimento em bens publicos (educacgéo, saude e infraestrutura) para crescer mais
rapidamente

» Presentemente, a capacidade corrente para absorver rapidamente as receitas da
exploséo é limitada: (a) processo de investimento publico ainda é deficiente,
capacidade limitada para apresentar rendimentos elevados em volumes muito grandes
de investimento e (a) curvas de oferta para saidas e entradas de nao-transaccionaveis
acentuam-se e custos e pre¢os aumentam rapidamente .

« Concluséo: (a) efeitos negativos do boom com probabilidade de serem mais
fortes; politica precisa de abordar explicitamente os problemas da potencial
volatilidade e da Doenca Holandesa (b) investimento publico condicionado por

capacidade de absorcdo — nos sectores publico e privado s
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Opcoes de Politicas

« Gerir avolatilidade:

» Volatilidade a curto-prazo: As oscilagdes nos precos dos produtos
primarios levam a volatilidade das receitas, complicando a gestéao fiscal.
Adoptar regra fiscal baseada nos precos dissociando 0s gastos fiscais
das receitas dos recursos (a regra concentra-se no objectivo de equilibrio
das despesas primarias estruturais; receita calculada usando os precos
meédios no passado em relacao aos precos actuais; permite o
desenvolvimento de uma protecccdo acumulada para suavizar a
volatilidade); pode combinar com a regra de crescimento da despesa
(p.ex. limitar o crescimento a um aumento real anual de 15%) para tratar
da volatilidade da producéo.

> Volatilidade a longo-prazo: Receitas dos recursos esgotaveis; necessario
tratar da sustentabilidade das receitas a longo-prazo e da equidade entre
geracOes para evitar uma grande adaptacéao dos gastos quando os
recursos se esgotarem. Opcéao de politica: regra fiscal baseada nos
precos e objectivo de equilibrio da despesa estrutural priméria para
gerar poupancas (p.ex. 1% do PIB dos néo-recursos) para as geracoes
e para a sustentabilidade no futuro.

19
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Opcoes de Politicas, cont.

« Gerir os efeitos negativos da Doenca Holandesa e os condicionalismos da
capacidade de absorcéo:

» Regra fiscal para o crescimento das despesas para limitar as despesas de investimento
publico de acordo com a capacidade de absorcéo

» Fundo derigueza soberana (FRS) com duas func¢des: (a) uma funcao de estabilizacdo
para ajudar a suavizar os gastos fiscais (b) uma funcéo de poupanca para futuras
necessidades de investimento e de equidade entre geragdes. Os fluxos de entrada e saida
do FRS precisam de uma regra fiscal que determine a parte da riqueza dos recursos a ser
poupada e investida, considerando a necessidade de estabilizacdo orcamental, os
condicionalismos da capacidade de absorcao e a equidade entre geracoes.

O FRS reduz o efeito dos gastos na economia; € um tipo especial de politica de proteccéo da
taxa de cambio que modera a Doenca Holandesa — beneficia, de uma maneira uniforme e néo
selectiva, as empresas nos sectores transaccionaveis dos nao-recursos. Pode moderar a
Doenca Holandesa com proteccgao selectiva (subsidios, beneficios fiscais, tarifas) — muito
menos desejavel do que a proteccdo da taxa de cambio — a proteccéo selectiva, desigual, pode
ser inefiza e gerar a procura de maximizagao de lucros.

* A taxa de cambio também esta protegida pelo acumular de reservas pelo BdM, mas
dificuldades com o0 aumento das reservas, assim que o BdM tiver suficientes (avaliadas por
critérios preventivos e monetarios) € oneroso como uma estratégia a longo-prazo.

20
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Industrializacao Baseada nos Recursos ou

“Beneficiacao” dos Recursos Naturais

Alguns investigadores consideram que os efeitos da Doenca Holandesa seriam

contrabalancados pela beneficiacédo, pois o carvao e o gas criam uma vantagem
competitiva nos produtos de energia intensiva, dando abertura a toda uma nova
fonte de producéo e de exportacoes.

A ideia € que um pais que exporta matérias-primas e se desloca a jusante para o
processamento, € um progresso logico e natural e que, portanto, as politicas que
estimulam o processamento a jusante podem promover a industrializacéo e
melhorar o comércio. E verdade?

Alguns problemas com a ideia basica:

» Com o comeércio mundial crescente hoje em dia, as grandes possibilidades
de relacOes industriais verticais ndo concedem automaticamente vantagens
para o desenvolvimento de uma producéo baseada nos recursos. Os
sectores com relacdes verticais podem ser estabelecidos em qualquer pais
gue possa importar recursos ndo processados. SO se 0 processamento
interno puder fornecer o produto a precos mais baixos € que € vantajoso
investir no desenvolvimento da industria a nivel interno.

21
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Industrializacao Baseada nos Recursos ou

“Beneficiacao” dos Recursos Naturais, cont.

» Factor de custo determinado pela vantagem comparativa e capacidade
tecnoldgica. As dotacdes de Mocambique (e capacidades tecnoldgicas) nao
lhe atribuem um beneficio enorme em termos de custos nos sectores de forte
intensidade de capital, que (a) exigem imensos investimentos de capital (b)
necessitam de enormes investimentos complementares na infraestrutura, e (c)
empregam uma parte extremamente pequena do volume de mao-de-obra do
pais — 0 acesso ao carvao e gas pode nao ser suficiente.

» Os defensores da beneficiagcdo consideram que 0 acesso ao carvao e ao gas
ao custo de producao tornam estes investimentos logicos. Infelizmente, isto
nao € assim tao simples. Subsidiar um insumo principal para os investidores a
jusante, desta maneira (a) € oneroso, em termos fiscais, visto que as
materias-primas podiam ter sido vendidas em mercados mundiais a um preco
mais elevado e (b) estimula o desenvolvimento de um sector de energia
intensiva (ineficaz) que pode ter problemas se 0s precos da energia
aumentarem (p.ex. quando o gas acabar em 2055).

22
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Industrializacao Baseada nos Recursos ou

“Beneficiacao” dos Recursos Naturais, cont.

» Finalmente, fomentar a industria de capital intensivo a jusante nao se
enquadra facilmente no objectivo de Mocambique de promover um
crescimento mais inclusivo: (a) nao é utilizador de méao-de-obra,
portanto nao ajuda muito a reducéo da pobreza; (b) ndo se articula
muito bem com o resto da economia (p.ex. a Mozal); (c) ndo promove
muita “aprendizagem” devido a falta de emprego; e (d) requer grandes
investimentos em infraestrutura especifica do sector, num pais de
capital escasso.

 Conclusodes: Existem custos de oportunidade para opcoes de politicas.
Adoptar uma estratégia baseada nas ligacGes para promover a
iIndustrializacao significa que nao irdo ser prosseguidas outras politicas
gue poderiam ser mais produtivas a cumprir os objectivos do pais.
Mocambique precisa de considerar cuidadosamente os investimentos de
beneficiacio, eles ndao sdo simplesmente um progresso natural.

23
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Thank you!
Obrigada!



