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Trés Canais de Transmissao através dos
quais Recursos Abundantes Possam Levar a
um Mau Desempenho Econdmico

- Volatilidade
- Efeitos da Dutch Disease
- Instituicoes
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Volatilidade

Os precos mundiais das matérias primas sao
extremamente volateis

Os paises com pouca diversificacao e com grande
parte do PIB vinda de recursos, sofrem grandes
oscilacoes nas receitas e no crescimento per capita

A volatilidade elevada e os ciclos de expansao e
contraccao prejudicam o crescimento economico,
particularmente quando os mercados financeiros sao
menos desenvolvidos

A pesquisa revela que a volatilidade é a questao
central do problema da “maldicao dos recursos”



Porque e a Volatilidadeum
Problema para o Crescimento?

Mudangas ciclicas de recursos (trabalho, terra, equipamento) nas
actividades econdmicas geram custos (particularmente custos
de transac¢do)

Desemprego friccional e utilizacdao incompleta de capital
aumentam custos e reduzem a produtividade

Volatilidade nos precos de matérias primas e nas receitas nos
paises em desenvolvimento frequentemente levam a
instabilidade macroecondmica e politica

» A politica monetaria e fiscal tende a ser pré-ciclica — expansionaria nas
expansoes e contracciondria nas contracg¢des, contribuindo para a
extensdo da volatilidade

riquezas de recursos criam incentivos para contrair empréstimos e gastar

expansdes minam a tomada de decisoOes politicas e criam uma falsa
sensac¢do de seguranca, e encorajam investimentos ruinosos, aumentos no
emprego e nos beneficios do governo, expansiao de programas sociais, etc.

Para além disso, ha influxos pro-ciclicos de capital privado pois
especuladores entram para comprar activos locais.



Efeitos da “Dutch Disease”

“Dutch Disease” refere aos efeitos colaterais negativos e
adversos da forte expansao das exportacdes de recursos

Quatro principais Efeitos da “Dutch Disease”:

> Grandes influxos de divisas (receitas de exportagées e
influxos de IDE) levam a apreciacdo da taxa de cambio real

> Receitas extraordindrias causam um aumento enorme das
despesas (a partir dos lucros das empresas, rendimentos dos
trabalhadores, impostos de governo e royalties)

> A apreciacdo real e o efeito dos gastos influenciam os precos
relativos na economia, provocando efeitos expansionistas e
contraccionistas na economia
v Expansionista — aumento de pregos e produg¢do de ndo-
transaccionaveis
v Contraccionista — bens transaccionaveis que nido sejam gerados por
recursos (manufactura, agricultura, turismo) diminuem
> A apreciacdo real e o efeito dos gastos criam incentivos para
trabalho e capital se transferirem para o sector em expansao e
para a producdo de bens nao-transaccionaveis



'Doistmpactos importantes na Econorﬁﬁa
"Dutch Disease”

A queda dos bens transacciondaveis que ndo sejam recursos
pode ter efeitos adversos no crescimento futuro

> Bens transaccionaveis sdo “especiais” — cruciais para a
mudanca tecnoldgica na economia

Efeitos sociais na Economia

> Empresas e trabalhadores no sector em expansao ganham
(lucros e rendimentos mais altos)

> Governo beneficia de impostos e dividendos mais elevados
> Produtores de bens e servigos nao-transaccionaveis ganham

> Principais perdedores serdo os produtores de bens
transaccionaveis que ndo sejam recursos minerais (incluindo
actividades que concorrem com as importacoes)

Havera perdedores e isso é uma grande parte do problema
da “Dutch Disease”



Instituicoes o

Dependéncia de recursos influencia significativamente a
qualidade das instituicoes e este ¢ um dos principais canais
através dos quais os recursos naturais amaldicoam o crescimento

> Receitas extraordindarias podem afectar a governacdo, levando a corrupcao e
ma gestdo politica e, assim, prejudicar o crescimento

Em contrapartida, os efeitos da expansdo de recursos na
economia (estabilidade macroecondmica e crescimento) sao
moderados pela qualidade das instituicoes

» Paises dotados de fortes instituicoes no inicio da expansao apresentam um
desempenho muito melhor, transformando a possivel maldicdo numa
béncdo. O desempenho de paises com instituicoes fracas é pior.

“Recursos de fonte pontual” (petréleo, gas, minerais, diamantes)
tém os efeitos mais negativos nas instituicoes devido ao
comando central pelo governo sobre as receitas dos recursos



ﬁnerabilidades de Mocambique aos
Efeitos Adversos da Expansao de Recursos

Expectativas Relativas a Extensao da Expansdo de
Recursos e o Impacto na Economia
Vulnerabilidades Relacionadas com a Expansao

> Volatilidade

> Sensibilidade da Taxa de Cambio a Flutuacoes nos
Precos de Matérias Primas e Influxos de Capital

» Qualidade das Instituicoes

» Capacidade de Absorcao e Precos de Bens Nao-
transaccionaveis



Extensao Esperada daExpansaoeo Impacto/

- Econdmico

As primeiras estimativas (2003-10) da contribui¢ao dos mega-projectos
para o PIB e os padrées de vida (Mozal, Sasol, Moma, Electricidade)

> 13 % por ano no PIB (a custo de factores) dependendo do ano; até 4
pontos percentuais no crescimento; efeito nos padrées de vida é
baixo

Estimativas mais recentes do FMI assumem aumento de 50% na Sasol;
inicio da producao de carvao pela Vale e Rio Tinto com plena capacidade
atingida em 2020

> Impulso no PIB dos mega-projectos até 18-20 % por volta de 2016 a
2020

Projec¢oes com novas descobertas de gas pela Anadarko e ENI

> Assumido valor das descobertas de $400 b ao longo de 4 décadas,
exportacgoes de $10 b por ano, participacao das empresas de extrac¢cao
é de 50%, receitas de Mocambique cerca de $5 b. Mega-projectos
acrescentam outros 20% ao PIB previsto pelo FMI em 2020

Portanto, mega-projectos por volta de 2020 representam cerca de 40 a
50% do PIB, mais influxos de capital

10



Vulnerabilidades Relacionadas com a
Expansao: Volatilidade

Mocambique pode experimentar efeitos adversos de
choques nos precos de matérias primas

> Economia pequena, producao e exporta¢oes concentradas em
matérias primas

» Mercado financeiro menos desenvolvido (poucos
instrumentos de protec¢ao contra riscos)

> Politica monetaria e fiscal provavelmente pro-ciclicas,
ampliando flutuacoes dos precos
Dados mostram que Mocambique experimenta ja
volatilidade elevada nas principais variaveis econdmicas

» Caracteristica marcante da taxa de cambio tem sido a
volatilidade persistente (ver proximo slide)

> Volatilidade elevada da taxa de cambio pode reduzir
investimentos, produtividade e crescimento, e ter efeitos
negativos nos bens transaccionaveis
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FIGURA 2: VOLATILIDADE DA TAXA DE CAMBIO EFECTIVA REAL
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SENSIBILIDADE DA TAXA DE CAMBIO REAL A CHOQUES DE/
PRECOS-DE MATERIAS PRIMAS E-DOS LADOS DE OFERTA'E DE
“DEMANDA

O efeito adverso fundamental de uma expansao de recursos é a apreciacao
real da taxa de cambio

Quais sao os principais determinantes de movimentos a longo prazo da taxa
de cambio do metical?
> E o metical uma “moeda ligada as matérias primas’, tais como as moedas de

alguns outros exportadores de matérias primas - aprecia quando os seus precos
aumentam e deprecia quando eles diminuem?

> Quao receptivo é o metical aos choques do lado da oferta, tais como mudangas
nos diferenciais de produtividade relativamente aos parceiros comerciais?

> Quao sensivel é o metical aos influxos de capital, tais como IDE e AJUDA?

Constatacao: o metical é “moeda ligada as matérias primas”; preco mundial
real do aluminio tem efeito significativo e estavel na taxa de cambio real -
aumento de 10 % no preco da matéria prima leva a apreciac¢ao real de 1,7% do
metical

> Salienta o facto de que a vulnerabilidade chave da futura expansio de recursos é a

sensibilidade do metical as flutua¢oes dos precos das matérias primas

Constatacao : choques do lado da oferta, tais como mudancas nos
diferenciais de produtividade sio determinantes chave dos movimentos da
taxa de cambio real a longo prazo

Constatacao : fluxos de capital nao tiveram um papel significativo na
determinacao da taxa real de caimbio; possivelmente fluxos de capital
associados com grandes saidas (importac¢ées, remessas de lucrosye
intervencao pelo BM
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“Qualidade das Instituicbes

A qualidade das instituicdes é uma vulnerabilidade significativa;
a perspectiva para paises de baixo rendimento com institui¢oes
fracas antes das receitas extraordinarias é particularmente
preocupante

Indicadores de Governacao do Banco Mundial para Mocambique
1996-2010

> Pontuacao em efectividade do governo, corrupcao e Estado de
direito nao é boa e nao melhorou muito ao longo dos anos

> Areas relativamente boas sio observadas em responsabilizacio e
estabilidade politica - melhoria grande em longo periodo

O facto de que a efectividade do governo, a corrupcao e o Estado
de direito continuam ser as areas mais fracas é preocupante pois
todas as pesquisas mostram que as exportacoes de recursos de
Sao prob&méticas para paises sem forte capacidade institucional

A adopcao pelo Governo da Iniciativa de Transparéncia na
Industria Extractiva (EITI) da um sinal positivo para o futuro
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Capacidade de Absorcao e Precos de Bens Nao-
/ ° Vs ° e
—transacionaveis

Vulnerabilidades, imperfeicoes de mercado, mercados
financeiros embrionarios, escassez de mao-de-obra qualificada e
infra-estruturas inadequadas reduzem a capacidade de absorcao
de Mocambique

Capacidade de absorver grandes receitas extraordinadrias de
recursos é extremamente limitada a curto - médio prazo; gastos
(investimentos ou consumo) deparar-se-ao rapidamente com
estrangulamentos, reduzindo o valor dos gastos

Problema basico: curvas de oferta ingremes, especialmente para
bens e factores nao-transaccionaveis, fazem com que as despesas
resultem em precos mais elevados, incluindo apreciacao real da
taxa de cambio

Curvas de oferta ingremes causadas por (a) faltas criticas de
capitais endogenos (competéncias, infra-estruturas) para
producao de bens nio-transaccionaveis e (b) ineficiéncias e
constrangimentos do ambiente empresarial
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Capacidade de Absorgao =

" (continuacio)

Superar estrangulamentos e desenvolver a capacidade
de absorc¢ao da economia vai levar tempo

Estrangulamentos podem ser evitados pela importacao

> Mas nao todo o capital humano e fisico necessario
pode ser importado (uma parte tem que ser
endogeno) e importar tudo ndo é viavel
politicamente ou favoravel ao desenvolvimento de
Moc¢ambique a longo prazo

Constrangimentos de absorc¢ao ja comecam a
manifestar-se nas subidas de precos de bens nao-
transaccionaveis, particularmente nos centros urbanos
(p. ex. imoveis, mao-de-obra qualificada)
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Opg¢oes Politicas para Gerir a Expansao de
Recursos Minerais

Constrangimentos predominantes a formulacao de politicas:

>

>

>

>

Receitas provem do esgotamento de depositos de reservas finitas,
portanto sao temporarias.

Receitas altamente incertas, visto que precos de matérias primas
sdo altamente volateis.

Pais de baixo rendimento e de capital escasso precisa de
aumentar o consumo para reduzir a pobreza e aumentar o
investimento em bens publicos (educacao, infra-estruturas, etc.)
para crescer mais rapido

Capacidade actual de rapidamente absorver receitas
extraordinarias bastante limitada; processo de investimento no
pais incapaz de gerar elevados rendimentos de volumes de
investimento muito grandes

Capacidades associados a governacao e gestao economica
efectivas continuam a ser fracas

Constrangimentos significam (a) politicas para gerir receitas
constrangidas pela capacidade de absor¢ao (b) efeitos adversos
da expansao provavelmente mais fortes; portanto, politica deve
também lidar directamente com volatilidade e “Dutch Disease”
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O@es Politicas para Gerir-a_ Expansao (continuagﬁﬂ

Primeira prioridade a gestao de receitas: aumentar investimentos
nacionais, tantos publicos e privados, para estimular
crescimento e impulsionar o consumo

Implementar prioridade traz complica¢oes - capacidade de
absorcao baixa seriamente limita os rendimentos potenciais dos
investimentos

Até a capacidade de investimentos ser melhorada, nao ha outra
opcao pratica que a de ganhar tempo, acumulando recursos num
Fundo Soberano de Riqueza (SWF) ou num Fundo de Recursos
Naturais (NRF) mais amplo

> A forma de poupancas nacionais assegura que ganhos sao parcialmente
partilhados com futuras geracoes

> E importante nao permitir que operac¢oes estrangeiros do Fundo
atrasarem melhorias na capacidade de absorcao

> Precisam-se de garantias para assegurar que o Fundo ndo seja saqueado
pelos politicos - melhor garantia é transparéncia (Iniciativa de

Transparéncia na Industria Extractiva)

Papel do governo em aumentar o investimento deve incluir
também politicas para estimular mais investimento do sector
privado (p. ex. melhorar o ambiente de investimento)
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O&ﬁesPoliticas para-Gerir a EXpansao (continua(eﬁ

Segunda prioridade: atribuir parte das receitas directamente aos cidadaos

> E importante aumentar de imediato o consumo para lidar com a pobreza

> Incremento de rendimentos financiaria alguns investimentos do sector
privado

> Distribuicao directa reduziria risco de ma utilizacao publica de recursos e
estabeleceria o principio de que recursos pertencem a todos os cidadaos

Dado a volatilidade das receitas, deve-se aumentar o consumo lentamente
para evitar futuras repercussoes dispendiosas

Implementar transferéncias directas aos cidadaos nao é facil e ira levar algum
tempo
> Nao ha um sistema de registo de cidadaos e nem todos estao incluidos no
sistema fiscal/tributario

> Dada a falta de infra-estrutura para distribui¢oes directas, executar o
programa através dos governos central, distrital e municipal podera
incorrer em “vazamentos’, mas nao é tarefa impossivel - realizada em
outros paises

> Abordagem mais eficaz utiliza tecnologias novas, p. ex. identificacao
biométrica, cartoes inteligentes e pagamentos electronicos em contas

bancarias moveis, etc.
23



0@ Politicas para Gerir a Expans3o (continua¢do)

=

Lidar com potenciais efeitos adversos da
expansdo: (a) fazer face a volatilidade (b) moderar
“Dutch Disease”

Lidar com volatilidade a longo prazo do
esgotamento de recursos - fazer investimentos de
elevado rendimento em activos internos para
aumentar futuros rendimentos; poupar parte das
receitas (SWF, NRF) para futuras geracoes

Lidar com volatilidade a curto prazo das
flutuacoes dos precos de matérias primas

> Indexar contratos com empresas internacionais com
base em futuras condi¢oes de mercado, com acordo de
partilhar ganhos e perdas numa determinada proporc¢ao

> Estabilizar o consumo e permitir a flutuacao da taxa de
investimento

24



Opcoes Politi iraE & ti ao
w oliticas para-Gerir a Expansao (con inuacao)

Moderar a “Dutch Disease” - melhor opcao é o SWF ou o NRF
> Reduz a despesa na economia e gera exportacoes de capitais

> Tipo especial de politica de proteccao da taxa de cambio; beneficia as
empresas produtoras de bens transaccionaveis (gerados pelos
sectores nao minerais) de forma uniforme e ndo selectivamente

Outra forma de proteger a taxa de caimbio: acumular reservas através da
intervencao cambial do BM

> Existem dificuldades com reservas a aumentarem uma vez que o BM
tenha atingido o nivel de reservas suficientes (definidas com base em
critérios cautelares e monetarios); é uma estratégia dispendiosa a
longo prazo

Opcao final para moderar a “Dutch Disease” é a proteccao selectiva (p.
ex. subsidios, redugoes fiscais, tarifas); muito menos desejavel do que a
primeira opc¢ao de proteccao da taxa de cambio via SWF

> Proteccao selectiva e desigual pode ser ineficaz e resultar em
ineficiéncia e geracao de rendimentos improdutivos



/
Opcdes Politicas para Gerir a Expansao (continuacao)

Primeiro, havera Perdedores (p. ex. empresas que beneficiam de
mais investimento de capital em Mocambique em vez de no
estrangeiro); e Ganhadores (p. ex. empresas no sector de bens
transaccionaveis %ue ndo sejam gerados por recursos minerais);
portanto, redistribuicao de rendimentos na economia

Segundo, intervencao impoe custos na forma de potencial sub-
investimento em Mocambique - se receitas destinarem-se ao
investimento estrangeiro de retornos mais baixos (através do
SWF) em vez de ao investimento de alto retorno em Mocambique,
entao a intervencao resulta num “custo de proteccao”

Argumento de politica neste estudo: “custo de proteccao”
imposto pela atribuicao de receitas ao SWF ou ao NRF, agora,
baixo, dada a limitada e baixa capacidade de absor¢ao; custo ira
aumentar a medida que a capacidade melhorar; portanto, as
receitas devem ser determinadas de modo, a longo prazo,
aumentar a taxa de investimento interno




