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Sumario

Mocambique pode ter um futuro excelente e brilhante. O pais esta abencoado com enormes
recursos ndo-renovaveis que, em bom uso, transformaréo o pais numa economia
desenvolvida, com altos rendimentos individuais e excelentes possibilidades para um futuro
sem pobreza e desigualdades aberrantes. Alcancar esse futuro depende, porém, da solugdo
daqueles que sdo vistos como os principais desafios que Mocambique tem que enfrentar.

A Nota SPEED/Notes/2011/012 — “Desafios da Economia Mogambicana” apresenta em
detalhe esses desafios. Um desses desafios € a grande probabilidade que existe do Metical
apreciar, em termos reais, a médio e longo prazo, e os efeitos negativos que dai poderao
ocorrer na economia.

Esta Nota apresenta um instrumento de gestdo que tem sido amplamente utilizado por paises
exportadores, em especial, de recursos ndo-renovaveis. Este instrumento é conhecido por
Fundo Soberano de Riqueza (FSR).

Esta Nota apresenta como estes Fundos surgiram e quais 0s objectivos e argumentos
utilizados para a sua criacdo. Ela aborda também os instrumentos de governacéo, regras de
utilizacdo dos recursos/activos destes Fundos e, ainda, a independéncia dos Fundos garantida
nos paises onde existem.

Seguidamente a nota faz uma discussao que aponta para a necessidade de implementacéo de
um destes Fundos em Mocambique. Os principais argumentos sdo que, se 0 Fundo néo existir,
0 pais ndo tera um instrumento de gestdo que permita evitar:

e Apreciacdo real excessiva do Metical em resposta a entrada enorme de moeda externa
proveniente do sector dos recursos ndo-renovaveis.

e A instalacdo de inflacdo interna acelerada derivada da necessidade de aquisicdo dessa
moeda externa por parte do banco central via emissdo monetaria — a emissdo podera
ser esterilizada em parte via emissao de titulos de divida (publica ou do banco central)
mas esta politica ndo podera ser sustentada a longo prazo.

e Empobrecimento acelerado dos produtores nacionais e, em particular, dos produtores
agricolas uma vez que o pais converter-se-4 numa economia fundamentalmente
importadora de bens finais.

e Limitantes institucionais e reduzida capacidade de absorpcéo poderdo impactar
negativamente a eficiéncia, efectividade e qualidade da despesa publica em resultado
da abundancia de recursos. A diminuicao da qualidade da despesa reduzira o seu
impacto na economia que pode mesmo vir a ser negligenciavel, originando perdas
massivas de recursos, empobrecimento e falta de emprego, corrup¢édo galopante, a
chamada “maldic¢ao dos recursos”.

Os FSR séo o instrumento de gestdo primordial para responder a estas preocupagdes. Existem
tipos diferentes de Fundos mas os seus objectivos sdo muito semelhantes. A Nota finaliza
apresentando uma proposta para um FSR em Mocambique, suas regras e sistemas de
governacdo, e finaliza propondo que se gere um debate sobre este Fundo, objectivo, regras e
sistemas de governacao.

Esta Nota foi produzida pelo SPEED. Este é um projecto financiado pelo USAID. A Nota
reflecte a opinido dos seus autores.
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1. Introducao

Os fundos soberanos de riqueza (FSR) estdo a ser cada vez mais instrumentos de
gestdo em paises com balancas de transaccfes correntes superavitarias. O primeiro FSR
apareceu no Kuwait e seguidamente em Kiribati durante a década de 1950. O objectivo era
garantir a canalizacdo de receitas de petrdleo ou recursos ndo-renovaveis para o
desenvolvimento da economia. Estes fundos, em 2007, eram estimados em cerca de $3.000
bilides de USD? pelo FMI — Fundo Monetario Internacional.® O FMI projecta que estes
fundos possam atingir os $6.000 a $10.000 biliGes de USD em finais de 2012.

Todos o0s paises detém reservas internacionais. Quando os paises come¢am a ter balancas de
transacOes correntes superavitarias, em geral, criadas por exportacGes crescentes (em
particular, de recursos ndo-renovaveis tais como petroleo, gas natural, minérios e outros), as
suas reservas crescem rapidamente e para niveis muito além das necessidades imediatas de
gestdo de reservas internacionais. Nestes casos, a grande maioria desses paises cria fundos
soberanos de riqueza para absorver esses recursos excessivos e define regras especificas para
utilizagdo dos fundos.

Esta Nota tem por objectivo apresentar o que sdo estes fundos soberanos de riqueza, porque €
que sao, em geral, criados e como sao geridos, e se faz sentido que Mogcambique venha a
estabelecer um destes fundos na perspetiva de que as receitas de recursos ndo-renovaveis irdo
crescer rapidamente, no futuro.

Esta Nota, ap6s a introducdo, faz uma descricdo dos fundos soberanos de riqueza e analisa 0s
argumentos utilizados na criacdo de FSRs, em particular, o aumento desusado de reservas
internacionais e como lidar com esse efeito. Seguidamente, debrucga-se sobre a necessidade da
existéncia de um destes fundos em Mocambique e sintetiza os objectivos, mecanismos de
utilizacdo e principios de governacdo que se poderiam aplicar a tal fundo. A Nota inclui uma
conclusdo e finaliza com uma lista bibliografica.

2. 0 quesao os fundos soberanos de riqueza?

A nivel mundial, na ultima década, tem-se registado um crescimento enorme nas reservas
internacionais, em particular, nos paises em desenvolvimento. Com bases em dados
pesquisados pelo FMI, entre Dezembro de 2001 e Outubro de 2007, as reservas globais
triplicaram de $2.100 bilides de USD para $6.200 bilides. Os paises em desenvolvimento

! Autoria de Anténio S. Franco — antonio_franco@speed-program.com; antonio.serrao.franco@gmail.com

2 USD = Délares dos Estados Unidos da América.

® The Rise of Foreign Wealth Funds, FD-Finance and Development, September 2007, Volume 44, Number 3,
International Monetary Fund.
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detinham cerca de 80 por cento desta acumulacéo global de reservas e as suas reservas
atingiam os $5.000 bilides de USD. Esta acumulacéo de reservas foi principalmente
determinada pelos paises Asiaticos exportadores, em particular, a China e india, e por paises
exportadores de mercadorias (ndo-renovaveis), especialmente petréleo, do médio-oriente. A
China, India e os paises exportadores de petrdleo contribuiram com mais do que 50 por cento
para a variacdo de reservas globais, neste periodo.

Estes desenvolvimentos foram principalmente originados por superavites crescentes nas
balancas de transacdes correntes em resultado de exporta¢Bes. Existem também acumulagdes
de reservas globais derivadas de aumentos em entradas de capital. Os aumentos em reservas
provocados por exportacdo de mercadorias sdo reais, enquanto que as de capital sdo
“emprestadas”. As entradas de capital nas economias podem gerar acumulagdes de reservas
globais mas implicam também aumento de exportacdes de capitais a longo prazo quando
esses investimentos e dividendos sao repatriados. A China tem uma acumulacdo provocada
por exportacdes de mercadorias (ou “real”’), mas a india tem uma acumulac&o de reservas
determinada por entradas massivas de capital para investimento na economia (ou
“emprestada”).

Esta acumulacdo descomunal de reservas fez pressao para a criacdo de instrumentos de gestao
desses excedentes financeiros. Estes instrumentos hoje sdéo comummente chamados Fundos
Soberanos de Riqueza. N&o existe uma defini¢do aceite sobre os FSR. Porém, em geral, eles
sdo veiculos e instrumentos de investimento de propriedade de paises e sdo gerados por
excedentes criados em moeda externa. Os FSR s&o normalmente geridos fora das reservas
internacionais e 0s bancos centrais e ministérios das financas estdo envolvidos na sua gestao.
Em geral, os activos dos FSR séo geridos debaixo do principio de aumento da riqueza do
“Estado” ou pais. Os FSR dividem-se em dois grupos importantes: os fundos gerados por
exportacdo de mercadorias; e os fundos criados via entrada de capitais.

Do ponto de vista de propdsito, os fundos sdo categorizados entre fundos de poupanca e
fundos de estabilizacdo. Os fundos de poupanca tém um caracter permanente e estdo, em
geral, associados a exportacao, muitas vezes de recursos ndo-renovaveis. Eles criam riqueza
para as geracOes actuais e, em especial, futuras garantindo que essas geracfes poderéo
beneficiar da riqueza quando os recursos ndo-renovaveis estiverem delapidados. Eles sdo
baseados no principio de que parte significativa sendo mesmo todos 0s recursos néo-
renovaveis devem ser poupados para resolver o problema do consumo intertemporal e
intergeracional, uma vez esgotados 0s recursos — & 0 mesmo principio que individuos seguem
guando decidem poupar para a sua reforma e/ou deixar bens para os seus descendentes.

Os fundos de estabilizagcdo sdo mecanismos criados para reduzir o impacto da volatilidade dos
precos de mercadorias nas receitas orgcamentais provenientes de receitas em moeda externa.
Estes fundos normalmente acumulam riqueza em momentos em que 0S precos estdo mais
altos do que o esperado e passam recursos ao or¢gamento quando 0s precos estéo abaixo da
média. Normalmente, define-se um intervalo para o prego (também acontecem casos onde
varia¢des no volume séo incluidas no fundo) variar acima do qual as receitas excedentes sao
acumuladas no fundo e abaixo do qual receitas sdo entregues ao or¢camento, reduzindo-se,
deste modo, o impacto da volatilidade de precos sobre a despesa or¢camental.
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Os FSRs seguem principios e regras de governacdo muito semelhantes entre eles. Em geral,
eles sdo entidades independentes do Estado e tém muito poucas ou quase nenhumas relagdes
com 0s seus governos para além de recursos que sao eventualmente passados ao or¢gamento. O
principio de assegurar o valor da riqueza e seus retornos para beneficio da economia e dos
cidaddos em geral, empurrou os paises que hoje detém os FSRs para definir regras e estruturas
de governacdo que ndo possibilitem aos governos interferir com a gestdo do Fundo e/ou na
afectacdo dos seus recursos a disponibilizar para objectivos que ndo estejam claramente
definidos.

3. Argumentos que tém orientado a criacdo de FSRs

Os argumentos para a criacdo de FSRs e acumulacéo de reservas desusadas sdo variados.
Estes argumentos estdo ligados a problematica da competitividade das economias,
necessidade de seguranga em reservas, capacidades de absorpg¢éo, volatilidade dos precos
internacionais de mercadorias e transferéncias intergeracionais.

O argumento da competitividade

Os paises exportadores fazem face a sérios problemas de competitividade derivados do
aumento crescente de moeda externa na economia. Fluxos de moeda externa para a economia
provocam uma apreciacao real efectiva da taxa de cambio a médio e longo prazo. Esta
apreciacdo real efectiva exerce pressdes enormes na economia via perdas em competitividade.
Ela provocara que as economias exportadoras de ndo-renovaveis ndo so fiquem cada vez mais
dependentes do sector exportador (perigoso quando este sector é fundamentalmente
proveniente de exportacBes de recursos ndo-renovaveis) mas que se transformem em
economias importadoras de bens finais em prejuizo da producdo nacional. A apreciacao real
efectiva torna bens finais importados mais baratos do que a producédo nacional. A producao
nacional sobrevivera somente se conseguir ganhos em produtividade mais acelerados do que
os definidos pela apreciacdo real efectiva. As exportacbes geram menos recursos internos e as
importacdes ficam mais baratas.

Estes influxos de moeda externa na economia podem também ter efeitos desastrosos sobre 0s
niveis de precos e inflacdo na economia. Quando o banco central tenta adquirir esses fluxos
crescentes de moeda externa, a emissdo monetaria podera aumentar aceleradamente. Esse
acelerar da emiss@o monetaria provocara inflagcdo acelerada caso nédo exista esterilizagdo. A
esterilizacdo é realizada quando o banco central vende titulos de divida para retirar 0 excesso
de emissdo monetaria. O problema da esterilizacdo é que obriga a emissao continua e
crescente de instrumentos de divida. Esta divida podera ser propriedade do Estado ou do
banco central mas definitivamente gerara custos que terdo que ser cobertos. Uma reaccao dos
governos numa situacdo crescente de divida serd, via politica fiscal, de cada vez mais
correrem maiores défices orcamentais que justifiquem essa emissdo de divida. Défices
orcamentais persistentes e a longo prazo provocardo, no entanto, crises financeiras e
orcamentais, semelhantes ao que se esta actualmente a passar na Europa — 0s custos da divida
tornar-se-ao insustentaveis, as taxas de juro internas tender&o a subir e a politica fiscal tera
que ser corrigida.
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A criacdo de um FSR mantém os activos em moeda externa fora da economia.
Consequentemente, reduz o fluxo de moeda externa no pais e reduz pressdes na apreciacao da
taxa de cdmbio. O FSR canaliza recursos para a economia somente quando necessario e, em
geral, seguindo regras estabelecidas pelo Fundo. O caso tipico deste FSR é o CIC (China
Investment Corporation) com o qual a China tem estado a assegurar que a taxa de cambio da
sua moeda, Renminbi, ndo aprecie rapidamente e mantenha, através desta gestdo da taxa de
cambio, as suas exportacbes competitivas. A apreciacao real do Renminbi iria tornar as
exportacBes chinesas menos competitivas e geraria reducdes no crescimento da economia
Chinesa. Este é hoje o grande argumento dos EUA e da UE quando dizem que o Renminbi se
encontra desalinhado em prejuizo das balancas de transacgdes correntes destes paises.

O argumento de seguranca de reservas

E comum os paises quererem ter valores minimos liquidos em reserva internacionais. Estes,
em média, localizam-se em valores equivalentes a 5-6 méses de importacdo — pode variar de
pais para pais. Estas reservas minimas ddo uma certa seguranca e estabilidade na
disponibilizag&o de fluxos financeiros que garantam melhor estabilidade e menor volatilidade
do processo de importacdo e exportacdo. Quanto maior for a dificuldade em se adquirir moeda
externa para realizacdo de importacdes de bens e servicos maiores serdo 0s custos das
empresas e isto impacta negativamente a competitividade das empresas e da economia, no
geral. Entdo, o argumento natural de seguranca necessaria em valores minimos de reservas
internacionais que dé, assim, razdo a necessidade de acumulacéo de reservas. Os paises
podem definir valores de seguranca diferentes mas, normalmente, sdo definidos com base em
objectivos claros econémicos e sociais. Esta acumulacdo em geral ndo toma, contudo,
proporc¢des desnecessarias. Quando as reservas comegam a tomar magnitudes desusadas,
entdo os paises canalizam esses recursos para um FSR para evitar os problemas de
competitividade e outros.

0 argumento das capacidades de absorpc¢ao

Os governos sdo, em geral, constrangidos por disponibilidades em recursos orcamentais. As
procuras por bens comuns publicos nas economias sdo grandes e, normalmente, bastante
maiores do que as realizacdes. Os paises frequentemente ndo possuem recursos suficientes e,
em geral, tentam colmatar essas insuficiéncias acumulando divida que financie os seus defices
orcamentais aumentando deste modo a despesa e provisao de bens e servicos publicos —
excepc¢do dos paises exportadores liquidos que tém uma grande probabilidade de gerarem
orcamentos superavitarios ou excedentarios. Muitos sdo 0s casos em que 0S governos tém
capacidades excedentes de execugdo orgamental, em particular, nas despesas correntes.
Muitos também sdo os casos em que a despesa publica pode ser mais efectiva e eficiente do
ponto de vista de cobertura, qualidade e provisédo de servigos sem que, no entanto, seja
necessario incrementar os recursos a adjudicar.

Quando se comeca a gerar montantes enormes de recursos orgamentais, a grande tendéncia é
0S governos tentarem gastar esses recursos a mesma velocidade que eles fluem para a
economia. Quando esses fluxos sdo enormes e as capacidades institucionais sdo limitadas, o
resultado é a diminuicg&o rapida da eficiéncia, efectividade e qualidade da despesa, 0
aparecimento de projectos que justifiguem a utilizacao de recursos e ndo os objectivos
definidos para a despesa, 0 surgimento acelerado de perdas enormes na utiliza¢do de recursos,
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elefantes-brancos em infraestrutura e outros, e corrupcao galopante. Quer dizer, a
disponibilizacdo de recursos acaba por ndo gerar mais bens e servi¢cos nem transformacéo da
estrutura econémica e torna a economia cada vez mais dependente do sector dos recursos nao-
renovaveis. Isto é, todos os ingredientes necessarios para que ndo se atinja reducgdo da
pobreza, gastem-se 0s recursos ndo-renovaveis e o colapso econémico e financeiro quando
esses recursos terminarem — ingredientes para problemas profundos econémicos, sociais e
politicos, no futuro.

As capacidades institucionais e a eficiéncia, efectividade e qualidade da despesa publica sdo
cruciais. A este elemento, normalmente, chama-se absorpc¢ao ou capacidade de absorpgao das
economias. A absorpcao condiciona, sem qualquer duvida, as capacidades dos governos de
realizarem despesa e garantir que o0s objectivos dessa despesa sejam atingidos dentro da
qualidade e objectivos definidos. Na grande maioria dos paises, semelhantes a Mocambique,
onde as capacidades de absorpc¢éo sdo bastante limitadas, colocar mais recursos e
aceleradamente ndo gera maior cobertura dos servicos providos nem provoca transformacéo
na estrutura da economia. Este efeito, na literatura, ¢ denominado por “resource curse” ou
“maldigdo de recursos” — existem varios paises que sao reflexos directos desta maldicédo de
recursos, como também existem bons exemplos. A experiéncia mostra que a criagdo de um
FSR é o instrumento de gestdo privilegiado na solucdo deste problema em paralelo com
accOes do lado da despesa publica.

0 argumento da minimizacao da volatilidade dos precos de mercadorias

Um dos grandes problemas para paises exportadores de mercadorias €, em particular, de
recursos ndo-renovaveis é que existe uma grande volatilidade nos precos internacionais. Estas
mercadorias podem ter momentos em que 0s seus precos estejam relativamente estabilizados,
como também terdo momentos de subidas e descidas rapidas e abruptas de pregos. A grande
volatilidade nos precos causa problemas sérios de gestdo econémica e, em particular, de
gestdo da politica orcamental, podendo gerar superavites rapidos ou défices acentuados.

Quando os pregos sobem rapidamente, os volumes de receitas aumentam abruptamente. A
tendéncia para os governos € aumentar a sua despesa em resposta a maior disponibilidade de
recursos. O contrario também acontece: 0s precos descerem abruptamente assim como as
receitas geradas para o orcamento. Porém, a experiéncia mostra que a despesa publica é rigida
para decrescer, enquanto que responde imediatamente a incrementos. Este comportamento
causa serios problemas de gestdo da politica orcamental e também ao crescimento econémico
global das economias. De modo a minimizar esta volatilidade nos precgos internacionais das
principais mercadorias, 0s paises exportadores utilizam FSRs.

Neste caso, o FSR define um intervalo de variagdo para os precos. Quando os pregos estdo na
parte superior do intervalo, as receitas sdo consideradas excedentarias ou excepcionais e ficam
retidas no FSR, ndo permitindo que 0 governo consuma esses recursos — esta retencdo ajuda
tambem na criagdo de rendimentos que s&o adicionados ao valor dos activos do FSR. Quando
0 preco esta no valor inferior do intervalo, 0 FSR canaliza fundos para o orcamento. Deste
modo, o FSR permite a minimizacao do impacto da volatilidade dos pregos nas receitas
orcamentais.
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Varios destes FSR tém duas componentes. A primeira de minimizacao de volatilidade de
precos da mercadoria (ou mercadorias) exportada. A segunda componente esta ligada a gestédo
da taxa de cambio, e/ou a programas de investimento para aumentar a riqueza colectada — o
argumento de transferéncias intergeracionais que é descrito a seguir.

O argumento de transferéncias intergeracionais

O argumento das transferéncias intergeracionais esta baseado no principio de que 0s recursos
ndo-renovaveis tém um tempo determinado de vida. O argumento baseia-se
fundamentalmente nos beneficios a providenciar as geracoes actuais e futuras e, em particular,
a geracgdo que sera directamente afectada quando esses recursos terminarem. No momento de
esgotamento dos recursos e consequentes fluxos para o orcamento, a despesa publica pode
contrair, dai resultando efeitos nefastos sobre a economia e geragdes futuras. Ndo é
questionada a questdo de que estes recursos sao finitos mas o principio da distribuicdo
equitativa e racional da riqueza proveniente destes recursos entre as diferentes geracées uma
Vez que estes recursos costumam somente aparecer uma vez na histdria dos paises.

O argumento defende que seja criado um FSR. Este FSR tem por objectivo assegurar que as
geragdes futuras possam também beneficiar dos recursos gerados. Este FSR, em geral, é uma
transferéncia intergeracional e é, fundamentalmente, conhecido como tal. Este fundo,
normalmente, acumula o valor da riqueza extraida do subsolo, convertido em activos
financeiros. O FSR tem por objectivo garantir a transformacao da estrutura da economia e
acelerar o crescimento economico de modo a assegurar a criagdo de nova riqueza que
substitua, no futuro e no minimo, o valor real desses recursos ndo-renovaveis extraidos. O
valor intrinseco desta riqueza tem que ser mantido em termos reais, no minimo, ao longo das
geracBes e até a extincdo do recurso”. Deste modo, somente os rendimentos gerados acima do
valor real da riqueza acumulada sdo absorvidos via orcamento e, consequentemente, séo
redistribuidos via despesa publica. Estes fundos estabelecem regras criteriosas de acumulacdo
de riqueza, seu investimento, rendimentos e como esses rendimentos sdo distribuidos em cada
geracgdo. Este FSR prevé a transformacédo da estrutura econdmica via investimento publico e,
consequentemente, a reducao do peso do sector de recursos ndo-renovaveis no total da
economia e na geracdo de receitas orgcamentais — o restante da economia cresce mais
aceleradamente em resposta a estes investimentos e substitui, a longo prazo, os recursos
gerados pelos ndo-renovaveis.

4. Regras e estruturas de governacdo e independéncia dos FSRs

Os FSRs costumam ter regras, estruturas de governacdo e independéncia muito claras. A
experiéncia mostra que os FSR, em geral e quase sem excepcao, seguem regras de governagdo
bastante comuns. A primeira regra é que eles sdo do Estado e ndo dependem do governo. Os
FSR existentes s&o muito independentes e beneficiam de pequena ou quase nenhuma
interferéncia dos seus governos. Estes Fundos tém como objectivo primario aumentar a
riqueza a acumular e acumulada e estabelecem regras sobre como 0s or¢gamentos nacionais
podem apropriar recursos.

* Alguns paises exigem mesmo que o valor real seja definido em termos per capita para assegurar que a nova
populagdo ndo tenha menos riqueza por individuo.
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A ligacdo destes fundos com o governo é limitada. Porém, é comum que 0s governos tenham
a possibilidade e autoridade de nomear algumas das posi¢des (algumas vezes até claramente

definidas) nos conselhos de administracao e, por vezes, nos executivos directores, bem como
estarem envolvidos na gestdo quotidiana do Fundo e aplicando as leis que definem esse FSR.

Em geral, estes Fundos contractam profissionais nacionais e estrangeiros. Estes profissionais
tém sempre grande experiéncia em gestdo de fundos de investimento, sdo ex-bancérios de alto
nivel, e/ou foram altos profissionais qualificados em empresas de reputacdo nacional e
internacional e tém os melhores e mais elevados niveis de educacdo. Estudos mostram que,
em geral, 0s executivos e pessoal especializado destes Fundos s&o de variadas nacionalidades,
altamente educados e com experiéncias invejaveis. Os Fundos para poderem maximizar 0s
seus activos, de forma conservadora e segura, sdo obrigados a trabalhar com os melhores
profissionais possiveis, independentemente das suas nacionalidades — isto é assegurado
através da independéncia que os Fundos recebem.

As regras dos Fundos estabelecem também critérios claros sobre a acumulacdo de activos e as
apropriaces que serdo feitas pelo orcamento nacional. E comum estes Fundos definirem que
o valor dos seus activos, no minimo, € igual ao valor financeiro dos recursos ndo-renovaveis a
serem extraidos, em termos reais. Eles estabelecem também, em geral, que as apropriacGes
pelo orcamento podem ser somente feitas até ao montante dos rendimentos da riqueza real —
isto € rendimentos gerados pela riqueza e sem se tocar no valor real dos activos. Em geral,
eles definem também que as apropriacfes pelo orcamento nacional podem somente financiar
despesas de capital/investimento ptblico®. Estas apropriacdes, normalmente, sio aprovadas
pelos parlamentos durante o processo de aprovagdo dos orgcamentos nacionais. Os governos,
seguindo as regras definidas para as apropriac6es, apresentam um or¢amento nacional com
um défice que seja financiado por recursos a apropriar do FSR. O parlamento, durante o
processo de aprovacdo do orcamento nacional, assegura que as regras do FSR relativas a
apropriagédo foram seguidas.

A questdo da independéncia definida nos FSRs vem da necessidade de reduzir-se ao maximo
as possibilidades dos governos interferirem com o0s objectivos de investimento, aplicacdo e
gestdo dos Fundos. Os paises actualmente detentores de FSRs decidiram, em geral, limitar as
capacidades dos executivos/governos de modo a que os fundos dos FSRs ndo possam ser
utilizados para fins politicos ou eleitorais.

5. Necessario um Fundo Soberano de Riqueza em Mocambique?

Feita uma discussao sobre os Fundos Soberanos de Riqueza, agora deve-se fazer um debate
sobre se existe ou ndo a necessidade de Mogambique vir a ter um destes fundos. Em se
concluindo da necessidade de criagdo dum desses fundos, dever-se-ia também analisar que

% Existem algumas excepgdes. Algumas das excepcdes: (i) Noruega onde os activos do Fundo s&o para financiar
o sistema de pensdes e reformas do pais, e (ii) Timor-Leste onde o Fundo permite que se financiem também
despesas correntes do orcamento nacional. Os fundos orientados para a reducdo de volatilidade e estabilizacdo
de precos e receitas nem sempre discriminam nas suas regras de apropriacdo entre despesas correntes e/ou de
capital/investimento.
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objectivo se pretenderia atingir, que tipo de fundo se deveria criar e que estruturas e regras de
governacao deveriam existir.

Sera necessario um FSR em Mo¢ambique?

Mogambique vai tornar-se num pais produtor e exportador de recursos ndo-renovaveis, num
futuro ndo muito distante. Sdo mega projectos em carvado e gas natural em que uns estdo em
processo de producdo, enquanto que outros se encontram em pesquisa e investimento. Estes
projectos irdo gerar montantes significativos de recursos para o pais e seus cidaddos. Com os
actuais anuncios de investimentos e operacdo nos sectores do carvao e gas natural, ndo
incluindo ainda as possibilidades de outros minerais e a geracao de energia hidroelétrica (este
€ um recurso renovavel), as receitas anuais para 0 orgamento nos proximos 5 a 10 anos podem
vir a ser da ordem dos varios bilides de USD, ou multiplos dos actuais niveis de receita.

Esse afluxo para a economia de enormes montantes de moeda externa ira obrigar uma
acumulacdo rapida e crescente de reservas internacionais. Sem a existéncia de um FSR, essa
acumulacdo rapida de reservas ira provocar dois impactos possiveis na economia. O primeiro
sera uma aceleragdo da apreciacdo real do Metical derivado do excesso de oferta de moeda
externa. Esta apreciacdo real do Metical provocard um efeito de substituicdo da producao
nacional por importacdo de produtos acabados. Este efeito sera pernicioso para a producao
agricola, em particular, e para a pobreza no pais.

O segundo efeito dependera do papel do banco central em presenca deste enorme afluxo de
moeda externa. Esta moeda externa tera que ser adquirida pelo banco central. Ao adquirir
estes montantes enormes, o banco central sera obrigado a acelerar a emissdo monetaria como
contrapartida. Emissao monetaria crescente acelerara a inflacdo interna. O acelerar da inflacdo
tera um efeito devastador sobre a economia e, em particular, sobre os pobres que sdo aqueles
gue pagam o imposto da inflagéo.

O banco central pode, no entanto, tentar esterilizar essa emissdo monetaria via venda de
certificados ou titulos de divida. Esta esterilizacdo podera provocar um acelerar das taxas de
juro internas e diminuira o crédito a economia — aqui levanta-se até a questao do publico e
banca ndo conseguirem adquirir toda essa possivel emissao de divida. Em paralelo, serdo
também criados montantes excepcionais de divida que tera que ser servida — esta divida pode
ser do orcamento/Estado e financiara a despesa publica, como também do banco central. Esta
divida, no entanto, tera custos enormes para a politica orcamental ou para o banco central e
ndo podera ser sustentada a longo prazo.

A criacdo de um Fundo Soberano de Rigueza em Mocambique €, portanto, crucial. Sem o
Fundo, a acumulacdo enorme de moeda externa no banco central produzira inflagdo crescente,
taxas de juro aumentadas e apreciacao acelerada da taxa de cambio e perda de
competitividade da economia — a dimens&o da apreciacdo real dependera dos efeitos de
transmissdo da taxa de cAmbio na economia®. O Gnico instrumento que permite evitar esta
situacdo € um Fundo Soberano de Riqueza. O FSR mantém a maioria da moeda externa

® para analise detalhada sobre os efeitos de transmiss&o da taxa de cAmbio ver o estudo do SPEED preparado por
Tyler Biggs e intitulado “The Impact of Exchange Rate Fluctuations on Economic Development in Mozambique”
que pode ser obtido via http://www.speed-program.com/foreign-exchange.
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gerada pelos recursos ndo-renovaveis extraidos fora do pais. Deste modo, a oferta de moeda
externa na economia fica controlada e consegue-se, em certa medida, evitar uma apreciagdo
real acelerada, assim como os efeitos inflacionarios dai provenientes. Em presenca de um
FSR, as receitas de recursos ndo-renovaveis ndo sao mais receitas do orgamento nacional mas
sim do Fundo.

As apropriagdes pelo orgamento serdo definidas no FSR. Caso o FSR defina que somente
despesa publica de capital/investimento pode ser financiada, existirA mesmo uma grande
probabilidade de que grande maioria dessa despesa exija pagamentos ao exterior. O Fundo,
com suas regras de aplicacdo e governacao, pode e deve assegurar que 0 excesso de oferta de
moeda externa, no pais, derivada dos recursos ndo-renovaveis seja de certo modo isolado da
economia. Um FSR permite controlar:

e A problemaética da competitividade da economia;

e O efeito de substituicdo de producédo nacional por importados — efeito de Dutch
Disease onde a apreciacao real da taxa de cambio provoca uma substituicdo de
produtos comercializaveis por produtos e servi¢os ndo-comercializaveis além
fronteiras’;

e O efeito negativo sobre a necessaria mudanca estrutural da economia mogambicana e,
em particular, a produtividade da agricultura para se poder resolver o problema da
pobreza aberrante no pais;

e O potencial efeito negativo sobre a eficiéncia, efectividade e qualidade da despesa
publica em presenca de excesso de receitas evitando-se a “maldig¢do de recursos™; e

e O efeito politico dos cidaddos saberem que o pais esta a gerar enormes montantes de
recursos mas eles ndo conseguirem ver esses recursos transformados em reducéo da
pobreza, empregos criados, melhor infraestrutura e melhores servigos publicos, isto €,
melhoria no seu bem-estar.

6. Conclusao

O futuro de Mogambique sera certamente brilhante. O pais tem agora um enorme potencial de
gerar recursos que bem usados cimentardo conquistas alcancadas e que tém que continuar a
ser aprofundadas em termos de crescimento economico, reducdo da pobreza, cria¢do e
fortalecimento do capital humano, fundamental para a transformacao e bem-estar.

Os desafios da economia séo, no entanto, bastante sérios. Os desafios da economia
Mogambicana estéo identificados na Nota do SPEED/Notes/2011/012 “Desafios da Economia
Mogambicana” e ndo sdo agora aqui repetidos. Entre os desafios identificados, a apreciacao
real do Metical exige que accdo seja tomada e de imediato caso se queira garantir a reducao
da pobreza, a criacdo de emprego e a estabilidade do pais.

Nesta Nota defende-se o argumento que € crucial a criagdo de um Fundo Soberano de
Riqueza. Sem este Fundo, o banco central e 0 governo nao terdo instrumentos de gestdo
suficientes para poderem controlar a perda rapida de competitividade da economia em face de

" “Tradables e non-tradables ”.
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uma apreciacao real do Metical, os perigos de inflagédo, a impossibilidade de reducao da
pobreza e, em particular, as dificuldades de afectar a produtividade da agricultura que gera
rendimentos para cerca de 75 por cento dos Mogambicanos.

A Nota propde que este Fundo tenha por objectivo principal a eliminacédo da pobreza. Este
objectivo seria atingido via trés veiculos importantes:

e Proteccdo da economia Mogambicana de possiveis perdas de competitividade;

e Estimular o desenvolvimento de politicas e investimentos na agricultura,
infraestrutura, desenvolvimento do capital humano atravées da educacao, salde e agua
e saneamento via alocagao de recursos ao orgamento nacional; e

e Proteccdo intergeracional dos cidaddaos Mocambicanos garantindo que a geragéo
actual e as geracodes futuras beneficiardo dos recursos a serem gerados.

Uma vez decidido o objectivo é critico definirem-se as regras e sistemas de governacao que
assegurardo a materializacdo desse objectivo. Para tal € fundamental que se definam:

¢ Independéncia do Fundo determinada por lei, assim como a nomeagéo de corpos
directivos e executivos. E comum os parlamentos decidirem que esta lei pode somente
ser modificada quando existem 2/3 de votos a favor;

¢ Receitas de recursos ndo-renovaveis sdo receitas do Fundo e ndo do orgamento
nacional;

e Fundo assegura que valor da riqueza dos recursos ndo-renovaveis extraidos (via
licencas, royalties, impostos e outros) tem que ser, no minimo, mantida em termos
reais;

e Fundo deve estabelecer regras de aplicacdo dos seus activos em termos de
investimentos que podem ou n&o ser feitos, bem como que recursos poderdo ser
utilizados pela despesa publica, em que despesa (riqueza em principio deveria ser
somente utilizada na geracdo de nova riqueza, isto é em despesa de
capital/investimento) e montantes;

e Fundo deve determinar sistemas de governacao e transparéncia, obrigatoriedade de
prestacdo de contas trimestrais ao parlamento, Financas e banco central;

e Relacdo a existir com o governo via Financas, auditoria do Estado e contabilidade
publica, assim como o papel das Financgas e do banco central no processo de gestao do
Fundo.

Prop0e-se que este assunto do Fundo Soberano de Riqueza, objectivos, modalidades, regras e
sistemas de governacao sejam discutidos em detalhe. Este debate deve incluir especialistas
nacionais e estrangeiros, membros da funcdo publica e, em particular, das Finangas e banco
central, bem como membros do parlamento, sociedade civil, sector privado e academia. Estes
debates deveriam culminar com propostas a apresentar ao governo e parlamento para decisao
sobre o Fundo.
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