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Resumo

As economias contemporineas tém envidado esforgos para garantir uma maior atracgiio do
Investimento Directo Estrangeiro (IDE) devido as suas vantagens para o crescimento econdmico.
Mogcambique, nio sendo excepgdo, tem vindo a nolabilizar-se como uma economia receptora de
fluxos de IDE, porém, apesar da tendéncia crescente destes fluxos, muitas tem sido as
inquictagdes levantadas quanto a sua continuidade e a maximizagio dos seus beneficios para a
cconomia. Este trabalho pretende dar um contributo no delineamento de politicas economicas que
assegurem a maior atrac¢do dos projectos de IDE através da estimagfo dos determinantes destes

investimentos em Mogambique no periodo de 1990 a 2007,

O processo de estimagio baseou-se no estudo econométrico das varidveis macroecondmicas que
constituem as possiveis vantagens de localizagdo que a economia mogambicana oferece para a
realizagdo de investimentos estrangeiros. Os resultados da estimagdio evidenciam que o
crescimento econdmico, a adopgdo de politicas que garantam a estabilidade macroecondmica e a
intervengdo do Estado na economia sdo os factores que mais contribuem para a atracgiio do 1DE,
enquanto que, factores como a concessio de incentivos fiscais, o estado das infra-estruturas e do
capital humano, a abertura comercial e a dotagdo de recursos naturais mostraram-se insuficicntes
para a atracgdo do IDE. Os aspectos institucionais apesar de ndo estimados também

demonstraram ser um entrave para os investidores estrangeiros.

O trabalho sugere que a maior atracgdo dos projectos do IDE para Mogambique depende da
adopgio de politicas econdmicas proactivas que promovam o crescimento econdémico continuo,
que garantam a manutengdo da estabilidade macroecondmica, que assegurem o efeito positivo da
intervengdo do Estado no investimento privado, que racionalizem a concessiio de incentivos
fiscais para reduzir as perdas de receitas fiscais, que garantam a maior abertura comercial, que
assegurem a continuidade do desenvolvimento do capital humano e das infra-estruturas, que
promovam a maior atrac¢do de investimentos para a exploragio de recursos naturais ¢ que

reduzam os entraves institucionais.

Palavras-Chave: Investimento Directo Estrangeiro (IDE), Empresas Multinacionais (EMNs),
Economia Receptora.
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CAPITULO I: INTRODUCAO

Introduciio

Uma das principais caracteristicas do mundo globalizado tem sido a do crescente
encorajamento d difusao dos investimentos além [ronteiras nacionais, na sua forma de
IDE, realizados por empresas multinacionais (EMNs)', pois, muitas economias véem a
atrac¢do destes investimentos como um elemento fulcral para as suas estratégias de
desenvolvimento devido aos seus efeitos positivos para o crescimento econéomico.
Segundo a OCDE (2002), o IDE ¢ vifal para o crescimento econdmico das economias
receptoras, por promover a criagiio de postos de emprego directos e indirectos, a
transferéncia de capital, a transferéncia e difusdo de tecnologias modernas ¢ mais limpas,
a formagdo de capital humano, uma maior integra¢io em cadeias de comércio e de
produgdo a niveis regionais ¢ mundiais € a promogdo de um ambiente de negdcios mais

desenvolvido e competitivo,

Ao longo do periodo de 1990 a 2006, segundo o World Investment Report (WIR) de
2007, o IDE aumentou de um stock de USD 1,779.20 bilides em 1990 para um stock de
cerca de USD 11,998.84 bilides em 2006, seis vezes maior que o stock de 1990. No
entanto, esle crescimento apresentou uma distribuicio desigual pelos diferentes grupos de
paises receptores’, sendo que os paises em vias de desenvolvimento (PVDs) apesar da
adopgdo de esquemas de incentivos fiscais e financeiros’, da existéncia de vantagens
comparativas como a abundancia de recursos naturais e o excesso de mio-de-obra barata

benefictaram de uma parcela muito reduzida dos fluxos mundiais do IDE. De acordo com

' A EMN representa uma empresa que possui instalagdes de produgdo no estrangeiro, em que pelo menos
25% do total do seu output ¢ produzido fora do seu pais de origem. (United Nations, apud Accoley, 2003).
Contudo, seguindo o conceito de Machado (2005}, ao longo do presente trabalho as EMNs serio definidas
como as empresas que realizam o IDE e que controlam e gerem estabelecimentos produlivos ou outras
actividades de valor acrescentado para além das fronteiras do seu pais de origem.

= Ao longo do trabalhe, os termos economias receptoras, economias hospedeiras e paises receptores terdo o

mesmo significado e serdo utilizados de forma indiferente.

 Segundo Mwilima (2003). os incentivos fiscais referem-se as reducdes fiscais, as férins fiscais. as
excepedes nos direitos e limites de impontagéio e os incentivos financeiros podem ser a concessio de capital
inicial e realizagiio de empréstimos,




o WIR (2007)", do stock mundial do IDE realizado até ao ano de 2006, a maior parte
destinou-se aos paises desenvolvidos com cerca de 70.46%, seguidos pelos PVDs com
cerca de 26.3% e finalmente os paises do sudestc da Europa e as economias em transigiio
com cerca de 3.24%. O continente africano foi a regido mais desfavorecida com apenas
cerca de 2.63% cm relagdo aos stocks mundiais de IDE ¢ 10% em relagio aos stocks

destinados as economias subdesenvolvidas até ao ano de 2006.

Devido ao notorio crescimento dos fluxos mundiais do IDE e a sua distribuigdo desigual
pelos diferentes paises e regides, as economias menos desenvolvidas, por sinal as mais
desfavorecidas na recepgdo de projectos de IDE, tém estado a envidar esforgos para a
analise dos factores que promovem maior atrac¢io do 1DE e de politicas econdémicas a
adoptar para promover tais factores de modo que possam beneficiar de um maior afluxo
destes Investimentos para as suas economias. A ideia classica de que os fluxos de
investimento privados externos tenderdo a fluir para os paises que oferegam maiores
retornos de capital ¢ possuem vantagens comparativas tem revelado um fraco poder de
explicagao da racionalidade por detras do IDE. Um conjunto de pesquisas tedricas ¢
empiricas dos determinantes dos investimentos estrangeiros demonstraram que as
caracteristicas especificas do pais receptor como a estabilidade macroecondmica e
politica, o nivel de capital humano, a qualidade das infra-estruturas, a abertura ao
comércio internacional, o tipo de instituigdes ¢ o ambiente de negdcios sdo

preponderantes para a localizagdo dos projectos do IDE.

No entanto, segundo Lall (2000) ndo basta apenas atrair grandes fluxos de IDE, ¢
necessdrio olhar para a qualidade dos seus projectos, pois, estes podem originar trade-offs
entre os beneficios € os objectivos de desenvolvimento dos paises hospedeiros, visto que,
um grande fluxo de IDE para além de oferecer beneficios para o desenvolvimento, pode
acarretar alguns custos como o crowding out das empresas locais, deterioracio dos saldos
da balanga de pagamentos (BOP) através do aumento da importagio de bens,

cquipamentos e maquinaria, a repatria¢io dos lucros para os paises de origem do

* Para mais detalhes. ver a tabela onfine do Relatério Mundial de Investimento (WIR) do ano de 2007 da
UNCTAD e/ou ver tabela 1.2 do anexo 1.




investidor ¢ reembolsos de empréstimos internacionais. Portanto, as economias que
desejam atrair maiores fluxos do IDE para estimular as suas estratégias de crescimento
econdimico devem olhar com cautela para o desenho de politicas economicas de forma a
atrair ndo apenas maior quantidade de fluxos, mas também atrair o IDE numa base
diversificada, em termos de qualidade dos projectos, de forma a maximizar os seus

beneficios € minimizar os custos inerentes a estes projectos.

Os dados da BOP do Banco de Mogambique (BM) realcam que Mogambigue tem vindo a
beneficiar de um fluxo crescente de IDE, de um stock de USD 24.80 mithdes em 1990,
passou para um stock de cerca de USD 2,950 milhdes em 2007. Este crescimento esteve
associado em grande parte & adop¢@o dos programas de privatizagdo e a realizacio de
grandes projectos, colocando o pais em Jugares de destaque no grupo de paises receptores
do IDE a nivel da Africa. Austral e até mesmo ao nivel de Africa. Contudo, a
continuidade da tendéncia ascendente dos fluxos de IDE e a garantia de uma base mais
diversificada desles projectos para a economia mogambicana a médio e longo prazo
mantém-se um entgma. Para Castelo Branco (2002) o IDE em Mogambique, em especial
0s mega-projeclos, sdo excessivamente concentrados do ponto de vista sectorial ¢
regional e dos interesses que representam, bem como, das pressdes e oportunidades
econodmicas ¢ sociais que promovem, portanto, o IDE ainda ndo fornece uma alternativa
eficiente e sustentdvel para ampliar a base de desenvolvimento e a persisténcia do
crescimento econémico em Mogambique. A realizagdo de projectos de IDE no pais, vem
dando lugar 4 uma série de preocupagdes relacionadas com a continuidade destes fluxos e
de como adoptar politicas economicas de forma a atrair maior quantidade ¢ melhor
qualidade de projectos do IDE, levantando desta forma, a seguinte questdo: Quais os

Jactores macroeconomicos que explicam a atracgdo dos fluxos de IDE em Mogambigue?

Como forma de dar um contributo na resposta a pergunta acima mencionada, o presente
trabalho efectua a estimagio dos determinantes macroecondmicos dos fluxos de IDE em
Moﬁ:ambique no periodo de 1990 a 2007 de forma a permitir uma melhor caracterizagio
do IDE no pais e possibilitar a recomendagdo de politicas econémicas adequadas que

garantam a continuidade da tendéncia ascendente dos seus fluxos a médio e longo prazo.




1.2. Hipéteses

Para responder a questio colocada, o trabalho concentrar-se-a na estimagfo dos

determinantes do IDE em Mogambique, orientando-se pelas seguintes hipoteses:

H,: A adopgio de incentivos fiscais e a dotagio de recursos naturais s@o os factores que

explicam a atrac¢do do IDE em Mogambique;

H;: Os incentivos fiscais € a dotagdo de recursos naturais, ndo sio os factores que
explicam a atrac¢iio dos projectos de IDE em Mogambique, mas sim, outros factores
como o crescimento economico, a adopgdo de politicas que garantam a estabilidade

macroeconomica € a intervencdo do Estado na economia.

Hi: A qualidade do capital humano, o estado das infra-estruturas e a abertura comercial
sd0 os factores que explicam a atrac¢dio do IDE em Mogambique ¢ nio os incentivos

fiscais e a dotagdo de recursos naturais.

1.3. Objectivos

Para que os PVDs, particularmente os paises africanos, consigam reduzir os niveis de
desemprego ¢ pobreza e financiar altas taxas de crescimento econdmico, é necessario,
mas ndo suficiente, que atraiam o capital estrangeiro, especialmente na forma menos
volatil, que ¢ o IDE (Jenkins ¢ Thomas, 2002}. Deste modo, os objectivos deste trabalho

dividem-se nos seguintes:

1.3.1. Objectivos Geruais

Estimar os elementos macroeconémicos que contribuem para uma maior atrac¢io do
IDE na economia mogambicana no periodo de 1990 a 2007,
Identificar as implicagdes de politica econdmica que assegurem uma maior atrac¢io

dos projectos de IDE a médio e longo prazo.




1.3.2. Objectivos Especificos

Analisar a evolugdo e as tendéncias dos fluxos de IDE em Mogambique no periodo de
1990 a 2007,

Descrever o [DE em Mogambique, em termos de composigdo sectorial, promogio de
emprego directo, distribui¢do regional e origem dos principais investidores:
Identificar as principais dreas de acgdo que contribuem para a maior atracgio de

projectos de IDE para a economia mogambicana;

1.4. Justificativa

Para a OCDE (2001), o IDE ¢ uma importante fonte de financiamento das necessidades
de capital doméstico das economias hospedeiras em comparagdo com as outras formas de
fluxos de capital privado como, os investimentos de carteira € o endividamento externo,
pelo facto de ser mais estavel e proporcionar uma série de beneficios para o crescimento
econdmico. O estudo dos determinantes do IDE nio ¢ apenas um tema académico, mas
um tema transversal, pois, o IDE em si acarreta efeitos para o crescimento € o

desenvolvimento econdimico.

Entretanto, a adop¢io de medidas de politica ccondmica adequadas para uma maior
atrac¢do de projectos de IDE tem sido um dos malores desafios das economias que
pretendam financiar o seu crescimento econdémico através de investimentos das EMNSs,
Os estudos de periodos e paises especificos dos determinantes de IDE revelam-se fulcrais
para o delineamento destas medidas de politica econéomica. Nos PVDs em geral € em
Africa em particular, a preocupagio de indagar os determinantes do IDE revela-se ainda
maior devido a escassez de capital privado nacional que se¢ verifica na maioria destes
paises. Para Ayanwale (2007), a maioria dos estudos dos determinantes do IDE nos
PVDs em geral e na Africa Sub-Sahariana em particular realizaram analiscs de um grupo
de paises, porém, as evidéncias recentes mostram que a relagdo dos determinantes do IDE
depende do pais ¢ do periodo em andlise, pois, do mesmo modo que os determinantes do

IDE de uma cerla regido diferem dos determinantes de uma outra regifio, os




determinantes do IDE de um determinado pais numa certa regido também podem diferir
dos determinantes de um outro pais na mesma regido, e podem diferir também de um

periodo para o outro.

Em Mogambique, muitas pesquisas tem vindo a ser desenvolvidas a nivel nacional ¢
internacional de forma a analisar e caracterizar o IDE que s¢ destina ao pais ¢ os seus
efeitos para a economia nacional, principalmente apds a realizagio dos grandes projectos
o que revela um grande interesse pelo tema. Todavia, em tais pesquisas, poucos tem sido
os estudos que estimam, recorrendo a métodos econométricos, os determinantes do IDE
que afluem para o pais através de uma andlise especifica do pais num determinado

periodo.

O presente estudo visa contribuir para a andlise do IDE em Mogambique através da
estimagdo dos seus determinantes macroecondémicos num periodo de 17 anos (1990 a
2007) recorrendo a uma abordagem econométrica com base nos principios de um Modelo
Classico de Regressio Linear (MCRL). A escolha de 1990 como o ano de inicio da
analise deveu-se em parte pelo facto de ter sido através de Constituigdo de 1990 que
foram criadas as bases legais apropriadas para o IDE em Mogambique ¢ devido a
disponibilidade de dados sistematizados das varidveis incluidas no processo de
estimagdo. A escolha do tema foi influenciada pela crescente pesquisa existente sobre os
principais determinantes do IDE ndo sé a nivel de Mogambique, como a nivel dos PVDs
¢ do mundo em geral, e também, pelo contexto vivido em Mogambique onde as questdes
de como manter o crescimento econdmico do pais de forma a atingir um mator bem estar
das populagdes locais, associado a escassez do capital privado nacional elevam o IDE a

categoria de um dos principais vectores para a prossecugio destes objectivos.

1.5. Mctodologia

A metodologia empregue para dar corpo ao trabalho engloba a combinacio de uma
analise qualilativa e quantitativa. A abordagem qualitativa é resumida numa pesquisa

documental e bibliografica para a contextualizagio do tema em estudo, onde foi feita a




recolha de publi_caqﬁcsl ¢ documentos a nivel internacional, em instituigdes como a
Organizagio para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), a Conferéncia
das Nag¢des Unidas sobre o Comércio e o Desenvolvimento (UNCTAD), o National
Bureau of Economic Research (NBER) e o African Economic Research Consortium
(AERC) ¢ a nivel nacional, em institui¢des como o Centro de Promogio de Investimentos
(CPI), o Banco de Mogambique (BM) e em algumas publicagdes realizadas por

pesquisadores da area no pais.

A abordagem quantitativa € composta por duas parles. A primeira parte, refere-se a
utilizagdo das estatisticas descritivas baseadas numa analise combinada das bases de
dados dos fluxos e projectos de IDE no pais, compiladas pelo BM e pelo CPI para
permitir a caracterizagio do IDE em Mogambique no periodo em andlise. A segunda
pané cingisse na utilizagio de principios econométricos de um MCRL para efectuar a
estimagdo dos principais determinantes dos fluxos trimestrais de IDE na economia
mogambicana recorrendo a metodologia dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQOs) ¢ a

utilizagio do pacote informatico MICROFIT 4.1.

1.6. Estrutura do Trabalho

O presente trabalho de pesquisa ¢ regido por seis capitulos. O capitulo 1 trata dos
aspeclos introdutorios do trabalho; (ii) o capitulo 2, cingisse a revisio de literatura do
tema em estudo, onde € realizada a revisdo dos conceitos do IDE, seguida pela descrigio
dos seus tipos de projectos ¢ das tendéncias mundiais dos seus fluxos, para em seguida
evidenciar algumas das diferentes teorias que explanam os determinantes do IDE e
culmina com a apresentagio das implicagdes do IDE para o crescimento econdémico das

economias receptoras;

(111) o capitulo 3 analisa o IDE em Mogambique, realizando uma descri¢iio da evolugio
dos seus fluxos para a economia mogambicana no periodo de 1990 a 2007 e identificando
as possiveis razdes do crescimento destes fluxos, o capitulo segue com a caracterizagio

dos projectos de IDE no pais, ilustrando a distribuigdo sectorial, a promogdo de emprego




directo, a distribui¢io regional e a identifica¢do dos principais paises de origem dos
investidores directos; (iv) o capitulo 4 descreve as abordagens utilizadas nos estudos
empiricos dos determinantes do IDE e efectua a especificagdo do modelo utilizado no
presente trabalho para estimar os determinantes do [DE, descrevendo as variaveis

utilizadas, o modelo, o processo de estimagdo ¢ a colecta de dados trimestrais;

(v) o capitulo 5 apresenta os resultados obtidos pelo processo de estimagdo e interpreta
as relagdes encontradas; (vi) o capitulo 6 descreve as conclusdes do trabalho e
desenvolve algumas implicagdes para a politica econdmica para uma maior atracgio dos

projectos de IDE no pais.




CAPITULO 2: REVISAO DE LITERATURA

2.1. Enquadramento Teérico: O Conceito de IDE

O conceito do IDE vem sofrendo ao longo dos tempos reformulagdes pelo facto de os
agentes economicos nfo residentes possuirem novas formas de conservar os seus activos
nas economias nacionais e para determinar quais destas formas constituem o IDE

depende da abordagem atribuida ao conceito.

Umas das formas de definir o IDE ¢ através do conceito do Sistema das Contas Nacionais
das Nagdes Unidas apud Lipsey (2001), segundo o qual, os projectos de IDE englobam o
conjunto de empresas controladas pelos ndo-residentes, denominadas por empresas
subsidiarias, quando os proprietarios ndo-residentes possuem mats de 50% do capital
social e as empresas associadas em que os investidores nio-residentes possuem entre 10 a
50% do capital social, que podem ser incluidas neste conceito somente perante uma
avaliagdo qualitativa do controle de propriedade de investidores estrangeiros. Para Lipsey
(2001) a avaliagdo qualitativa do controle de propriedade implica uma abordagem
microeconomica do IDE, na medida em que analisa as relagdes das empresas resultantes
do IDE no comércio internacional, nivel de emprego, produgdo, e os fluxos ¢ stocks de
capital intelectual, aspectos que niio sfio mensurados na (BOP). E considerada uma das
abordagens que procura analisar de forma combinada os aspectos quantitativos e
gualitativos do IDE na economia de origem do investidor ¢ na economia hospedeira,

contudo, € pouco utilizada e dificil de mensurar.

Por outro lado, a OCDE (2007), classifica o IDE como o investimento que reflecte o
objectivo de estabelecer um interesse duradouro de vma empresa ou individuo(s) numa
certa economia (o nvestidor directo) numa empresa (a empresa do investimento directo)
residente numa economia distinta da do investidor directo. O interesse duradouro implica
a existéncia de uma relagio de longo prazo entre o investidor directo € a empresa do

investimento directo € um significativo grau de influéncia na gestdo da empresa, que ¢
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materializada através de uma participagio de mais 10%” do investidor directo no capital

social da empresa de investimento directo em outra economia®,

Lipsey (2001), classifica o conceito da OCDE como uma abordagem macroeconomica do
IDE, que o analisa como uma forma particular de fluxos de capital privado que atravessa
as fronteiras nacionais, dos paises de origem do investidor, para os paises hospedeiros. E
a abordagem utilizada pelas estatisticas da BOP, c¢m que as principais variaveis de
interesse sdo os fluxos de capital, o valor do stock de capital que é acumulado pelas
empresas investidoras e os fluxos de rendimentos resultantes destes investimentos.
Apesar de ser a abordagem mais frequente e dc facil mensuragdo relativamente a
abordagem microecondmica, peca pelo facto de estabelecer apenas uma relagdo
quantitativa para a definigdio do conceito do 1IDE, sem olhar para os aspectos qualitativos

das relagoes microecondmicas estabelecidas pelas empresas resultantes do 1DE.

De acordo com a defini¢do da OCDE distinguem-se as seguintes empresas resultantes do
IDE: (1) Empresas Subsididrias — as que estdo incorporadas no pais hospedeiro do [DE,
em que um ou um grupo investidores ndo-residentes possuem mais de 50 % do capital
social da empresa ¢ o direito de indicar ou remover a maioria dos membros do corpo
administrativo, de gestdo e de supervisdo; (i) Empresas Associadas - as que um ou um
grupo de investidores ndo-residentes possuem mais de 10% ¢ menos de 50 % do capital
social da empresa e (i11) Sucursais — as que sdo ndo agregadas, total ou conjuntamente
detidas por um ou um grupo de investidores ou empresas ndo-residentes em que se

enquadram: um estabelecimento permanente ou um escritério do investidor directo; uma

Joint venture entre o investidor directo e terceiros; terra, infra-estruturas (excepto as de

propriedade governamental), equipamento imobilizado e outros objectos de propriedade

directa do investidor directo e equipamento mobilizado como navios, avides e outros

A implementagio dos 10%, serve como limite para distinguir o IDE do investimento de carteira, definido
pela BOP do Banco de Mogambique (2007) como o investimento ligado a aquisi¢do, venda e amortizagio
de titulos.

® Para a OCDE (2002), a presenga de uma “voz efectiva na gestdo”, testemunhada pela propriedade de pelo
menos 10%, implica que o investidor directo tem capacidade para influenciar a gestio da empresa, ou
participar nela; ndo se exige controlo absoluto pelo investidor estrangeiro,




operando num pais diferente do pais de origem do investidor estrangeiro num periodo de

pelo menos um ano.

Entretanto, WIR (2007) salienta ainda que, os investidores directos estrangeiros, podem
obter influéncia na gestdo de negoécios sem adquirir participagdo no capital social das
empresas resultantes de IDE, através de subcontratagiio, contractos de gestio, acordos de
turnkey, franchising, concessido de patentes, licenciamento ¢ participagdo em produtos,
alargando desta forma os conceitos do IDE. Contudo, os dados destes tipos de

investimento ndo sdo adequadamente mensurados na BOP como operagdes do IDE.

Como forma de estandardizag@o, associada a dificuldade de mensurar os aspectos
microecondmicos do conceito do IDE, o presente trabalho segue o conceito operacional
da BOP do BM (2007), que classifica o IDE em Mogambique, como o conjunto de
operages entre dois agentes econdmicos onde exista a detengdo por parte de cada
investidor directo ndo residente de pelo menos 10% do capital social da empresa de
investimento directo residente. A semelhanga do conceito da OCDE, o conceito do BM
engloba apenas uma analise quantitativa dos fluxos de IDE, sem enquadrar indicadores
que permitem constatar as relagdes microeconOmicas das empresas resultantes dos
projectos destes investimento, mas, por outro lado, detém o mérito de indicar
pertodicamente os montantes que realmente foram desembolsados pelos investidores
directos estrangeiros na economia mogambicana, na medida em que estes o declaram ao

BM’.

2.2. Os Tipos de IDE

A realizagdio dos projectos de IDE esta longe de ser uniforme, o que muitas das vezes
dificulta a sua mensuragdio clara ¢ exacta, no entanto, estes projectos podem ser

resumidos nos seguintes Lpos:

" Os dados sobre o investimento directo estrangeiro sio obtidos através de inquéritos is empresas que
operam 2o abrigo da lei de Investimento Estrangeiro ¢ através dos registos efectuados pelas empresas de

" IDE junto ac BM-Departamento Estrangeiro. (Banco de Mogambique, 2007)




2.2.1. Quanto ¢ Forma de Investimento

A OCDE (2007) distingue os seguintes tipos:

O Investimento Novo (Greenfield Investments) — 0s investimentos em novas instalagdes ¢
éscalas de produgdo e na expansio das ja existentes. E o investimento preferido pelas
economias receptoras do IDE, principalmente as dos PVDs, pelas suas potencialidades de
aumentar a capacidade produtiva resultante da expansio do capital, criar novos postos de
emprego, permitir a transferéncia e difuso de tecnologias avancadas e do “know-how”,
promover ligacdes com os mercados globais de insumos e de produtos finais garantindo

de forma directa um progresso no desempenho econdmico do pais receptor.

As Fusces ¢ Aquisigoes (F'&A) - os investimentos realizados de forma a transferir parte
ou a totalidade dos direitos de propriedade de uma empresa residente numa dada
economia para os investidores ndo-residentes. Incluem-se neste tipo de investimento, as
transac¢des de empresas publicas € privadas, de oferta piblica, aquisi¢io em mercado
aberto, permuta de ac¢des, privatizagdo, aquisigdo reversiva, colocagiio de acgdes,
recapitaliza¢do ¢ aquisi¢do de participagdes maioritarias. Apesar de nido possuir efeitos
directos similares ao do investimento novo, Wong e Adams (2002), defendem que as
F&A sdo importantes em casos das privatizagdes quando n#o existem compradores
domésticos para as empresas publicas, no resgate de empresas com sérios problemas
financeiros e na reestruturagiio e reorganizagdo das empresas com vista a incrementar o

seu desempenho e competitividade.

Lucros Reinvestidos — consistem nos lucros ndo distribuidos aos investidores directos
estrangeiros que sao reinvestidos na empresa de investimento directo. Estes lucros
provém das participagdes do investidor nido-residente nas empresas do investimento
estrangeiro, abrangem os dividendos das empresas subsidiarias, associadas e das

sucursais que ndo sdo reemitidos para o investidor directo.




Outras Formas de Investimento Directo de Capital - ( transac¢des de empréstimos inter
empresas) - cobre as transacgdes de empiéstimos liquidos, incluindo os créditos
comerciais (de curlo prazo), adiantamentos e contribui¢des para a composicio de capital
sem direito a voto entre os investidores directos ¢ as empresas de investimento directo e

entre duas empresas de investimento directo que partitham o mesmo investidor directo.

2.2.2. Quuanto aos Objectivos do Investimento

Brewer (1993) apud Amai e Seabra (2007), distingue os seguintes projectos do IDE:

Projectos a Procura de Mercados — denominado por IDE Horizontal® referem-se aos
projectos realizados com a intengdio de atender a procura dos mercados internos dos
paises hospedeiros do IDE ¢ dos paises vizinhos, em que, geralmente, os investidores
procuram reduzir os custos de transacgiio, de transporte para estes mercados e ultrapassar
as restrigdes comerciais. Notabilizam-se por ter um efeito directo de substituigio de
importagdo ¢ criagio de comércio doméstico quando as empresas instaladas adquirem
produtos intermediarios do pais receptor. (Rugman e Verbeke, 1992 apud Amal ¢ Seabra,

2007).

Projectos a Procura de Eficiéncia — denominados por IDE Vertical® referem-se aos
investimentos orientados para a busca de menores custos de produgdo, ou seja, os
projeclos realizados com a intengdo de obter a racionalizagio da estrutura produtiva de
manetra a aproveitar os beneficios de economias de escala e escopo possibilitadas pela
gestdo unificada de actividades produtivas geograficamente dispersas, onde sio

exploradas as vantagens comparativas de cada unidade de produg@o. Este tipo de projecto

¥ Segundo Bjorvawn et all (2001) o IDE horizontal surge do facto das EMNs preduzirem o mesmo produto
através de mltiplas plantas de producio geograficamente espalhadas, de modo a servir os diversos
mercados locais através das suas empresas filiadas localizadas nesses mercados ao invés de o fazerem por
meio de exportagdes do pais de origem das EMNSs;

? Este tipo de IDE ¢ designado por vertical pelo facto de envolver uma descentralizacio geografica dos
diferentes estagios de produgdo das EMNs, onde as empresas filiadas do IDE nos paises pobres
normalmente produzem bens intermedidrios intensivos em trabalho que depois siio conduzidos para os
paises de origem do investidor directo para os estigios finais de producdo que normalmente sio intensivos
em capital (Bjorvatn et all, 2001).




¢ criador de comércio ao nivel da empresa, na medida em que reflecte uma estratégia das
EMNs baseada na racionalizago das suas operagbes produtivas e comerciais € a
cspecializagdo de suas empresas filiadas dentro de uma rede Umica de negdcios

internacionais.(Rugman ¢ Verbeke, 1992, apud Amal e Seabra, 2007).

Projectos a Procura de Recursos — projectos com o interesse de ter acesso a matérias-
primas, mio-de-obra e todos outros factores de produgiic a custos relativamente baixos e
em maiores quantidades de oferta que sejam mats eficientes em relagio aos que possam
ser adquiridos no pais de origem do invesudor directo. Estes projectos sio mais
frequentes nos PVDs ¢ geralmente sdo associados ao desenvolvimento de actividades de

exportagdo de produtos intensivos em recursos disponiveis nos paises receptores.

Projectos a Procura de Activos - referem-se aos projectos realizados com o objectivo de
garantir a obtengdo de sinergias com um conjunto de activos estratégicos através de uma
estrutura de propriedade comum para actuar em mercados regionais ou globais.
Geralmente, estes activos estratégicos das empresas estrangeiras siio obtidos através da
instalagdio de novas plantas fabris, fusdes, aquisi¢do ou operagdes de joint verntures além

fronteiras nacionais'®.

2.3. Tendéncias Mundiais do IDE

A realidade mundial testemunha que o periodo de 1990 a 2006 foi marcado por um
significativo crescimento dos fluxos do IDE. Segundo Awad (2006), a globalizagio das
economias contribuiu para uma maior expansio dos projectos de IDE. Este periodo
notabilizou-se pela abertura das fronteiras nacionais para a entrada de investimentos
privados estrangeiros em grande parte das economias através da adopgéo de politicas de

liberalizagéo de comércio internacional e da entrada de fluxos de capitais. Porém, como

' Segundo Amal e Scabra (2007) é classificado como um investimento tictico que tem como objectivo
adquirir novos activos produtivos e evitar a perda de um activo produtivo para o competidor. Um dos
exemplos citados por estes autores € o caso de um produtor de petréleo, que mesmo niio precisando de uma
reserva adicional de petréleo no presente, pode adiquiri-la de modo a prevenir que um competidor seu a
detenha.




mostra o grafico 1, a tendéncia dos fluxos do IDE nem sempre foi continua e crescente e

a sua distribui¢io pelos diferentes grupos de economias ndo foi uniforme e equilibrada.

Os fluxos mundiais de IDE para as economias receptoras aumentaram de cerca de USD
201.59 bilies em 1990 para cerca de USD 1,305.85 bilides no ano de 2006. Em 2000, o
IDE registou o valor mais alto ao longo do periodo em referéncia de cerca de USD
1,411.36 bilides. De acordo com o WIR (2001) este comportamento esteve associado a
forte expansio da produgdo internacional das EMNs, onde neste ano existiam cerca de
60,000 EMNs que detinham cerca de 820,000 empresas filiadas em varios paises do

mundo.

Grifico 1 — Fluxos Mundiais de IDE no periodo de 1990 a 2006

Fluxos Mundiais do IDE (1990-2008)
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Fonte: UNCATD, World Investment Report, 2007, Base de Dados Online

O pico de 2000 foi seguido por uma tendéncia decrescente dos fluxos do IDE em que
registou-se um decréscimo de 41%, 26% e 10% durante os anos de 2001, 2002 ¢ 2003
respectivamente. Para a UNCATD apud Awad (2006} o abrandamento econdmico das
principais economias mundiais, como os EUA, a Unido Europeia ¢ o Japdo, as baixas
expectativas de recuperagfio dessas economias, as redugdes dos programas de
privatizagio e as baixas expectativas de lucros dos principais investidores justificavam

este comportamento. Os anos de 2004 a 2006 caracterizaram-se por uma retomada da
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tendéncia crescente dos fluxos do IDE, chegando a atingir o valor de USD 1,305.85
bilides, muite proximo do recorde do ano de 2000. Segundo WIR (2007) este
érescimento ¢ explicado principalmente pela expansio do IDE na forma de F&A que foi
realizado maioritariamente de e para os paises desenvolvidos com especial atengdo para

0s paises da Europa como a Inglaterra, Alemanha, Holanda e Franga.

Apesar das flutuagdes verificadas, os fluxos de IDE notabilizaram-se por um crescimento
significativo revelando uma verdadeira intengiio de expansdo da produgdo das EMNs a
nivel intemacional. Contudo, esta tendéncia crescente, nio foi distribuida de forma
equilibrada e uniforme para os diferentes grupos de economias receptoras. Os paises

desenvolvidos destacaram-se como a principal origem e destino dos fluxos de IDE.

O stock mundial do IDE, como ilustra a tabela 1, até ad ‘ano de 2006 totalizou USD
11,998.85 bilides, dos quais, 70.46% foram realizados nos paises desenvolvidos, o que
representa USD 8,453.85 bilides, e somente USD 3,155.86 bilides foi destinado aos
PVDs, que representa 26.3%, em que os paises asidticos receberam aproximadamente
61% do total do stock do IDE destinado aos PVDs. As economias do leste e as economias
cm transigéio receberam 3.24% do total do stock mundial do 1DE e o continente africano
foi a regido mais desfavorecida com apenas 2.63% dos stocks mundiais do IDE, o que

totaliza USD 315.13 bilides e cerca de 10% do total de stocks destinados aos PVDs.

Tabela 1 - Stock Mundial do IDE em 2006, valores cm 1049 USD, precos correntes
% emrelagao ac % em relagio aos
Mundo PVDs

Mundo 11,998.84 100.00

Paises Desenvolvidos 8,453.85 70.46

PVDs 3,155.86 26.30

Africa 315.13 2.63

América Latina e as Caraibas 908.57 7.57

Asia e Oceania 1,932.15 _ 16.10

Economias da Europa do Leste e
em Transicdo (CIS) 389.13 3.24

Fonte: Adaptado pelo autor apartir de UNCTAD, World Investment Report 2007

Descrigao Valores

Para a OCDE (2002), os PVDs em geral ¢ Africa em particular, apesar de oferecerem

elevadas taxas de retorno dos investimentos devido a existéncia de recursos naturais,
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baixo custo da forga de trabatho ¢ a provisio de facilidades fiscais e financeiras,
beneficiam de uma parcela reduzida dos fluxos mundiais do IDE por oferecerem entraves
para 0s investidores estrangeiros como: (1) sistemas fiscais onerosos; (ii) instabilidade
macroecondmica; (m) existéncia de instituigdes que nio garantem a devida proteccao dos
direitos de propnedade dos nvestidores estrangeiros; (iv) ma qualidade dos SEervigos
puablicos, caracterizados por excesso de burocracia e praticas de corrupgio; (v) ocorréncia
de conflitos armados que destroem o capital fisico; (vi) praticas de medidas
proteccionistas no comércio internacional; (vii) pequena dimensio dos mercados
domésticos; (viil) mau estado de infra-estruturas ¢ (ix) fraco desenvolvimento do capital

humano.

A tendéncia dos fluxos do IDE e a explicagdo das razdes pelas quais estes niio se
destinam aos PVDs, em particular ao continente africano, realgam o facto de que as
vantagens comparativas, como a existéncia de recursos naturais € o baixo custo da mio-
de-obra ndo sio factores suficientes para explicar as motivagdes da realizacio e escolha

do destino dos projectos do IDE.

2.4. Os Determinantes dos Fluxos de IDE

As leorias economicas tem vindo a levantar distintas hipoteses para explicar a
racionalidade dos fluxos do IDE como a procura de maiores retornos dos projectos de
investimento, as vantagens comparativas, as fathas de mercado, a maior eficiéncia na
produgdio, a necessidade de internacionalizacio da produgio, os ciclos dos produtos, as
cstratégias corporativas do investidor directo ¢ os factores de localizagio das economias

receptoras.

2.4.1. As Teorias Tradicionais do Investimento e o Retorno de Capital

As teorias tradicionais do investimento centralizam-se na assumpgio de que os fluxos do
IDE s@o determinados pelo diferencial dos retornos dos projectos de investimento, sendo

que 0s investimentos tenderiam a fluir de paises com baixas taxas de juro e lucro para
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paises com elevadas taxas ¢ juro e de lucros (Amal ¢ Seabra, 2007). Ohlin (1933) apud
Nonnenberg ¢ Mendonga (2004) argumentou que os investimentos directos externos
eram motivados principalmente pela possibilidade de obten¢do de altas taxas de lucro em
mercados em crescimento, facilitados pela possibilidade de financid-los a taxas de juros
relativamente reduzidas no pais de origem do investidor, e constituiam também um factor
determinante a necessidade de transpor as barreiras comerciais e garantir fontes de

matérias-primas a um menor custo,

2.4.2. A Teoria Neocldssica e os Retornos de Capital

Para os economistas neoclassicos baseados no modelo de crescimento de Solow-Saw
desenvolvido em 1957, sendo dado o estado da tecnologia'' os fluxos de capitais
tenderiam a fluir de paises com abundéancia de capital, que auferem baixos retomos de
capital pelo facto de a sua produtividade ser menor, para os paises com baixos niveis de
capital, em que os retomos do capital traduzidos pela sua produtividade marginal serfio
maiores devido a escassez de capital. Deste modo, os investimentos externos seriam
realizados por investidores de paises com um elevado stock de capital para paises com
baixo stock de capital e intensos em méo-de-obra ¢ recursos naturais onde teriam
beneficio de maiores retomos, realgando o papel fulcral das vantagens compﬁrativas das

economias receptoras.

Contudo, a teorta neoclassica revelou um fraco poder de explicagdo dos determinantes do
IDE, visto que, as evidéncias empiricas demonstraram que os fluxos de capital, apesar de
se verificar um crescimento dos fluxos dos paises mais desenvolvidos para os paises em
desenvolvimento, continuam a registra-se com maior incidéncia, de e para paises
desenvolvidos com elevados niveis de stocks de capital. Por outro lado esta teoria nio
detinha nenhum poder de explicagiio para a persisténcia e crescimento dos fluxos de

capitais no longo e longuissimo prazo, pois assume que os {luxos de capitais ocorrerfio

"' Em seu modelo, Solow admitiu que a tecnologia era determinada de forma exdgena ao modele e possuia
um cardcter publico, de modo que todos os paises teriam acesso a tecnologia.




. . o ey - . , v 12 .
até que os paiscs atinjam o seu equilibrio do estado estaciondrio °, onde, depois de

alcangado este equilibrio os retornos de capital nos diferentes paises tendem a igualar.

2.4.3. O Paradoxo de Lucas

Lucas (1990) apud Alfaro et ail (2005) comparou os fluxos de capital nos Estados Unidos
de América (EUA) ¢ a India em 1988, e verificou que se o modelo neoclassico fosse
vilido, a pr_;)dutividade do capital na india deveria ser 58 vezes superior a dos EUA, ¢ os
fluxos de capital deveriam fluir para a India. mas tal facto ndo se verificava. Lucas
concluiu que as suposigdes da teoria neoclassica ndo s¢ constatavam e argumentou que
outros factores poderiam determinar os fluxos de capital entre as nag¢des, para além dos
retornos do capital, como: (i) a dotagdo de factores de produgdo, caracterizados pela
existéncia de capital humano'? e recursos naturais a um custo relativamente baixo; (i) a
qualidade das politicas governamentais, realgando a estabilidade macroecondmica, a
estrutura tributiria e a lei do trabalho; (iii) a estrutura e qualidade das instituigdes,
capazes de garantir e proteger os direitos de propriedade privada e (iv) faclores
resultantes das imperfei¢des dos mercados internacionais de capitais como a assimetria
de informagio e os constrangimentos nos fluxos intemacionais de capitais causados pelo

risco soberano'*.

2.4.4. A Teoria HKC e as Vantagens das EMNs

QOutra maneira de pensar no IDE € evidenciada nos trabalhos de Hymer (1960),

Kindleberger (1969) ¢ Caves (1971), que mais tarde veio a ficar conhecida como «

¥ No modelo de Solow, o estado estacionario representa o equilibrio de longo prazo da economia, em que
ha um tinico stock de capital, onde o investimento iguala a taxa de depreciagiio do capital, o stock de capital
nao variara e o acréscimo do capital apenas pode ser explicado pelo progresso tecnoldgico, considerando
todos os outros factores constantes. {Mankiw, 2002}

" Para Lucas apud Alfaro (2005), o capital humano referesse a existéncia de factor trabalho qualificado,
capaz de¢ absorver e utilizar as novas técnicas e tecnologias de produgiio com uma relativa facilidade.

"0 risco soberano ¢ definido como as situagdes em que um soberano (estado), nio cumpre com os
contractos de empréstimo com os ndo residentes, quando o soberano impde limites para os activos dos nio
residentes dentro das suas fronteiras e quando impdem limites de transacgdes internacionais de capital que
impedem que os residentes cumpram com a totalidade das suas obngagdes com contratantes nio-residentes.
{ Alfaro et all, 2005)




Teoria HCK que salientava que aspectos como as falhas de mercado, as vantagens de
propriedade das EMNs e a necessidade de internacionalizagio da produgdo. (Nonnenberg
¢ Mendonga, 2004). Para estes autores, as EMNs investem em mercados estrangeiros em
que possuem desvantagens ao competir com as firmas locais, devido a dificuldades em
conhecer as dindmicas dos mercados domésticos ¢ o ambiente de negdcios, porque
possuem algumas vantagens compensatorias € desejam internacionalizar a sua produgdo.
As EMNs irdo preferir atender os mercados externos por meio de IDE ao invés de
cxportagdes ou concessdo de licengas para as empresas domésticas desses mercados,
quando acharem estas alternativas mais custosas e beneficiarem de vantagens como: (i)
capacidade de realizar a concorréncia imperfeita no mercado de bens e servigos finais
oferecendo produtos diferenciados de qualidade superior e nos mercados de factores por
deterem facilidades no accsso a nivel internacional a esses mercados, maior acesso as
fontes de capitais ¢ diferengas significativas na atracg@o ¢ retengo de capacidades; (ii) o
beneficio de economias de escala internas e externas; (iii) maior capacidade de
negociagdo face as politicas governamentais (iv) maior facilidade de ultrapassar as

barreiras comerciais como as restrigdes de importagdes.

Para Kindleberger (1969) e Caves (1971) apud Nonnenberg ¢ Mendonga (2004) para
alem das vantagens compensatdrias, a ocorréncia de falhas de mercado como a existéncia
de oligopolios e concorréncia monopolista, v@o atrair ainda mais as EMNs, devido a

possibilidade de obtengdo de maiores fucros.

2.4.5. Vernon ¢ o Modelo do Ciclo de Produto

Vernon (1966) apud Nonemberg ¢ Mendonga (2004) realca o modelo do ciclo do
produto'® como um factor determinante do IDE, segundo o qual, as inovagfes sfio

actividades poupadoras de médo-de-obra e intensivas em capital. As inovagdes surgem

'* A teoria de Vernon tenta explicar as razdes da mudanga da produgio de novos produtos intensivos em
capital e poupadores de trabalho dos EUA para os outros paises. O autor assumiu que os empresarios
americanos desejam produzir esses produtos primeiro no mercado doméstico € nido no estrangeiro, pelo
facto de estes produtos ainda ndo se encontrarem padronizados, o que laz com que o produtor necessite de
produzi-lo num local onde as comunicagdes com o seu ambiente econémico seja ficil, tenha facil acesso
0% 0s pesquisadores, clientes, fornecedores e os seus competidores directos.{ Accolley, 2003).




maioritariamentc em paises intensivos em capital e paulatinamente vio sendo deslocadas
para ©s paises menos intensivos em capital ¢ finalmente para os paises em
desenvolvimento, € a0 mesmo tempo, a produglo nos paises intensivos em capital vai
sendo reorientada para novas inovagdes. Neste dambito, o processo da disseminagio das
EMNs ¢ concebido de acordo com uma sequéncia de estdgios. As empresas iriam
inicialmente produzir a nivel do mercado doméstico até que consigam garantir a
estandardizagdo do produto inovador, a medida que a procura do produto vai
aumentando, ¢las iriam atender os mercados estrangeiros através da exportagdo para,
posteriormente, estabelecer representantes comerciais no estrangeiro e finalmente

comegar a produzir nos mercados de destino por meio de empresas filiadas.

2.4.6. A Teoriu Eclética de IDE de Dunning

Em 1979, John Dunning desenvolveu uma teoria que reunia as hipdteses levantadas de
forma a criar uma teoria global dos determinantes dos fluxos de IDE, que ficou conhecida
como a Teoriu Eclética do IDE de Dunning ou u Abordagem do OLI (Ownership,
Location e Internalization), segundo a qual, os determinantes do IDE dividiam-se em trés
grandes categorias, as Vantagens de Propriedade (Ownership Advantages), as Vantagens
de Localizagio (Location Advantages) e as Vantagens de Internalizacéio (Internalization

Advantages). (Neary, 2007)

Para Dunning apud OCDE (2001), as vantagens de propriedade das EMNs referem-se ao
conjunto de posses das EMNs que as permitem competir em mercados estrangeiros
apesar da falta de conhecimento das dindmicas dos mercados domésticos e dos custos de
instalar uma empresa filiada. Estas vantagens referem-se ao uso de tecnologias e
capacidades de gestdo superiores, a habilidade de oferecer produtos diferenciados de
melhor qualidade, facilidades de conquistar quotas de mercado, direito a patentes ou
exclusividade de certas marcas € o acesso favorecido aos mercados de factlores produtivos
a uma cscala internacional. As vantagens de localizagdo, por sua vez, referem-se ao
conjunto de vantagens que as economias receptoras do IDE podem oferecer as empresas

de investimento directo, como grande extensido de mercado domésticos, baixos custos e
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mator produtividade do factor trabalho, bdas infra-estruturas, estabilidade politica ¢
macroeconomica. Enquanto que as vantagens de intemalizagdo referem-se ao facto de as
EMNs preferirem internalizar as suas vantagens de propricdade ao invés de externaliza-
las, ou seja, referem-se aos casos em que as empresas acham mais lucrativo produzir
directamente nos mercados estrangeiros, ao invés de realizar exportagoes ou fazer leasing

para outras empresas. (Accoley, 2003).

Para Dunning, estas trés categorias de vantagens sdo dinamicas, podem sofrer constantes
alteragOes e serem especificas de determinadas empresas, economias e em determinados
periodos. Qutro aspecto a realgar ¢ o facto de as vantagens de propriedade e de
intermalizagdo serem endogenas as empresas que realizam o IDE e as vantagens de

localizagdo serem enddgenas a economia receptora.

2.4.7. As Vantagens de Localizagdo do IDE

Muitos tém sido os estudos empiricos e tedricos realizados para mensurar os factores das
econotnias hospedeiras do IDE que mais atraem estes projectos de investimento e os
resultados tém demonstrado que os factores sio em muitos casos especificos de uma certa

regido, pais e periodo. Lee ¢ Houde (2000) resumem as vantagens de localizagio em:

o O Tamanho do Mercado Domeéstico e as Perspectivas de Crescimento - paises com
maiores mercados, rapido € continuo crescimento econémico € um crescente estagio
de desenvolvimento econdmico oferccem maiores oportunidades para as empresas
explorarem as suas vantagens de propriedade e beneficiarem-se de e¢conomias de

escala;

o A Dota¢do de Recursos Humanos ¢ Naturais incluindo os Custos e a Produtividade
do Trabalho - baixos custos de factores e a dotagiio de recursos humanos ¢ naturais
tem side uma forga por detrds dos fluxos de IDE, principalmente, para o IDE
orientado .para as exportagdes que procura usar as vantagens comparativas

relacionadas com o baixo custo do trabalho e a abundincia dos recursos naturais.
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Contudo, a possibilidade de obter bens intermedidrios e mdo-de-obra qualificada,
disponibilidade de activos tecnologicos ¢ inovativos como marcas comerciais e
instituigdes de pesquisa e desenvolvimento, tem vindo a ganhar relevdncia como

determinantes do 1DE;

Infra-Estnuturas Fisicas, Tecnologicas e Financeiras — diferengas no estagio de
desenvolvimento das infra-estruturas, como as de transpories € de comunicagdes
influenciam as decisdes de localizagio de IDE ndo somente entre os paises receplores
candidatos mals também entre as regides dos paises candidatos. O IDE flui para os
paises e regides com boas condi¢des de acesso, pois, a existéncia de auto-cstradas,
linhas ferreas, portos e aeroportos, instituigdes financeiras, instituigdes de pesquisa e
desenvolvimento e o nivel dos servigos de telecomunicagdes, reduzem os custos de
transacgde dos investidores. Maiores capacidades tecnologicas também siio um factor

importante na atrac¢do do IDE em actividades de maior valor acrescentado;

Abertura pura o Comércio Internacional e o Acesso aos Mercados Internacionais —
A adopgio de politicas de abertura comercial e outras iniciativas para promover o
comércio internacional atraem os projectos de IDE orientado para as exportagdes e os
mais propensos a importagdes. Por outro lado, as posi¢hes geogrificas estratégicas
que promovam o acesso a mercados regionais € globais e as relagdes comerciais com
grupos de paises com elevados potenciais de importagio sio também factores

significativos para a atracgdo do 1DE;

A Estabilidade Politica, Economica ¢ o Regime Regulamentar — A estabilidade
economica, politica e social formam a base do ambiente da politica de atracgiio do
IDE do pais receptor. Um sistema legal transparente e flexivel ¢ um ambiente de
negdcios saudavel e competitivo sdo aspectos fulcrais, pois, reduzem o risco de
realizar investimentos em ambientes desconhecidos. As leis ¢ as regulamentagdes
relacionadas com a entrada e as operagdes das empresas estrangeiras € os padrdes de
tratamento das mesmas sdo relevantes na decisdo de onde e como investir. Por outro

lado, uma boa imagem governativa e boas praticas de negécios sdo igualmente
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importantes, enquanto que praticas administrativas restritivas, o excesso de
burocracia e praticas de corrupgdo, repelem o investidor ao faze-lo incorrer em riscos

adicionais;

A Promogdo ¢ a Protecgdo dos Investimenios — a existéncia de um sistema de
promogédo e protecgdo adequada dos projectos de investimento ¢ um dos requisitos
bastcos para a realizagiio do IDE, muilos paises tem oferecido pacotes de promogio
de investimentos que incluem factores como a oferta de incentivos fiscais ¢
financeiros que alteram positivamente as taxas de lucros dos investidores

gstrangeiros;

O Fluxos de IDE — a tendéncia crescente de projectos de IDE numa certa economia
faz com que os investidores estrangeiros se sintam atraidos para estes paises, na
medida em que, véem a decisdio de investimento dos outros investidores como um
sinal de condigdes favordveis e boas taxas de retomo para a realizagdo de projectos de
investimento. Este factor promove a ocorréncia de economias de aglomeragio'® em
que através da existéncia de clusters industiais atrai o IDE, por meio de trés efeitos:
(1) possibilidade de beneficiar de externalidades positivas de tecnologia modema
usada entre os investidores estrangeiros; {i1) partilha de mio-de-obra qualificada ¢ de
fornecedores especializados, que sdo utilizados por outros investidores e (iii)
existéncia de consumidores e fornecedores de bens e servigos intermedidrios perto
uns dos outros que para além de reduzir os custos de produgio, melhoram o comércio

inter € intra projectos.

Um tnico projecto de investimento acarreta uma diversidade de motivagdes, desde as

relacionadas com as estratégias de investimento do investidor directo estrangeiro até as

especificas do pais receptor numa certa regido e num periodo especifico. O presente

trabalho, analisa os determinantes do IDE em Mogambique olhando para as vantagens de

' As economias de aglomeragio emergem quando verificam-se beneficios de localizar os investimentos
perto das outras unidades econdmicas através da ocorréncia de externalidades positivas. Deste modo. os
investidores estrangeiros mesmo com poucos conhecimentos das dindmicas dos mercados domésticos
encontram nas decisdes de investimento dos outros investidores nos mesmos mercados um indicador do
risco, incerieza de investimento ¢ nivel de retorno. ( Campos ¢ Kinoshita, 2006 apud Ajayi, 2006)




localizagdo que sdo endogenas ao pais receptor, ¢ que segundo as evidencias empiricas
internacionais tem maior peso na escolha do destino dos projectos do IDE pelo mundo
fora. Muitos paises, particularmente os PVDs, tentam melhorar a performance das suas
vantagens de localizagdo com o intuito de atrair maior quantidade possi{fei de projectos
de IDE, de modo a maximizar os beneficios que estes projectos oferecem para as suas
economias. Entretanto, os beneficios dos projectos do IDE nas economias receptoras nio

$d0 automaticos € nem uniformes.

2.5. O Impacto do IDE no Crescimento Econémico da Economia Receptora

A necessidade de indagar os determinantes do IDE para posteriormente delinear politicas
econdmicas que garantam uma maior atracgdo de projectos deste tipo de investimentos
numa base mais diversificada e de melhor qualidade esta relacionado com o facto de o
IDE promover um conjunto de cfeitos para o crescimento das economias receptoras. Os
debates na literatura levantam uma série de questes sobre os efeitos do IDE nas

€conomias receptoras.

2.5.1. O Aumento do Stock de Capital

O IDE permite o aumento de capital fisico como maquinarias, equipamentos e unidades
produtivas ¢ o incremento de capital financeiro, que quando canalizado para as
instituigdes financeiras locais pode ser utilizado como fonte de financiamento de
investimentos adicionais, Segundo Lall (2000), o IDE transfere recursos financeiros, que
podem ser investidos, para paises que padecem de escassez desses recursos, € 0s seus
fluxos sio mais estdveis e mais faceis de utilizar, do que os restantes fluxos
intemacionais de capital como as dividas externas e os investimentos de carteira, porque,
distintamente destes, investem em projectos de longo prazo, incorrendo em riscos ¢
realizando a repatriagdio dos lucros apenas quando os seus projectos promovem
rendimentos de rctbmo, ou seja, dependem dos lucros auferidos resultantes da actividade

produtiva.




No entanto, o perigo inerente a presenga das EMNs nas economias receptoras deve-se aos
casos em que estas monopolizam a utilizaglio das instituigdes financeiras locais, na
medida em que as instituigdes estardo mais propensas a canalizar os seus servigos para as
EMNs ¢ a descriminarem as empresas domésticas, e quando realizam uma eclevada
repatriagdo dos lucros para os paises de origem e reembolsos de empréstimos
intemacionais num dimensdo que comprometa os ganhos de capital auferidos pela

economia receptora na fase inicial dos projectos.

2.5.2. 4 Promogio de Emprego

Um dos maiores beneficios increntes aos projectos do IDE nas economias menos
desenvolvidas ¢ a possibilidade da criagdo de novos postos de emprego. Segundo Jenkins
¢ Thomas (2002) o IDE actua como um multiplicador de novas oportunidades de
emprego nas econoimias receptoras através da criagiio de empregos directos para os seus
projectos ¢ empregos indirectos para as empresas residentes com as quais estabelece

relagdes de producdo e comercializagio.

No entanto, a promogdo de emprego pelos projectos do IDE esta longe de ser um efeito
claro ¢ sem custos para a economia receptora, por exemplo, para Accoley (2003) em
alguns casos, quando sdo atraidos projectos de IDE que sdo capital ¢ tecnologias
intensivos para sectores que tradicionalmente predominavam empresas trabalho
intensivas, a promogdo do emprego ja ndo serd significativa e em alguns casos pode até
reduzir a quantidade de emprego através do crowding our das empresas existentes. A
promogdo de emprego também pode ser reduzida nos casos em que parte significativa

dos postos de emprego ¢ preenchida por mio-de-obra estrangeira mais qualificada.

2.5.3. A Transferéncia de Tecnologia

Segundo Lall (2000), o IDE promove o crescimento econdmico das economias menos

desenvolvidas, que em muitos casos utilizam tecnologias ultrapassadas ou com baixos




niveis de produtividade, através da transferéncia de tecnologias modernas € mais
produtivas. As EMNs para além de transferir tecnologias podem adapta-las as condigdes
especificas das economias receptoras com base nas suas experiéncias em outros PVDs,
instalar nas cconomias receptoras unidades de pesquisas e desenvolvimento, actualizar o
nivel de tecnologia a medida em que ocorrem inovagdes e alteram-se os padrdes de

consumo a nivel internacional.

No entanto, segundo o WIR (2007), para que se constatem externalidades positivas da
transferéncia de tecnologias para a economia rcceptora, € necessario que se verifiquem
ligagdes das empresas resultantes do IDE com as empresas locais € que haja na economia
receptora capacidades humanas, fisicas e institucionais capazes de absorver e difundir

estas externalidades positivas.

2.5.4. O Desenvolvimento de Capital Humano

Para Lall (2000), o IDE promove o desenvolvimento de capital humano de uma forma
directa, quando as EMNs com capacidades mais desenvolvidas de gestdio, produgio e
comercializagdo, transferem as suas capacidades para a mio-de-obra local empregue
pelas suas empresas filiadas através de programas de treinamento, formagdo ¢ trocas de
experiéncias com empresas parceiras e filiais ndo-residentes. Por outro lado, para a
OCDE (2002), o IDE promove o desenvolvimento do capital humano através de formas
indirectas, na medida em que estimula aos governos locais a investirem na educag¢io com
o intuito de atrair futuros fluxos do IDE e absorver as suas externalidades positivas,
quando os trabalhadores formados pelas EMNs mudam-se para as empresas locais ou

tornam-se empreendedores e disseminam as capacidades adquiridas, quando promovem a

instalagdo de unidades de pesquisa ¢ desenvolvimento locais e quando participam na

promogdo de investimentos de responsabilidade social, como o financiamento da

construgio de escolas, hospitais, centros de pesquisa e desenvolvimento.




2.5.5. Aumento das Exportagoes Liquidas e Maior Acesso aos Mercados Internacionais

Para Accoley (2003) o IDE methora o saldo da balanga comercial na medida em que
promove as exportagoes € substitui as importagdes como fazem os projectos a procura de
recursos € a procura de mercado, respectivamente. Estes projectos aumentariio as
exportagoes liquidas e resultario no aumento das reservas em moeda externas do pais,
que poderdo ser utilizadas para financiar futuras necessidades de importagses e servigos
de divida extcrna. No entanto, se os projectos de IDE forem muito propensos a

importagio de insumos, 0s seus efeitos para o saldo da balanca comercial serdo adversos.

QOutro aspecto que melhora o desempenho da economia receptora no comércio
internacional esta relacionado com o facto de as EMNSs, estarem ligadas a redes mundiais
de produgdo ¢ comercializagdo com acesso favorecido aos principais mercados
financeiros, de consumo final e redes mundiais de transporte. Para Thomas e Jenkins
(2002), as empresas estrangeiras actuam como fontes fidedignas de informagiio sobre as
dindmicas dos mercados interacionais, dos gostos e preferéncias dos consumidores nio-
residentes, dos mais recentes avangos tecnoldgicos e da identificagdo das redes de
comercializacdo mais eficientes, factores estes, que fazem com que estas empresas
melhorem o desempenho dos exportadores domésticos nos mercados internacionais.
Entretanto, para Lall (2000), o desempenho dos exportadores domésticos melhorara
apenas s¢ EMNs disseminarem externalidades positivas para as empresas domésticas
como a provisio de informagdo técnica, estimulos a competigdo e a disseminagio de

inteligéncia de mercado.

2.5.0. Aumento das Receitas Publicas

O IDE, scgundo o WIR (2007), gera rendimento adicional para a economia hospedeira
através do aumento das receitas fiscais, o que permite que as autoridades governamentais
disponham de mais recursos para financiar os seus programas de desenvolvimento de
longo prazo e rcalizar a sua fung¢io de redistribuicdo do rendimento. Contudo, este efeito

pode ser deturpado, na medida em que alguns governos adoptam esquemas de incentivos
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fiscais para a atracgéo de projectos de IDE cuja Jocalizagdo na economia hospedeira nio
deveu-se a cxisténcia de incentivos fiscais mas sim de vantagens de localizagdo ndo
fiscais. Para Oman (2000) apud Bjorvatn et all (2001) ¢ provavel que a competi¢do entre
0s paises reccplorés do IDE na adopg¢io de esquemas de incentivos fiscais, como medidas
de atrair maiores quantidades de fluxos de IDE, os levem a niveis em que obtenham

poucos ganhos fiscais.

2.5.7. O Desenvolvimento de Infra-Estruturas

Um outro aspeclo benéfico e indirecto do IDE € ¢ facto de as actividades das EMNs em
muitos casos estarem relacionadas, com um maior desenvolvimento de infra-estruturas
como a distribuigdo de electricidade e de agua, a existéncia de redes de transporte € de
comunicagdes, que sio necessdrias para as suas relagdes de produgdo, distribuigio e
comercializagiio. Estas infra-estruturas podem ser construidas pelos proprios investidores
para satisfazerem as suas necessidades directas ou construidas pelas autoridades
govemnamentais, como consequéncia de uma maior pressio das EMNs para as
autoridades governamentais no aprovisionamento das mesmas. No entanto, o
desenvolvimento das infra-estruturas niio deve ser colocada somente a cargo das EMNs,
pois, estas constroem infra-estruturas que beneficiem apenas os seus inleresses, como o0s
pipelines, linhas férreas e centrais eléctricas, enquanto que, as autoridadces
governamentais podem fazer coincidir o desenvolvimento das infra-estruturas com os

seus objectivos de crescimento econdmico, favorecendo os interesses da economia.

2.5.8. O Estabelecimento de Ligagies ¢ a Competigdo com as Empresas da Economia
Receptora

As EMNs estabelecem ligagdes de produgdo, comercializagdo e de competigdo com as
empresas domésticas, fazendo com que o IDE tenha um papel catalizador para o
desenvolvimento de algumas empresas locais. As ligagdes podem ser estabelecidas
quando as empresas estrangeiras filiadas adquirem insumos com os fornecedores locais,

quando vendem os seus bens e servigos finais a outras empresas domésticas ¢ quando
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estabelecem relagdes de competigdo com empresas locais. O estabelecimento de ligagoes
com as empresas locais em muitos casos, aumentam a competigdo ¢ a eficiéncia das
empresas locais, na medida em que, como sustenta Bjorvatn et all (2001), as EMNs ao
estabelecerem ligacdes com os fornecedores domésticos, em alguns casos realizam
exigéncias que forgam os fornecedores a competir entre eles ¢ a ganhar maior eficiéncia.
Por outro lado, podem oferecer bens e servigos intermediarios para as empresas locais
que antes ndo encontravam-se dispom’veis no mercado doméstico methorando deste modo
a eficiéncia das empresas. O facto de verificar-se uma maior competigdo entre as
empresas estrangeiras detentoras de algumas vantagens de propriedade com as empresas
locais, faz com que as empresas locais enverguem esfor¢os com vista a eliminar as suas
meficiéneias produtivas de forma a garantir uma certa quota de mercado. Em alguns
casos de competi¢do, as empresas domésticas com f[racas capacidades, com padrdes de
produgdio artesanais, de pequena escala ¢ baixos niveis de eficiéncia sio obrigadas a

retirar-se dos mercados, resultando no chamado efeito crowding-out das empresas

domésticas. (WIR, 2007).

O debate dos efeitos do IDE nas economias receptoras esta longe de ser claro e
conclusivo, entretanto, real¢a o facto de que o IDE podera ter um impacto positivo nas
economias receptoras, dependendo do estado de desenvolvimento da economia ¢ da sua
capacidade de absor¢do. Deste modo, o desempenho das vantagens de localizagio e a
diversificagdo dos projectos de IDE sfo aspectos fundamentais para a maximizacio dos

seus efeitos positivos para as economias receptoras.




CAPITULO 3: O INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO EM
MOCAMBIQUE

3.1. A Evolugiio dos Fluxos do IDE em Mogambique de 1990 a 2007

No periodo de 1990 a 2007 Mogambique notabilizou-se como uma das economias
africanas no geral, € da Africa Austral em particular a beneficiar-se de crescentes fluxos
de IDE. Segundo o WIR (2007), neste periodo o pais auferiu uma média de 1,15% de
todo o IDE realizado no continente africano, que variou de um fluxo mais baixo de
0.33% em 1990 para um fluxo recorde de 3.16% em 1999. A nivel da Africa Austral, o
pais evidenciou-se como um dos principais destinos do.IDE, tendo auferido uma meédia
de 10.4% do IDE realizado na regido, atingindo o valor mais alto no ano de 2006 em que

alcangou uma por¢io de 32.25% e a porgiio mais baixa em 2005 com cerca de 1.48%!".

De acordo com os dados da BOP do BM, o IDE dirigido para a economia mogambicana,
aumentou de¢ um stock de USD 24.8 mithdes em 1990 para um stock de USD 2,950
milhdes em 2007. Os fluxos anuais do IDE evoluiram de um valor de USD 9.2 milhdes
em 1990, para um fluxo maior no ano de 2007 de USD 427.40 milhdes resultantes do
crescimento dos lucros reinvestidos e da diversidade de projectos realizados nos distintos
sectores. Destacam-se ainda os fluxos nos anos de 1998 ¢ 1999, em que o pais recebeu
cerca de USD 234.90 milhdes e USD 381.40 milhGes respectivamente, devido a fase de
construgdo do projecto Mozambique Aluminium | (MOZAL 1), e nos anos 2001, 2002 e
2003 em que o pais recebeu USD 255.40 milhdes, USD 347.60 milhdes e de USD 336.70
mithdes respectivamente, causados pela fase de construgdo do projecto MOZAL 11 e do

inicio da construg¢do dos projectos de explorago de areias pesadas e de gas natural'®.

'7 Para mais detathes ver a tabela 1.3 do anexo [.
" Para miais detalhes dos luxos de 1DE, ver o grifico 1.2. do anexo I




Tabela 2 - O IDE em Mo¢ambique 1990- 2007 (Valores em milhdes de USD)

% dos fluxos de IDE
Ano Fluxos do IDE Stocks do IDE no Investimento
’ Privado

1890 9.20 24.80 1.67 0.64
1991 22.50 47.30 5.06 0.82
1992 25.30 72.60 6.16 1.22
1993 32.00 104.60 7.28 1.49
1994 35.00 139.60 6.96 1.56
1995 45.00 184.60 717 1.93

1996 72.50 257.10 10.91 2.21
1997 64.40 321.50 8.1 1.67

1998 234.90 556.40 2967 5.42
1999 381.70 938.10 41.76 8.35
2000 139.30 1,077.40 10.40 3.22
2001 255.40 1,332.80 31.00 6.19
2002 347.60 1,680.40 27.04 8.10
2003 336.70 2,017.10 31.79 7.08
2004 24470 2,261.80 22.57 4.21
2005 107.80 2,369.70 B.73 1.63
2006 153.70 2,5623.40 11.44 2.17
2007 427.40 2,950.80 28.61 5.15

Fonte: Balanga de Pagamentos do Banco de Mogambique -Base de dados online, Anudrios
Estaristicos do INE e calculos do autor

% dos fluxos de IDE
no PIB

O crescimento registado nos fluxos do IDE para o pais reflectiu-se numa significativa
mudanga da sua importancia nos agregados macroeconomicos da economia nacional. Em
1990, o IDE possuia um peso de apenas 0.64% do PIB e de 1.67% do investimento
privado, no entanto, ao longo do periodo atingiu uma média de 3.50% do PIB e de
16.45% do total de investimento privado realizado, atingindo os seus pontos mais altos
nos anos de 1999, em que chegou aos 8.35% do PIB ¢ cerca de 41.76% do investimento
privado total, e no ano de 2002 em que atingiu os 8.10% do PIB ¢ cerca de 27.04% do

total de investimento privado.




Grifico 2 — Peso do IDE no PIB no periodo de 1990 a 2007

Peso do IDE no FIB no pericdo do 1390 a 2007
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Fonte: Adaptado pelo autor apartir da BOP do BM -Base de dados online, Anudrios Estatisticos do INE e

cdleulos do autor,

Apesar da tendéncia crescente do IDE no PIB ainda ndo € claro afirmar que estes fluxos
continuardio a crescer a médio e a longo prazo, por um lado porque o IDE ainda é um
fendbmeno novo na economia nacional € por outro lado porque 0s seus fluxos detém um
comportamento bastante volatil que estd em grande parte associado a ocorréncia dos
grandes projectos, 0 que de certa forma realga um grau de incerteza quanto a sua

sustentabilidade'® a médio e longo prazo.

3.2, O Crescimento do IDE em Mogambique

O IDE em Mog¢ambique independente, comegou a ganhar importancia como uma fonte de

capital privado somente em inicios da década de 1990, pelo facto de apds a

' Para Grieg-Gran (2002), a sustentabilidade dos projectos do IDE referem-se a carteira de projectos
resultantes destes investimentos que sejam capazes de gerar retornos competitivos aos investidores directos,
mantenham uma tendéncia crescente a médio e longo prazo nos seus fluxos para as economias receptoras
sem grandes oscilagdes, criem beneficios de médio e longo prazo para as economias receptoras, como a
criagdo de postos de emprego, criagdo de capacidades locais e o estabelecimento de ligagSes com as
empresas domésticas e que utilizem tecnologias e estruturas de produgio que nio sejam prejudiciais ao
meio ambiente.




independéncia ter sido adoptado no pais um sistema econémico de direcgdo centralmente
planificada, onde a maior parte das empresas do sector privado foram convertidas em
empresas estatais e o Estado passou a ser o principal agente econdémico tendo reduzido a

importincia do investimento privado.

Porém, em inicios da década de 80 o Estado comegou a mostrar-se incapaz de gerir a
multiplicidades de empresas estatais sobre sua tutela, que padeciam de problemas como a
obsolescéncia dos equipamentos ¢ tecnologias instaladas, sérios problemas de gestio,
excesso de mado-de-obra, salarios em atraso, elevado nivel de endividamento na banca,
forte dependéncia de subsidios do Orgamento Geral do Estado (OGE) e caréncia de
recursos financeiros para a realizag¢do de investimentos de manutengdo e reabilitagdo. Na
mesma época, o pais mergulhou numa crise economica caracterizada por baixas taxas de
crescimento economico, elevados deficits orgamentais, deficits na balanga de transacgdes
correntes, instabilidade de pregos e das taxas de cimbio, instabilidade politica devido a
ocorréncia de medidas de desestabilizagdo realizadas pelos regimes politicos da Alrica do

Sul e do Zimbabwé e a cclosdo da guerra civil. (METIER; 2003)

No ambito dos esforgos para minimizar a crise econdmica, em 1984, o pais tormou-se
membro das instituigdes de Bretton Woods, e passou a beneficiar do apoio do Banco
Mundial e do Fundo Monetario Internacional (FMI) na adop¢dio ¢ implementagio de
programas de estabilizagdo econdmica ¢ ajustamento estrutural,” marcando assim a
viragem para uma cconomia de mercado livre. Em 1987, aquando da adopgdo do
Programa de Reabilitagdo Econémica (PRE), o Estado deu inicio ao desenho de um
programa de racionalizagiio do sector empresarial procurando libertar a multiplicidade de
empresas estatais para os investidores privados que considerava melhor apetrechados
financeira e tecnicamente, reconhecendo deste modo, o papel vital do sector privado para

a economia nacional.

Com a implementagio, em 1989, do Programa de Reestruturacio do Sector Empresarial
do Estado. o surgimento das expectativas do fim da guerra civil e os primeiros sinais da

implementag¢do de uma economia de mercado, materializados na Constituigio de 1990, o




IDE comegou a afluir para o pais ¢ a notabilizar-se como uma importante fonte de capital
privado. A adopgdo de um sistema multipartidario ¢ a assinatura dos acordos de paz em

1992, em Roma, reforgaram a atracgio dos projecios do iDE no pais.

Na esfera legal, em 1993 o governo mog¢ambicano, reconhecendo a necessidade de
adoptar um ambiente de negdcios mais atractivo para o sector privado, introduziu uma
nova legislagio para regular o investimento privado nacional e estrangeiro,
implementando a lei n°3/93 de 24 de Junho, lei esta, que estabeleceu um quadro legal
para a realizagdo de projectos de investimento privado nacionais € estrangeiros no pais,
introduziu um novo codigo de beneficios fiscais (CBF) ¢ p.ermitiu a criacdo da legislagiio
das zonas francas industriais (ZFI)*°. Outra inovagfio no ambito desta lei foi a criagio do
CPI com a fungdo de: (i) promover ¢ divulgar a imagem e potencialidades do pais; (ii)
rcceber e analisar os projectos de investimentos directos; (iii) facilitar a aprovagio de
investimentos € a concessdo de incentivos fiscais e aduanciros aos investidores privados;
(1v} identificar potenciais parceiros; (v) fornecer informagdes sobre as oportunidades de
investimento; (vi) prestar assisténcia institucional aos investidores na implementagio de

projectos de investimentos. (Mahomed, s/d.)

Segundo Manjate (2005), a realizagdo das primeiras elei¢des multipartidarias no pais ¢ na
Africa do Sul em 1994, vieram consolidar a estabilidade politica da regido. Ainda neste
ano, o governo sul africano ¢ o mogambicano no &mbito da cooperagiio bilateral
assinaram um acordo visando a implementar o projecto do corredor de desenvolvimento
de Maputo, tendo como objectivo principal o estimulo do comércio regional através do

porto de Maputo e a atracgio de novos investimentos na regido no espirito das Iniciativas

** Definidas pela lei n°3/93, como a 4rea de actividade industriat, geograficamente limitada ¢ regulada por
um regime fiscal e aduaneiro préprio, com isengdes fiscais, aduaneiras e para-fiscais desde que garantam
como contrapartida o fomento do desenvolvimento regional, o incremento da capacidade produtiva,
comercial, tributdria, geragdo de postos de trabalho e de moeda externa para o pais.




de Desenvolvimento Espacial21 que deu origem ao surgimento de grandes projectos sul

africanos no pais®.

Como resultado das reformas politicas e econdmicas que permitiram o alcance da
estabilidade politica e macroeconémica, a existéncia de recursos energéticos provenientes
da barragem de Cahora Bassa, em 1997, o CPl aprovou um dos maiores projectos de
investimento privado financiado por capilais estrangeiros no pais apos a independéncia,
que consistia na implementag¢do de uma fabrica de fundicdo de aluminio denominado
MOZAL™. O projecto, concretizado em duas fases MOZAL I e 11, com um custo de USD
2,400 milhdes, realizado por investidores estrangeiros da Australia (BHP Billiton), Africa
do Sul (Industrial Development Corporation — IDC) e Japdo {Mitsubish Corporation),
colocou Mogambique no mapa mundial dos paises receptores do IDE e criou pressdes no
ambiente de negodcios e na implementacio de projectos de investimento devido a sua
dimensdo e natureza. Para Wells e Buehrer (2002) a MOZAL estimulou a criagdo de
novas capacidades institucionais que permitiram uma maior rapidez e flexibilidade no
processo de negociagdo ¢ implementagiio dos projectos de investimento, estimulou
redugdes e simplificagdes dos esquemas burocriticos e o surgimento de um grupb de
técnicos do governo capazes e influentes para auxiliar os futuros investidores a

ultrapassar as barreiras burocraticos.

Apds a realizagiio do projecto MOZAL 1 e Il, o pais beneficiou de uma série de novos
projectos, com maior destaque para os sectores da industria, recursos minerais, agro-
indistrias, turismo e hotelaria®®. Estes projectos trouxeram uma série de novas pressdes
na esfera legal, institucional ¢ no ambiente de negdcios. Em 1999 o Estado pelo decreto

n°69/99 de 21 de Setembro introduziu um novo regulamento das ZFI e ainda no mesmo

*'As Iniciativas de Desenvolvimento Espacial tém como principal objectivo aproveitar o potencial ¢ as
sinergias resultantes da implementagio de grandes projectos no dmbito do programa do corredor de
desenvolvimento. (Manjate, 2005)

* No grafico 1.4., do anexo I, pode-se notar que a Africa do Sul ¢ o segundo pais que realiza projectos de
IDE em Mogambique, logo a seguir aos E.U.A, que alcangou o primeiro lugar com a aprovagio do
un estimento de uma refinaria de petréleo em Nacala Velha na provincia de Nampula.

* Segundo Andersson (2002), no ano de 1999, o investimento da MOZAL I colocou Mocamblque no sexto
lugar na classificagdo dos receptores do IDE em Africa, atrds de Angola, Egipto, Nigéria, Africa do Sui e
Marrocos.

* Ver na tabela 1.4. do anexo I a lista dos principais projectos de IDE realizados no pais.




ano o CP! aprovou o projecto da cnagdo do parque industrial de Beluluane com um
investimento orgado em cerca de USD 50 milhdes resultantes de uma parceria entre a
empresa Australiana Chiefton Managment ¢ o Governo de Mogambique, tornando-se
assim na primeira ZF| de grande dimensao no pais. Em 2002 o CBF foi reformulado pelo
decreto n°16/2002 de 27 de Junho com o intuito de criar maior racionalidade na
concessiio dos incentivos e tornar este instrumento mais eficaz e eficiente na atracgdo de

investimentos privados.

As perspectivas futuras indicam um crescimento dos fluxos do IDE para o pais. No ano
de 2007, o CPI aprovou dois grandes projectos na area dos recursos minerais, o0 projecto
para a implementagdo de uma refinana de petroleo em Nacala Velha denominado AYR-
Petroleum, orcado em cerca de USD 5,000 miihdes financiado por investidores dos
E.U.A. e o projecto de exploragdo de carvdo mineral de Moatize na provincia de Tete,
financiado por capitais onginarios da Suiga da EMN Companhia do Vale do Rio Doce
(CRVD), orgado em cerca de USD 1,500 milhdes. Porém, a excessiva concentragio dos
fluxos de [DE em grandes projectos levanta uma séric de incertezas quanto a

sustentabilidade desses fluxos a médio e longo prazo.

3.3. A Distribuiciio do IDE em Mo¢ambique™

3.3.1. A Distribuig¢do Sectorial do IDE e a Promogao de Emprego

Com base nos dados do CPI, desde de 1990 a 2007 foram aprovados 1,630 projectos de
IDE com potencial para gerar cerca de 236,486 postos de emprego directos. Os projectos
aprovados totalizaram um capital de cerca de USD 9,444.46 milhdes, um valor superior
ao stock de IDE registado pela BOP. As diferengas dos montantes dos projectos de IDE

aprovados pelo CPI com os fluxos de IDE registados pela BOP ilustram que durante o

% Face as limitagdes estatisticas da BOP, a andlise da distribuigdo do IDE no pais foi feita com recurso a
base de dados do CPI que representa as intengdes de investimento aprovadas no periodo de 1990-2007.
Segundo Castel Branco (2002), apesar de nem todos os projectos da base de dados do CPI terem sido
implementados, esta permite a analise das intengdes de investimento do sector privado.




periodo de 1990 a 2007, Mogambique registou uma taxa média anual de implementagdo
dos projectos de IDE aprovados de aproximadamente 69.04%°, Esta taxa revela que uma
grande parte dos projectos aprovados neste periodo ndo foram implementados, por um
tado porque ainda se encontram na sua fase de elaboragiio, como grande parte dos
projectos aprovados nos anos de 2006 ¢ 2007 ¢ por outro lado, porque uma grande parte
dos projectos aprovados ndo chega a ser implementado por motivos diversos. Os dados
dos projectos de IDE compilados pelo CPI permitem cfectuar a analise da distribuigio
sectorial e da promogio de postos de emprego directo dos projectos de IDE aprovados ao

longo do periodo em estudo.

Tabela 3 - Distribui¢io Sectorial do IDE (Valores Cumulativos de 1990 a 2007)

Numero
Sectores de
Projectos

IDE Empredo Capital/Trabalho
{milhées de USD) preg (em USD)

Agricultura e Agro-industria 333 390.79 122,584 3,187.97
Agquicultura e Pescas 81 67.23 4,540 14,809.18
Bancos e Seguradoras 33 253.34 480 527,790.41

Construgbes e Obras

Industria 437 1,858.84 41,583 44.701.81
Recursos Minerais 28 5,820.41 2,249 2,587,998.09

Transportes e |
Comunicagdes 134 204.04 9,860 20,693.70

Turismo e Hotelaria 263 597.96 22,058 27.108.55
Qutros 214 171.32 16,706 10,254.83

Total 1,630 9,444.46 236,486 39,936.64

Fonte: Base de dados do CPI

O sector dos recursos minerais deteve o maior peso no total de IDE aprovado, que com
apenas 28 projectos, beneficiou de cerca de USD 5,820.41 milhdes, o que representa
61.63% do total de investimentos aprovados. Os investimentos neste sector sio
caracterizados por uma concentragio em grandes projectos que criam poucas
oportunidades de emprego, apenas 2,249 novos postos de emprego directos, pelo facto de
serem Intensivos em capital, com um racio médio de USD 2,587.99 milhdes de capital

por trabalhador. Destacam-se, neste sector os projectos da refinaria de petréleo em

* Caleulo do autor




Nacala-Velha, o da exploragio de carviio mineral de Moatize, o de areias pesadas de

Moma e de Chibuto e o de gas natural de Pande®’.

O segundo sector com o maior montante de IDE aprovado foi o sector da indlstria com
USD 1,858.84 milhdes, representando cerca de 19.68% do total de IDE aprovado, e com
437 projectos apfovados. Os projectos de IDE no sector da industria promoveram cerca
de 41,583 ﬁovos postos de emprego directos, tornando-se no segundo sector com maior
numero de postos de emprego diréctos, apesar de deter um racio médio de capital por
trabalhador de cerca de USD 44,701.81. A destacar neste sector os investimentos da
Cervejas de Mogambique, MOZAL [ e I, Fundigdo de Ferro ¢ A¢o ¢ uma enorme
variedade de projectos de menor dimensdo nos sectores da indastria alimentar e de

vestudrio®.

A agricultura € agro-indistria com 333 projectos de IDE aprovados, gerou o maior
numero de postos de cmbrego directos, cerca de 122,584 novos postos de emprego, pelo
facto de deter projectos mais trabalho intensivos, com um racio médio de USD 3,187.97
de capital por trabalhador. Este sector totalizou cerca de USD 390.79 milhoes, o que
representa cerca de 4.14% do total de IDE aprovado no periodo. Notabilizam-se na
agricultura os projectos de reabilitagiio e re-operacionalizagio das agucareiras do pais,
implementagdo de fabricas de processamento de cuituras de rendimento como o algodio
e o tabaco ¢ a implementagdo de grandes farmas de agricultores da Africa do Sul e do

Zimbabwé¢ no sul do pais e na provincia de Manica.

O sector de turismo revelou-se como o sector de maior desenvolvimento com 263
projectos ¢ cerca de 6.33% do total de IDE aprovado, o equivalente a USD 597.96
milhdes. Este sector gerou cerca de 22,058 novos de emprego directo, devido as
construgdes ¢ o funcionamento de hotéis de qualidade internacional e de pequenas
estancias turisticas nas zonas costeiras da regido sul do pais e na provincia de Cabo

Delgado. Os sectores que atrairam os menores valores do IDE foram os bancos e

2 . . .

*7 Para mais detathes sobre estes projectos veja a tabela 1.4, no anexo L
28
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seguradoras, com cerca de 2.68%, transportes e comunicagdo, com cerca de 2.16%,
outros sectores com cerca de 1.81%, construgdo ¢ obras pablicas com cerca de 0.85% e

aquicultura e pescas com cerca de 0.71% do total de IDE aprovado.

Grifico 3 — Distribui¢iio do IDE por Sectores (Valores Cumulativos de 1990 —2007)

Distribuicao do IDE par Sectores (1990-2007)
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Fonte: Base de Dados do CPI

Para além de uma grande concentragdo sectorial, 0s projectos de IDE revelaram-se com
um reduzido potencial na criagdo de emprego directos, pelo facto de em média,
revelarem-se bastante capital intensivos, com um racio médio de USD 39,963.64 de

capital por trabalhador.

3.3.2. A Distribui¢do Regional dos Projectos do IDE

A distribuigdio regional dos projectos aprovados do IDE realga uma grande concentragio
na provincia de Maputo, incluindo a cidade de Maputo, causada por factores como a
localizagdo estratégica da provincia em relagdo a Africa do Sul, boa qualidade das infra-
estruturas, principalmente ao longo do corredor de desenvolvimento de Maputo, melhor
qualidade de capital humano em relagfio ao resto do pais, concentragio de servigos ¢

industrias na regido que permitem o beneficio de economias de aglomeragdo.




Tabcla 4— Distribuicio Regional dos Projectos de [DE

: . % do Total de
_ Namero de . % do Total de
Provincia Projectos Numferos de IDE IDE
Projectos

Maputo 815 50,00 2.748,49 29,10
Gaza 103 6,32 680,09 7,20
Inhambane 158 9,69 211,98 2,24
Sofala 163 10,00 181,69 1,92
Manica 89 5,46 50,28 0,53
Tete 61 3,74 240,30 2,54
Zambézia 67 4,11 46,94 0,50
Nampula 86 5,28 5.194,51 54,99
Niassa 14 0,86 15,12 0.16
Caho Delgado 74 4 54 77,06 0,82
Total 1.630 100,00 9.446,46 100,00
Fonte: Base de Dados do CP! '

Na provincia de Maputo, foram aprovades cerca de 815 projectos, o que representa 50%
dos projectos aprovados. Em termos de valor, estes projectos totalizam cerca de USD

2,758.29 milhdes, o equivalente a 29.17% do total de IDE aprovado ao longo do periodo.

Por outro lado, a provincia de Nampula, com apenas 86 projectos de IDE, evidenciou-se¢
como a provincia com o montante mais alto de IDE aprovado, com cerca de USD
5,194.51 milhdes, o equivalente a 54,93% da 1otalidade de projectos de IDE, devido a
aprovacdo de projectos no sector de recursos minerais, como as Areias Pesadas de Moma
¢ a refinaria de Petrdleo em Nacala Velha. A mesma constatagdo ¢ verificada nas
provincias de Gaza ¢ Tete. A provincia de Gaza, quec com apenas 103 projectos, detém
7.20% do total de IDE, o equivalente a USD 680.09 milhdes, devido a ocorréncia de
projectos no sector dos recursos minerais, de areias pesadas de Chibuto e de gas natural
de Temane. A provincia de Tete, com somente 61 projectos de IDE, alcangou um
montante de USD 240.30 milhdes, principalmente devido a aprovagio do projecto de
exploragdo de carvdo mineral de Moatize em 2007. As provincias de Inhambane ¢ Sofala
com 158 e 163 projeclos, respectivamente, beneficiaram de um reduzido montante de
IDE, de USD 211.98 milhdes e 181.69 mithdes respectivamente, pelo facto de terem sido
aprovados projectos de pequena escala nos sectores da industria, turismo, aqﬁacultura e

pescas.




Grifico 4 — IDE por Provincias (Valores Cumulativos de 1990 — 2007)

Distribuicao dos Projectos do IDE por provinclas {1980-2007)
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Fonte: Base de Dados do CPI

Apesar do CBF conceder maiores beneficios aos projectos no centro e norte do pais, com
o intuito de criar uma maior dispersdo e reduzir as disparidades regionais, a medida que
se caminha para o norte, a concentragfio dos projectos de IDE vai diminuindo devido as
fracas condigdes das infra-estruturas, fraco capital humano, fraco acesso aos servigos
financeiros e o excesso de barreiras burocraticas associados a centralizacio dos processos
de decisdo na capital Maputo. Deste modo, os projectos do IDE detém um papel reduzido
para a redugdo das disparidades regionais verificadas no pais, o que salienta que as
vantagens de localizagdo que Mogambique oferece encontram-se concentradas e ainda

nio sdo uma realidade nacional.

3.3.3. Os Principais Investidores Estrangeiros em Mogambique

A andlise dos projectos de IDE aprovados pelo CPI ilustra uma maior concentragdo de
projectos de IDE por parte de investidores da regido da Africa Austral, com cerca de
40.53% do total de projectos, o que representa 753 projectos e cerca de USD 1,801.24
milhdes, onde a Africa do Sul destacou-se como o pais com a maior carteira de projectos

no pais, cerca de 586 projectos e um capital investido de USD 1,676.43 milhdes.




Por outre lado, com a aprovagdo do projectlo da refinaria de petroleo em Nacala-Velha na
prov'incia de Nampula, os E.U.A, alcangaram a lideran¢a dos paises com maior capital
investido no pais. Destacam-se também na lista dos maiores investidores, a Inglaterra
com USD 507.43 milhdes e 135 projecios e Portugal com USD 504.81 milhdes e 441
projectos aprovados. Outros grandes investidores a destacar sdo a Austrilia, Mauricias,

Sui¢a, Japdo, Irlanda ¢ China.

Tabcla 5 — Maiores Investidores Estrangeiros (Valores Cumulativos de 1990-2007)%

Projectos % do Investimento
Ordem Paises aprovados Total de Aprovado
pelo CPl  Projectos  { milhdes de USD)

E.UA 37 1.99 5,052.21 53.42
Africa do Sul 586 31.54 1,676.43 17.73
Reino Unido 135 7.27 507.43 5.37
Portugal 441 23.74 504.81 5.34
Australia 20 1.08 464.48 4.91
Mauricias 51 2.74 377.70 3.99
Suica 12 0.65 177.70 1.88
Japao 1 0.05 130.00 1.37
Irlanda 11 0.59 116.31 1.23
China {Incl. Hong-Kong) 37 1.99 85.59 0.90
Qutros da Africa Austral 8.99 124.81 1.32
Resto do Mundo {61 paises) 19.38 240.24 2.54

Total 100.00 9,457.74 100.00
Fonte: Base de Dudos do CP!
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A tabela acima ilustra que os paises que lideram a lista dos maiores investidores, com a
excepgdo da Africa do Sul, Inglaterra e Portugal, detém uma pequena carteira de
projectos de investimento no pais, o que evidencia o facto de que Mogambique ¢ bastante
dependente das decisdes de investimento dos investidores estrangeiros e detém um fraco

nivel de atracg@io para estes investidores, principalmente para os investidores fora da

regido da Africa Austral.

* Ver grifico 1.4, do anexo 1




CAPITULO 4: ESPECIFICACAO DO MODELO

4.1. As Difercntes Abordagens dos Estudos Empiricos dos Determinantes do IDE

A concorréncia das economias na disputa dos projectos de IDE tem originado a
realizagdo de trabalhos empiricos para investigar os factores que atraem estes
investimentos. A diversidade dos estudos varia do tipo de determinantes a pesquisar até
ao tipo de metodologia a adoptar. Singh e Jun (1995) distinguem trés abordagens

principais de estudos empiricos sobre os determinantes dos fluxos do IDE:

(1) Estudos Econométricos Baseados em Aspectos Microecondmicos - realizados ao nivel
de sectores ou empresas com o intuito de averiguar a complexidade de factores
especificos, como as vantagens de propriedade, de internalizagdo e de localizagio que
justificam a realizagdo dos projectos de IDE. Normalmente sdio concretizados recorrendo
a estudos de caso de modo a incorporar o0s aspectos microeconémicos que justificam a
realizagdo destes investimentos, porém, sdo estudos dificeis de generalizar o que dificulta

a conclusdo das implicagdes de politicas macroeconémicas;

(1) Pesquisas de Levantamento de Dados junto as EMNs - analisam as motivagdes de
um universo de investidores estrangeiros, previamente seleccionados. Detém a vantagem
de permitir a averiguagdo de varios aspectos qualitativos que dificilmente seriam
incorporados em estudos econométricos. Entretanto, a maior desvantagem deste tipo de
abordagem estd relacionada com as limita¢des da amostra seleccionada e as dificuldades

de compilar as informagdes devido a heterogeneidade dos agentes seleccionados®;

(i) Estudos Economéricos de Varidveis Agregadas - permitem avaliar os determinantes

especificos de uma economia receptora ou de um conjunto de economias com base nas

19 Segundo Bolnick (2004), as pesquisas de levantamento de dados junto as EMNs carecem de qualidade de
informagdes recolhidas devido'a factores como a amostra selecionada ndo ser representativa, obtencio de
respostas baseadas em julgamentos subjectivos ¢ os inquiridores as interpretarem de formas distintas ¢ por
cslas pesquisas poderem levar ao levantamento de questdes desconcertantes sobre os factores que
determinam os fluxos de IDE,




vantagens de Eocﬁlizac;ﬁo, num periodo previamente definido. Estes estudos possibilitam a
caracterizagido do IDE realizado num determinado pais ou nuin COnJunto de paises ¢ as
bases para anallses de pOllllCiB macroecononicas que encorajem um maior fluxo de
investimentos. A desvantagem destes estudos € a de ndo incorporar os determinantes

. - i
especificos das EMNs ou de determinados scctores’

Seguindo os objectivos do presente trabalho, a estimagdo dos determinantes do [DE sera
efectuada recorrendo a abordagem de um estudo econométrico de varidveis agregadas de
um determinado pais, de modo a permutir a averiguagiio dos factores que Mogambique
oferece para a atracgdo do IDE. Muitos tem sido os trabathos empiricos realizados para
estimar os determinantes do IDE recorrendo a esta abordagem, € por isso, nfio existe um
modelo universal, uma vez que as variaveis a incluir na estimagdo dependem das
caracteristicas das economias ¢ dos periodos em andlise. Contudo, Nonnenberg

Mendonga (2004) apontam como varidveis tradicionais a serem incluidas nestes modelos:
0 crescimento economico, a estabilidade macroecondémica mensurada pelas taxas de
inflagdo e de cambio, o grau de abertura comercial e algumas varidveis que captam os
aspectos institucionais como o nivel de corrupgdo, de burocracia e os custos de abertura

de negdcios.

Um dos trabalhos mais sonantes desta abordagem foi o de Scheneider e Frey (1985) apud
Ajayi (2000) que estimaram os determinantes do IDE em 51 paises, dos quais 13 eram da
Africa sub-sahariana, e concluiram que as variaveis como o tamanho dos mercados
domesticos, a abertura comercial, 0s custos da mio-de-obra local e a dotagdo de recursos
naturais sao os factores mais significativos para a atracgio dos investimentos
estrangeiros. Posteriormente, Campus e Kinoshita (2003) apud Nonnenberg € Mendonga
(2004}, estimaram os determinantes do IDE e 25 economias dos PVDs utilizando dados
em painel no periodo de 1990 a 1998 ¢ reforgaram as constatagdes de Scheneider e Frey,
concluindo que para além dos factores mencionados, a qualidade das instituicdes, a

ocorréncia de economias de aglomeragiio e o risco politico também sio variaveis

' Os detalhes sobre estas abordagens encontram-se devidamente descritos no trabalho de Sing e Jun (1995)
onde sio discutidos as vantagens e desvaniagens de cada abordagem, bem como as metodologias
adequadas para cada uma,




significativas. Por outro lado, Morisset (2000), ao estimar os determinantes do 1DE em 29
economias da Africa sub-sahariana chegou a conclusio que variaveis como a qualidade
do capital humano, o estado das infra-estruturas, o consumo publico e a aplicagiio de

esquemas de incentivos fiscais sdo primordiais em certos casos.

Entretanto, a diversidade de modelos que realizaram analises de dados em painel de um
grupo de economias, em muilos casos chegam a resultados inconclusivos e até mesmo
contrarios, devido heterogeneidade estrutural das economias seleccionadas mesmo
quando localizadas na mesma regido. Este facto real¢a a necessidade de realizar estudos
empiricos para economias especificas que com base nas caracteristicas de cada economia
num determinado periodo possibilitam a inclusdo de varidveis macroeconomicas
relevantes € permitem o delineamento de medidas de politica econdmica especificas para

as economias em estudo.

A titulo de exemplo, Costa (s/d}, estimou os detenninantes dos projectos de IDE dirigidos
para a economia brasileira no periodo de 1980 a 2001, e concluiu que factores pouco
tradicionais como a riqueza do pais investidor, as exportagdes realizadas pelos paises
investidores para o Brasil, a relagdo das taxas de cambio da moeda brasileira com as
moedas dos paises investidores, o diferencial dos custos de mao-de-obra do Brasil e dos
paises investidores, a distincia geografica do Brasil ¢ dos principais paises investidores ¢
a aplica¢@io de reformas econdmicas sio fundamentais para uma maior atrac¢io do fluxos
de IDE. Enquanto que, Ayanwale (2007) realizou um estudo dos determinantes do IDE
ndo extractivo na Nigéria no periodo de 1970 a 2002 e incluiu em seu modelo variaveis
como a qualidade das infra-estruturas, a qualidade do capital humano, o crescimento
economico, o consumo publico, a abertura comercial, o risco politico, a estabilidade

macroeconomtca ¢ o retorno dos projectos de investimento.

Com base nas caracteristicas especificas da economia mogambicana e a disponibilidade
de dados macroecondémicos para as varidveis a utilizar no modelo, foi seleccionado o
modelo de Ayanwale para efectuar a estimagdo dos determinantes do IDE em

Mogcambique. Contudo, foram efectuadas algumas alteragdes ao modelo, de modo a




melhor ilustrar as especificidades de Mogambique ¢ minimizar as limitagdes de dados
estatisticos das varidveis a incluir no modelo. Neste contexto, por um lado foram
incluidas duas das varidveis utilizadas por Costa (s/d), nomeadamente, a dotagio de
recursos naturais ¢ a aplicagdo de incentivos fiscais, e por outro lado, foram excluidas as
varidveis relornos dos projectos de investimento e o risco politico devido a escassez de

dados fidveis para o periodo em anélise.

4.2. Especificaciio do Modelo

4.2.1. Descrigdo das Variaveis

De acordo com o modelo de Ayanwale (2007) e obedecendo as alteragdes propostas, as

varidveis independentes fulcrais para a estimagdo dos determinantes do IDE s#o:

- O Crescimento do Mercado Doméstico — é€ mensurado pelas taxas de crescimento do
PIB real percapita, como uma variavel proxy. E esperada uma relagio positiva com os
{luxos de IDE, na medida que um mercado doméstico com perspectivas de crescimento

atral uma maior guantidade de investimentos;

- A Taxa de Abertura da Economia Doméstica - o nivel de abertura para o comércio
internacional ¢ captada pelo récio do somatoério das despesas de exportagio € importacio
no PIB. A adopedo de politicas de liberalizagdo de comércio internacional por um lado
estimula o IDE que actua com a inten¢do de internacionaliza¢iio da produgio ou a
procura de recursos naturais, resultando desta forma numa relagdo positiva com os fluxos
de IDE e por outro lado, pode repelir o IDE, na medida em que as EMNs perdem a
protec¢do do mercado doméstico vendo as suas margens de lucro reduzidas o que pode
levd-las a optar por abastecer o mercado doméstico através das exportagdes dos seus

produlos, resultando numa relagdo inversa com os fluxos de IDE.




- O Consumo Publico — € medido pelo récio das despesas publicas no PIB. A relagio
desta varidvel com os fluxos de IDE ¢ negativa quando a intervengio excessiva do Estado
em sectores produtivos da economia causa o efeito crowding-out dos investimentos
privados ¢ por outro lado, ¢ positiva quando o Estado abre espago para a actuacdo do
investimento privado em varios sectores ¢ limila-se ao papel de agente regulador, de
provisdo de infra-estruturas e de prestagdo de servigos de apoio a realizagdo de

investimentos privados;

- O Desenvolvimento de Capital Humano — é captado pelo racio do nimero de estudantes
matriculados no ensino secundario pré-universitario ¢ ensino universitirio no total da
populagdo. E esperada uma relagio positiva na medida que uma maior qualidade de

capital humano atrai maiores fluxos de IDE;

- O Desenvolvimento de Infra-Estrutiras — uma boa qualidade de infra-estruturas
reduzem os custos operacionais ¢ facilitam os processos de produgdo, comercializagio e
distribui¢gdo das EMNSs, deste modo uma boa qualidade de infra-estruturas vai atrair
maiores fluxos de IDE. Dada a disponibilidade de dados estatisticos, o consumo percapita
de energia eléctrica no pais sera utilizado como uma variavel proxy da qualidade de infra-

estruturas e € esperada uma relagfio positiva com os fluxos de IDE;

- A Estabilidade Macroeconomica - assumindo que a estabilidade do nivel geral de
pregos actua como um indicador de estabilidade econdémica e devido a existéncia de
dados estatisticos fidveis, esta varidvel ¢ mensurada pela taxa de inflagdo compilada pelo
indice de pregos do consumidor (IPC) da cidade de Maputo como proxy da inflagdo do
pais’®, Partindo do pressuposto que os investidores preferem realizar investimentos em
paises que apresentam uma maior estabilidade econémica e menor grau de incerteza, é

esperada uma relagdo negativa da inflagdo com o IDE;

0 recurso do IPC da cidade de Maputo estd relacionado’ com o facto de a série temporal do IPC

actualmente compilado pelo INE, que envolve as cidades de Maputo, Beira € Nampula iniciar somente a
partir de 1994, Este mesmo procedimento foi adoptade por Omar (2001) e Omar (2003).




- A Dotagdo de Recursos Naturaiy — a dotagdo favordvel de recursos naturais em PVDs
tem sido umas das maiores forgas de atracgdo de IDE ¢ ¢ esperada uma relagdo positiva
desta varidvel com o IDE. A dotagdio de recursos naturais ¢ captada pelo racio das

exportagdes de produtos primdrios no P1B;

- Os Incentivos Fiscais — a adopgao de esquemas de incentivos fiscais em economias dos
PVDs ¢ tido como um dos determinantes fulcrais do IDE na medida em que atraem os
investidores ao aumentarem as suas taxas esperadas de retorno dos investimentos. Devido
a complexidade dos sistemas de incentivos fiscais ¢ utilizada uma varidvel dummy para
mensurar 0s seus efeitos nos tluxos do IDE que toma o valor “zero” antes da introdugiio
do CBF em Junho de 1993 e valor “um” depois de introduzido o codigo. E esperada uma

relag@o positiva entre os incentivos fiscais ¢ os fluxos de IDE.

A tabela abaixo ilustra o sumario das estatisticas descritivas das varidveis acima descritas

com base nas suas observagdes trimestrais:

Tabela 6 - Resumo das Estatisticas Descritivas das Variaveis Incluidas no Modelo
Variaveis Média Desvio Padrao Minimo Maximo

IDE 3.3852 2.5289 0.1435 9.4367
PIBPERCA 8.4250 0.3160 7.7653 8.9174
ABERT 58.1741 14,5523 22.7927 83.7388
GOV 12.3280 2.5773 7.7486 22.2563
HUMANCAP 0.1836 0.1513 0.0514 0.6394
INFRA 153.0859 185.9314 1.1665 616.3281
RECNAT 6.5267 2.2691 2.0433 12.7607
INFLAC 57786 6.2141 -2.7496 21.8844
INCENT 0.8056 0.3985 0 1
Fonte: Analise dos Dados, 2008

Devido a escassez de dados estatisticos, o modelo apresentado, peca por ndo incorporar
variaveis que captem os aspectos institucionais como fazem os trabalhos de Campos ¢
Kinoshita (2007) ¢ Amal ¢ Seabra (2007) que incluiram em seus modelos os Indices de
Liberdade Ecénémica cia Heritage Foudation e do Wall Street Journal ¢ o Indice de
Risco das Economias Receptoras, respectivamente, de forma a captar aspectos como os
custos de abertura de negdcios, as praticas de corrup¢io, o nivel de burocracia ¢ a

protec¢do dos direitos de propriedade nas economias receptoras. Entretanto, com o intuito
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de permitir uma visualizagio de alguns dos aspectos instucionais no pais, a apresentagio
¢ interpretagdo dos resultados deste trabalho ¢ concluida com alguns comentarios dos
aspectos institucionais em Mogambique, recorrendo ao uso do Doing Business compilado
pelo Banco Mundial desde 2004, que visualiza a facilidade da realizagdo de negécios em
cerca de 178 economias através da analise das leis e dos processos burocrticos em dez
indicadores ** ¢ do Indice de Liberdade Econdmica da Heritage Foundation e do Wall
Street Journal, compilado desde 1995, que demonstra o nivel de liberdade econdmica do

. : .3
sector privado de 162 economias™,

4.2.2. O Modelo

A estimagiio dos determinantes do |DE em Mog¢ambique ¢ efectuada com base num

modelo linear de miltiplas variaveis representado pela seguinte equagio:

IDE =« + 3, PIBPERCA+ B,ABERT ++ B; GOV + By HUMANCAP + f3s INFRA
+ e RECNAT + B INFLAC + f3 INCENT + ¢,

Onde:
IDE - fluxos de IDE = (IDE/PIB)*100;
PIBPERCA - taxa de crescimento do PIB real percapita;
ABERT - taxa dc abertura da economia = (comércio internacional/PIB)*100;
clold - racio de consumo publico no PIB;
HUMANCAP - nivel de capital humano = (estudantes matriculados no ensino
pré- universitario e universitario/ total da populagdo);

INFRA - consumo percapita de energia;

20 Doing Business avalia a facilidade de realizagdo de negdcios através da analise de dez indicadores,
nomeadamente, a abertura de negécios, a obtengdo de licengas, a contratagio de méio-de-obra, o registo de
propricdade, o acesso ao crédito, a protecgiio dos investidores, o pagamento de impostos, 0 coméreio
internacional, o cumprimento dos contractos e o encerramento de negdcios.

0 indice de Liberdade Econdmica, analisa 10 indicadores, nomeadamente a liberdade empresarial,
liberdade de coméreio, liberdade fiscal, tamanho do governo, liberdade monetdria, liberdade de
investimento, liberdade financeira, direitos de propriedade, liberdade de corrupgio ¢ liberdade trabalhista,

sendo que, as pontuagdes mais proximas de 100%, indicam um maior grau de liberdade econdmica dos
paises em analise.




RECNAT - racio das exportagdes primarias no P1B;
INFLAC - taxas de inflagao da cidade de Mapulto;
INCENT - incentivos fiscais = (varidavel dumnn);
a - interceplo;

g - termo erro estocastico.

4.2.3. O Processo de Estimagio ¢ a Colecta de Dados

A estimagio dos determinantes do IDE, segundo a equagiio (1), foi realizada recorrendo
ao pacote informatico MICROFIT 4.1, obedecendo a metodologia MQOs ¢ os principios
basicos de um MCRL. Para o processo de estimagio foram utilizadas séries temporais
trimestrais referentes ao periodo 1990(1)-2007(4), onde os dados dos fluxos de IDE, das
exportagdes, das importagdes, do consumo de energia eléctrica ¢ do IPC da cidade de
Maputo encontravam-se em valores trimestrais € os dados do PIB, das despesas publicas,
do numero de estudantes matriculados no ensino pre-univesitario e universitario e da
populagio encontravam-se¢ em valores anuais € os seus valores trimestrais foram

estimados através do método de interpolagio linear de Lisman ¢ Sandee (1964).

Os dados dos fluxos de IDE, das exportagdes e das importagdes foram recolhidos nas
compilagdes trimestrais da BOP do BM, os valores do consumo de energia foram
recolhidos nos relatérios da empresa Electricidade de Mogambique (EDM), enquanto que
os dados do PIB, das despesas publicas, numero de estudantes matriculados no ensino
pré-universitario e universitario ¢ da populagio total foram recolhidos nos anuarios
estatisticos do Instituto Nacional de Estatistica (INE). Os dados do [PC da cidade de
Maputo foram recolhidos em duas fontes distintas, devido as diferengas de metodologia
de célculo da inflagdo no pais. Para a série de 1990 a 1994 recorreu-se aos dados
compilados por Omar (2001) que estimou os determinantes da procura das notas ¢
moedas em circulagio em Mogambique e os dados de 1994 a 2007 foram recolhidos

pelas séries compiladas pelo INE.




CAPITULO 5: OS DETERMINANTES DO IDE EM MOCAMBIQUE

5.1. A Estimaciio ¢ Interpretagio dos Resultados do Modelo

Os resultados obtidos do processo de estimagio segundo a metodologia dos MQOs ¢ os

principios de um MCRL estdo ilustrados na tabela abaixo:

Tabela 7 — Resumo dos Resultados da Fungiio de Regressio
Variaveis Coeficientes Erro Padriio T-Ratio [Probj

INTERCEPT 0.0842 0.7665 0.10994[.913]
PIBPERCA 1.2598 2.8180 6.1249[.000]
ABERT -0.1318 0.0385 -3.4160[.001]
Gov 1.4054 02185 6.4296[.000]
HUMANCAP 3.6072 5.2946 0.68129[.498]
INFRA 0.0043 0.0067 0.64462[.522]
RECNAT 27170 0.2326 -11.6783{.000]
INFLAC -6.4632 225518 -6.0511[.000]
INCENT 0.5781 0.8504 0.67991[.499]

R’ = 0.93786
F =132 .276

Fonte: Analise de Dados, 2008

Em relagdo aos coeficientes estimados, € de realgar que os coeficientes das variaveis
PIBPERCA, ABERT, GOV, RECNAT ¢ INFLAC sio estatisticamente significativos aos
niveis convencionais de significAncia de 1%, 5% ¢ 10%, enquanto quc as varidveis
INTERCEPT, HUMANCAP, INFRA e INCENT revelaram-se estatisticamente ndo
significativos a todos os niveis convencionais de significincia. Por outro lado, sete dos
coeficientes apresentam os sinais esperados em conformidade com a teoria econdémica e
apenas um, o coeficiente da varidvel RECNAT, apresenta sinal contraric a teoria
econdémica. O modelo estimado ajusta-se aos dados, com um coeficiente de determinagio
ajustado de 93.78%, o que revela que as varidveis do modelo explicam em grande parte o
comportamento dos fluxos de IDE. De constatar ainda que, em conjunto todas as

variaveis incluidas sdo relevantes, pelo facto de que a partir do teste conjunto F, nio




haver evidéncias empiricas para ndo rejeitar a hipotese nula de que os coeficientes das
variaveis sdo em simultaneo iguais a zero. Com base nos testes diagndsticos ilustrados no
anexo 11, pode-se averiguar que ndo ha evidéncias de violacio dos pressupostos de um
MCRL, pelo facto de que a todos os niveis de significincia convencionais, ndo ha
evidéncias empiricas para rejeitar as hipéteses nulas de nfo existéncia de autocorrelagio
serial entre as perturbagdes ou termos estocasticos, forma funcional correcta e
homoscedasticidade. Com base nos resultados da tabela 7, as relagdes das variaveis com
os fluxos do IDE, considerando todos os outros factores constantes, podém ser

interpretados individualmente como se segue:
O Crescimento do PIB

O PIBPERCA apresentou uma relagiio positiva ¢ estatisticamente significativa com o IDE
como era esperado pela teoria econdmica, 0 que revela que o crescimento econdmico de
Mogambique a taxas médias anuais de 6.87%°, detém um papel fulcral para a atrac¢fio
de fluxos de IDE. O crescimento do econémico origina o aumento do poder de compra
das populagdes, o que por sua vez incrementa o consumo privado, aumenta a procura de
servigos de apoto para as industrias instaladas ¢ por ultimo aumenta as necessidades de
consumo publico e deste modo atrae novos projectos de investimento privado. Qutro
efeito indirecto a considerar, do crescimento do PIB para a atracgdo do IDE, é o facto de
o persistente crescimento da economia nacional ser um indicador de prosperidade

economica o que incrementa as expectativas de lucro dos investidores estrangeiros.

Esta relagiio ¢ reforgada pela constatagdo de que, de 1990 a 2007 os sectores da industria
transformadora, bancos e seguradoras, construgio e obras publicas, transportes e
comunicagdo € outros sectores, onde encontram-se os projectos de IDE que procuram
abastecer 0 mercado doméstico e actuam como substitutos das importagdes, beneficiaram
de cerca de 56.74% do nimero de projectos de IDE aprovados no pais, o que em termos

de capital aprovado corresponde a 27.18%,.

3 Caleulo do autor




A Abertura Comercial

A relagdo inversa e estatisticamente significativa da ABERT com os fluxos de IDE pode
ser explicada pelo facto de a maior abertura comercial do pais retrair os investidores com
o intuito de abastecer 0 mercado doméstico na medida em que estes preferem abastecer o
mercado interno através das exportagdes dos seus produtos para Mogambique quando as
barreiras comerciais sdo retiradas. O facto do pais ser muito propenso a importar e a
retirada das barreiras comerciais eliminar a protecgiio dos investidores em sectores
considerados substitutos de importagao, pode retrair os investidores devido aos elevados
custos de implementagio de filiais de IDE e os constrangimentos de baixa produtividade,
que fazem com que os investidores estrangeiros incorram em inimeras dificuldades para

enfrentar a concorréncia externa’®, pelo menos na fase inicial dos seus projectos.

Por outro lado, a abertura comercial do pais € maioritariamente explicada pela expansio
das despesas de importagdo e ndo de exportagdo, o que revela a fraca atracgdo de
projectos de IDE para sectores orientados para promogio de exportagdo, que pode estar,
associada a factores como o fraco desenvolvimento e distribuicdo de infra-estruturas
econdmicas, principalmente nas zonas onde se encontram as fontes de matéria prima, a
reduzida competitividade ¢ fraca integragio em mercados de comércio intemacional. Os
resuitados ilustram que a simples liberalizagdo comercial ndo cria incentivos suficientes
para maior atracgio de projectos de IDE para os sectores de promogido de exportagio e de

substitui¢do de impoitagiio.
O Consumao Publico

A varidvel GOV apresenta uma relagiio positiva ¢ estatisticamente significativa com os
fluxos do IDE, o que reflecte que a actual intervengio do Estado na economia

mogambicana possui um efeito crowding-in nos investimentos privados. Esta relagio

¥ A titulo de exemplo, Bolnick (2004), argumenta que a atrac¢do de investidores para o sector de agicar
em Mogambique, foi incentivada através do incremento das tarifas de imporacdo do aglcar, pois ox
investimentos neste sector exigiam inicialmente a completa reabilitagdo da indUstria nacional do aglcar, o
que faria com os investidores incorressem em elevados custos de transacgio e baixos niveis de
produtividade e competitividade na fase inicial dos projectos.




pode ser sustentada pela intervengio do Estado através de politicas que garantam a
liberalizagdo dos mercados, a adopgdo de programas de privalizaqé_o”, a maior
concentragdo. das despesas pulblicas em sectores de caracter social como a educagdo e
saude, a adopgdo de programas de desenvolvimento de infra-estruturas econdmicas com o
apoio dos parceiros externos, a formulagio e criagio de leis e instituigdes que garantam
uma maior protec¢do dos direitos de propriedade privada, a implementagio de reformas
no mercado de trabalho com o intuito de transmitir uma maior flexibilizagio nos
processos de contratagdo de méo-de-obra ¢ os esforgos para a promogio de um ambiente

de negdcios mais atractivo.
O Nivel de Capital Humano

A relagdo positiva ¢ estatisticamente ndo significativa da variavel HUMANCAP, com os
fluxos de IDE revela que os investimentos cstrangeiros em Mogambique devido a
intensidade de capital procuram méo-de-obra qualificada, no entanto, o nivel de capital
humano existente no pais ainda é bastante reduzido e ndo satisfaz as exigéncias dos
investidores estrangeiros directos”™. Em certos casos, os investidores estrangeiros
incorrem em custos de formagdo da mio-de-obra local e contratagio de mio-de-obra
estrangeira que oferecem uma qualidade de capital humano que methor responde as suas
necessidades. O perigo desta relagdo € que a promogiio do emprego por parte dos
investimentos estrangeiros para além de ser reduzida pelo facto dos projectos serem
capital intensivos, reduz também pelo facto destes projectos serem “knwo-how”

intensivos.

i Segundo Wei e Balasubramanyam (2004) a privatizagiio de cerca de 900 empresas incluindo todo o
sector financeiro e uma vasta gama de indistrias de manufactura contribuiram em grande pane para o bom
desempcnho de Mogambique na atrac¢do de projectos de IDE.

38 Segundo UNITED NATIONS (2001) os recursos humanos qualificados em Mogambique s3o escassos,
no pais existe uma grande abundincia de oferta de mio-de-obra com baixo nive! de educagio ¢ sem
formagio profissional e encontrar ¢ reter mio-de-obra qualificada tcm sido um dos maiores desafios dos
investidores privados.




O Desenvolvimento de Infra-estruturas

A variavel INFRA apresenta uma relagdo positiva com os fluxos de IDE, mas
estatisticamente ndo significativa, o que revela que grande parte dos investimentos
realizados no pafs necessita de uma boa qualidade de infra-estruturas para o
desenvolvimento das suas actividades produtivas, contudo o pais ainda nio oferece uma
qualidade de infra-estruturas atractivas para estes investimentos. Mogambique apresenta
um elevado défice de infra-estruturas principalmente no sentido norte a sul do pais e das
zonas rurais para os mercados urbanos, caréncia esta resultante de factores como a
destruig@o das infra-estruturas existentes durante os 16 anos de guerra civil e o facto de
que as infra-estruturas existentes herdadas da administragdo colonial, encontrarem-se
concentradas nos corredores de desenvolvimento de Maputo, Beira e Nacala que
privilegiam as ligagOes entre os paises vizinhos do hinterland com os principais portos do

pais.

Outro entrave para os investidores estrangeiros pode estar relacionado com o
abastecimento de energia eléctrica que apesar do elevado potencial hidroeléctrico e dos
esforgos de expansdo do abastecimento de energia, ainda é muito restrito ¢ nfo atinge a
maioria das zonas rurais. O estado subdesenvolvido das infra-estruturas pode ﬁgurar.
como um dos principais responsdveis pela concentragiio regional dos projectos de IDE,
principalmente na provincia de Maputo, onde a qualidade das infra-estruturas ¢ melhor

que no resto do pais.
A Dotagao de Recursos Natfuraiys

A vaniavel RECNAT revelou uma relagfio negativa e estatisticamente significativa com os
fluxos de IDE, contrariando a relagio esperada pela teoria econdmica. Este facto pode ser
sustentado pelo reduzido valor das exportagdes de produtos primarios em Mogambigue
no periodo de 1990 a 2007, maioritariamente constituidas por produfos agricolas e
pesqueiros de reduzido valor acrescentado, o que de certa forma néo oferecem incentivos

aos investidores estrangeiros para os sectores orientados para a promogio de exportagio.




Outro aspecto que pode sustentar a relagdo inversa ¢ o facto de que a maioria dos
projectos realizados no pais com a intengdo de explorar os recursos naturais sio muito
recentes. Os projectos nos sectores da agricultura, agro-industrias, aquacultura e dos
recursos minerais, que representam apenas 27.12% do numero de projectos aprovados e
cerca de 66.47% do capital dos projectos aprovados®™. O grosso dos investimentos para a
exploragdo de culturas de rendimento como o agtlicar, o algodéo e o tabaco e os grandes
investimentos de exploracdo de recursos minerais como © gas natural, arcias pesadas,
ouro e de carvio mineral foram aprovados a menos de dez anos e parte deles até 2007
ndo haviam atingido os seus niveis maximos de producdo e de exportacio € os mais
recentes nem sequer alcangaram a fase de produgdo, encontrando-se ainda na fase de
nvestimentos em dreas de pesquisa € de construgéo de infra-estruturas necessarias para a
exploragdo dos recursos naturais. Neste contexto, a varidvel RECNAT mensurada pelo
peso de exportagdo de produtos primarios no PIB ndo € o melhor indicador de atrac¢iio

do IDE para os sectores orientados para a exploracio de recursos naturais®.

A Estabilidade Macroeconomica

A estabilidade macroecondmica mensurada por INFLAC revelou uma relagdo negativa ¢
estatisticamente significativa com os fluxos de IDE como era esperada pela teoria
economica, pois uma maior aceleragdo dos pregos cleva o nivel de incerteza e de risco
para os investidores externos. Ao longo do periodo em andlise, Mogambique apresentou
uma taxa de inflagio média anual de 24.15%"!, sendo que durante os anos de 1990 a
1996, apresentou uma taxa média anual de cerca de 51.07%. Porém, nos anos de 1997 a
2007 o pais revelou uma tendéncia de maior estabiliza¢do dos precos com uma taxa de
inflagdo média anual abaixo dos 10% como resultado das reformas politicas adoptadas no
ambito dos programas de reabilitagdo e ajustamento estrutural ¢ um controle mais

efectivo das politicas de estabilizagdo. A adopgdo de politicas econémicas que garantam

* O peso elevado destes projectos no capital dos projectos aprovados deve-se em grande parte ao valor do
projecto da refinaria de petroleo de Nacala Velha em Nampula, .
* Lafleur (2006), sustenta este facto argumentando que as exportagdes primarias, com algumas excepgdes,
tém vertficado taxas de crescimento patéticas, o que revela o reduzido niimero de projectos e a reduzida
produtividade nesses sectores.

“! Calculo do autor




a estabilidade macroecondmica da economia mog¢ambicana revelou-se um factor

essencial para uma maior atrac¢do do IDE.
Os Incentivos Fiscais

A variavel INCENT revelou uma relagio positiva com os fluxos de IDE, mas
estatisticamente ndo significativa, o que salienta o facto de que a concessdo de incentivos
fiscais detém uma reduzida importincia na atracgdo dos projectos de IDE para o pais.
Este facto € consentineo com a teoria de que a adopgao de CBF nio pode ser visto como
uma estratégia generalizada para a atracg@o do IDE pelo facto de os beneficios fiscais
serem relevantes para determinados projectos € em certas circunstincias. Para Bolnick
{(2004), os incentivos fiscais sdo fundamentais nos casos em que projectos de IDE sio
vidvels em outras regides e paises onde os determinantes ndo fiscais sdo similares, bem
como, para os projectos cuja a viabilidade econdémica e financeira dependem da
concessio de incentivos fiscais. A relevancia dos esquemas de incentivos fiscais depende
do sector, regido € projecto de investimento ¢ a adopgio de incentivos fiscais para
projectos que ndo dependem destes tipos de incentivos resulta em perdas de receitas

fiscais vitais para o financiamento do crescimento econdémico do pais.
Os Aspectos Institucionais

Os aspectos institucionais sdo geralmente determinantes para uma maior atracgiio dos
projectos do IDE e a sua ligagdo com estes projectos tem sido positiva nos casos em que
as instituigdes garantem uma maior flexibildade na abertura de negdcios e na proteccio
dos direitos de propriedade privada. Embora ndo tenha sido possivel incorporar no
modelo uma varidvel representativa dos aspectos institucionais, importa tecer algumas
consideragGes sobre a qualidade das instituigdes em Mogambique de forma a permitir a

analise do seu possivel relacionamento com os fluxos do IDE no pais.

De acordo com o Doing Business, no ano de 2007 Mogambique ocupou a posigdo 134

num conjunto de 178 paises, com um dos ambientes de negdcios mais custosos do mundo




¢ da regido da SADC, onde as Mauricias ocuparam a posigido 27, a Africa do Sul 35, a
Namibia 43 ¢ o Botswana 51. O mau desempenho do pafs nos indicadores como a: (i)
abertura de negécios, em que eram necessarios uma média de 14 procedimentos e cerca
de 153 dias uteis para abrir uma empresa em 2004 e tendo reduzido apenas para 13
procedimentos ¢ cerca de 113 dias uteis em 2007; (ii) as dificuldades na contratagio de
mio-de-obra em que desde de 2004 ¢ imposta uma média de 143 semanas de salarios
para efeitos de indeminizagio dos trabalhadores em casos de despedimento; (iii) a
burocracia no registo de propriedade em que desde de 2004 sio necessarios uma média
de oito procedimentos ¢ cerca 42 dias tteis para registar uma empresa e (iv) as
dificuldades de garantir o cumprimento dos contractos em que desde 2004 sdo
despendidos uma média de 1.010 dias Uteis para penalizar os casos de violacdo dos
contractos ¢ o cumprimento de 32 procedimentos, tém revelado alguns dos principais

constrangimentos institucionais enfrentados pelos investidores privados no pais.

Outro indicador de relevo que permite visualizar a qualidade das instituicoes ¢ o Indice
de Liberdade Econémica *?, que segundo este, em 2007 Mogambique classificou-se como
a 96" economia mais livre entre as 162 economias avaliadas, com uma classificacio de
55.4% néo tendo registado uma significativa evolugio desde 1995 em que alcangou a
pontuacdo de 45.45%. A fraca classificagio do pais neste indice estd associada. ao seu
fraco desempenho na protecgio dos direitos de propriedade em que classificou-se com
uma pontuagdo de 30% sem ter registado nenhuma evolugio desde 1995 e na liberdade
de corrupgdo em que evoluiu de 10% em 1995 para apenas 28% em 2007 o que indica
que as praticas de corrupedo ainda sdo uma evidéncia no pais e poucas mudangas tem
sido registadas nesta rea. Os aspectos institucionais revelam que Mogambique apresenta
um ambiente de negocios bastante custoso para os investidores privados em que a
burocracia, a fraca protec¢o dos direitos de propriedade privada e as praticas de
corrupgdo constituem os principais obstdculos para a realizagio de projectos de

investimento privado no pais.

 Para mais detathes sobre o indice de Liberdade Econdmica de 2007, veja o ponto 4.2.1 do trabalho.




CAPITULO 6: CONCLUSOES E IMPLICACOES DE POLITICA ECONOMICA

6.1. Conclusoces

A estimagdo dos determinantes macroecondmicos dos fluxos de IDE em Mogambique
permitiu a identificag@o dos elementos fortes ¢ [racos que o pais oferece para a atracgio
destes projectos. Dos factores analisados, as varidveis consideradas fundamentais para
uma maior atracgdo dos -projeclos de IDE para o pais foram: (i) O crescimento da
economia nacional, que revelou uma relagio positiva ¢ estatisticamente significativa com
os fluxos de IDE, demostrando ser um factor preponderante para a maior atrac¢ao destes
projectos na medida em que toma o mercado mogambicano mais atractivo para os
investidores estrangeiros, principalmente para os investimentos nos sectores da industria
transformadora, bancos e seguradoras, construgdo € obras publicas, transportes e
comunicagdo € oulros sectores; (1) A intervengio do Estado na economia, que
demonstrou deter um efeito cromtfciiiié-iiz nos projectos de 1DE pelo facto do Estado abrir
espacos através da adopgdo de programas de privatizagies, investimentos nas dreas de
caracter social, provisdo de infra-estruturas econdmicas ¢ a liberalizagdo de mercados
para a actuagao do sector privado; (iii) A estabilidade macroecondmica, que pela relagio
negativa ¢ estatisticamente significativa, sugere que a garantia da estabilidade do nivel
geral de pregos ¢ vital para uma maior atracg¢@io dos projectos de IDE na medida em que

reduz o nivel de risco e de incerteza que a economia oferece aos investidores privados.

Por outro lado, as restantes varidveis incluidas no modelo revelaram efeitos pouco
atractivos para os projectos de IDE, pois: (i) A abertura comercial demonstrou um efeito
negativo € estatisticamente significativo na atrac¢do de projectos de IDE, pelo facto de
os projectos orientados para o abastecimento do mercado doméstico preferirem abastecer
o mercado mogambicano por via de exportagdes dos seus produtos a medida em que as
barreiras comerciais sio retiradas, devido aos elevados custos inerentes a implementagio
de filiais de EMNs no pais e as dificuldades de enfrentar a concorréncia externa; (ii)
Apesar do efeito positivo nos fluxos de IDE, o desenvolvimento de infra-estruturas
econdémicas ¢ a existéncia de mio-de-obra qualificada apresentaram uma relagiio

estatisticamente ndo significativa, pelo facto de Mogambique néo possuir estes factores




em qualidade ¢ nem em quantidades suficientes para promover uma maior atrac¢io do
IDE; (ii1) A dota¢do de recursos naturais no pais evidenciou uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa com os fluxos de IDE, devido ao reduzido nivel de
exportagdes de produtos primarios no periodo em andlise ¢ pelo facto de a maioria dos
projectos virados para estes sectores serem recentes € encontrarem-s¢ a realizar
investimentos nas areas de pesquisa e de construgdo de infra-estruturas necessarias para o
seu funcionamento; (iv) A adop¢do de esquemas de incentivos fiscais, apresentou uma
relagfio posiliva mas estatisticamente nio significativa, referenciado que o CBF ndo pode
ser visto como uma estratégia generalizada para a atracgdo dos projectos de IDE, pois,
nem todos os projectos de IDE realizados no pais sdo sensiveis ao beneficio de incentivos
fiscais e (v) Apesar de ndo ter sido estimada a relagiio dos fluxos de IDE com os aspectos
institucionais, pode-se afirmar que a qualidade de instituigdes no pais também ¢ um
factor preponderante para mator atrac¢do dos investimentos privados estrangeiros e no
entanto, Mogambique ainda apresenta um dos ambientes de negdcios mais caros do
mundo e da regiio da Africa Austral, associado a fraca protec¢dio dos direitos de
propriedade privada e a a prevaléncia de instituigdes pouco transparentes o que de certo

modo retrai os investidores directos estrangeiros.

Deste modo, pode-se concluir que o crescimento econdmico, a adopgio de politicas para
garantir a estabilidade macroecondmica e a intervengdo do Estado na economia sdo os
factores que mais contribuem para a atracgdo do [DE em Mogambique confirmando
assim a segunda hipoOtese proposta neste trabatho. Por outro lado, factores como a
abertura comercial € a dotagdio de recursos naturais detém um efeito negativo nos fluxos
de IDE, enquanto que, o desenvolvimento de infra-estruturas, a qualidade do capital
humano, a concessiio de incentivos fiscais € os aspectos institucionais, simplesmente nio
explicam a atrac¢do do IDE para o pais. Estas conclusdes sugerem a necessidade de
adop¢do de medidas de politica econdmica que promovam o melhor desempenho destas
variaveis de modo que contribuam para uma maior atracgdo dos projectos de IDE, uma
vezZ que as exberiéncias de outras economias, realgam estes factores como elementos
vitais € com efeitos positivos para uma maior atragcdo do IDE para as economias

receptoras.




6.2. Implicagdes para a Politica Econdmica

Mogambique ¢ um pais subdesenvolvido com elevados indices de pobreza absoluta e que
precisa de crescer continuamente para poder melhorar o bem-estar da sua populagio.
Neste contexto, o IDE joga um papel importante no financimento do crescimento
econémico, visto que, a poupanca interna ¢ insuficiente para financiar a expansdo
economica do pais, 0 que salienta a necessidade de adopgio de politicas econdémicas
proactivas com vista a estimular os elementos que contribuam para uma maior atracgdo
do IDE. Os resultados obtidos no processo de estimagio reforgam este facto, sugerindo

que a politica econdmica deva orientar-se para a:

(1) Continuidade da implementacdio de estratégias e planos de ac¢do para politicas
econdmicas de médio e longo prazo que promovam um crescimento econémico continuo,
com o intuito de tomar a economia mogambicana cada vez mais atractiva para os

investidores directos estrangeiros;

{11) Adopgdo de politicas fiscais € monetarias prudentes capazes de garantir a estabilidade

macroeconomica de forma a minimizar os riscos de investimento na economia nacional;

(111) Garantia da continuidade do efeito crowding-in da intervengio do Estado nos
investimentos privados, de modo que, o Estado scja um complemento dos investimentos

privados e ndo um competidor;

{(iv) Revisio da concessio dos beneficios fiscais, pois, a relagio positiva mas
estatisticamente ndo significativa desta varidvel com os fluxos de IDE, realca a
necessidade de evitar a concessdo de beneficios fiscais a projectos que ndo dependem de
tais benelicios, de forma a minimizar a perda de recursos para a economia, uma vez que,
estes projectos quando devidamente tributados podem gerar significativos aumentos das
receitas publicas contribuindo assim para um maior financiamento dos programas de

despesas publicas e a redugdo da dependéncia do O.G.E. em relacio a ajuda internacional
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e empréstimos de divida pablica®. Neste ambito, a politica fiscal deve cingir-se pela
adop¢do de critérios de concessdo de incentivos fiscais selectivos que sejam capazes de
conceder estes beneficios aos projectos mais sensiveis aos incentivos fiscais através de

processos de negociacdo com 0s investidores;

(v) Maior abertura comercial, pois, apesar da eliminagdo das barreiras comerciais
reduzirem a zuracc;-ﬁo de projectos de IDE virados para o abastecimento do mercado
doméstico, a crescente abertura comercial do pais podera permitir uma mator atrac¢do de
outros tipos de projectos de IDE que sejam grandes importadores de bens e servicos
intermediarios ¢ orientados para a exportagdo dos seus produtos finais, bem como,
possibilitar um maior acesso a novos mercados, como o exemplo da realizagio da
integragdo regional dos paises membros da SADC que ira aumentar consideralvelmente a
dimensdo de mercados que Mogambique terd acesso e consequentemente reforcar a
atrac¢do de novos projectos de IDE para o pais. Para superar o efeito negativo da
eliminagdo das barreiras comercias nos fluxos de 1DE, a politica comercial deve pautar
por uma maior abertura comercial acompanhada pela realizagdo de acordos comerciais
que permitam maior acesso a mercados regionais ¢ mundiais, por politicas de
desenvolvimentlo institucional que garantam a modernizagio dos sistemas alfandegarios e
a redugdo das barreiras burocraticas no processamento das mercadorias para a realizagdo

do comércio intermacional;

(vi} Aceleragdo do desenvolvimento de infra-estruturas e do capital humano, através de
politicas de médio e longo prazo, que permitam a continuidade da expansdo da rede de
escolas e hospitais, com maior énfase nas zonas rurais, de expansio de instituigdes de
ensino superior e técnico profissional, bem como na concessdo de incentivos para as
actividades de pesquisa e desenvolvimento. E necessario também, assegurar a aceleragio
dos programas de expansio da rede de estradas ¢ pontes, caminhos de ferro e de

abastecimento de energia eléctrica e dgua potavel no eixo norte a sul do pais ¢ nas zonas

*} Para Lafleur (2006) a actual estrutura dos CBF tende a favorecer em grande parte os grandes projectos,
que sdo considerados os menos sensiveis aos beneficios fiscais devido a intensidade de capital e a dimenséo
das EMNs, e estes projectos quando devidamente tnbutados poderiam aumentar as receitas pablicas em
cerca de 3% do PIB.




rurais, recorrendo sempre que possivel ao financiamento de parceiros exicrnos, a

assisténcia técnica intemacional e a implementacdo de parcerias publico privadas;

(vii) Adopgdo de iniciativas que promovam a maior atrac¢do de projectos de IDE
orientados para a exploragdo dos recursos naturais, através da divulgagdo dos potenciais
minerais, pesqueiros e agricolas que o pais oferece bem como pela simplificagdo da
legislagdo e dos processos de concessao de licengas de exploragdo nestas areas, de forma
a minimizar os constrangimentos de falta de servigos de apoio e a caréncia de infra-

estruturas que permitam o acesso as zonas onde se encontram as fontes de matéria-prima;

(viii) Implementagdo de medidas que minimizem os entraves institucionais que os
investidores estrangeiros enfretam e que agravam em grande parte os custos de
transac¢do e de implementagdo de empresas filiais das EMNs, através da adopgdo de
politicas que reforcem a capacidade institucional, que divulguem e implementem as
praticas de boa governagdo, que promovam a descentralizagio e a simplificagdo dos

processos de decisao e que introduzam medidas de punigéo para as praticas de corrupgio.

Portanto, uma maior atrac¢do dos projectos do IDE em Mogambique e.numa base mais
diversificada, esta associada a adopgdo de medidas de politica econdmica que promovam
0 crescimento econdmico continuo, que garantam a manutencdo da estabilidade
macroeconomica, que assegurem o efeito positivo da intervengdo do Estado no
investimento privado, que racionalizem a concessdo de incentivos fiscais para reduzir as
perdas de receitas fiscais, que promovam uma maior abertura comercial, que acelerem o
desenvolvimento do capital humano ¢ das infra-estruturas, que promovam a maior
atracgdo dos projectos de investimento para a explora¢do dos recursos naturais de forma

sustentavel e que reduzam os entraves institucionais.
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ANEXOS

Anexo I
Tabelas:

Tabela 1. 1 - Fluxos de IDE para as Economias Hospedeiras de 1990-2006, em 10*9 USD, a pre¢os correntes, valores absolutos

1990 1981 1992 1993 1994 1998 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20058 2006
| © Mundo 201.59 154,80 17047 22413 25426 34259 292,74 48924 709.30 1,098,90 1,411,37 83257 62199 554.08 74214 94580 1,305.85 .

Paises
Desenvolvidos
Europa 97.04 79.23 7715 77.686 B4.90 13598 131.16 153.29 293.B7 521.23 721.93 39272 31458 277.08 209.20 4954.98 566.39
América do
Norte

Outros Paises
Desenvolvidos

16563 11462 11549 14327 14821 22200 23942 28664 509.09 860.15 1,146.24 609.03 44228 36119 418856 59031 B57.50

56.00 25.68 23.95 55,39 23.30 68,03 94.09 11492 197.24 308.12 380.80 187.12 98.81 60.63 13546 12995 244.43

12.58 9.71 14.40 10.01 10.04 17.99 14.17 18.42 17.99 30.80 43.50 29.18 31.09 23.49 7419 -34.62 46 67

PVD 77.58 103.55 190,57 1689.64 228.46 178.70

América Latina

e Caraibas 7341 78.46

Asia e Ocednia 106.14 113.57
Africa 11.62 19.98

Economias do
Leste da Eurcpa
o em Transigio
(cisy“

Fonte: UNCTAD, World investment Report 2007

0.07 0.23 1.78 3.27 2.50

* ¢1S: Commonwealth of Independent States: Arménia, Azerbeijdo, Georgia, Kazakquistdo, Kyrzikistdo, Republica da Moldova, Federagéo
Russa, Uzberkistdo, Belarus, Tajiskistdo, Turkmekistdo e Ucrania.
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Tabela 1. 2 - Stocks de IDE nas Economias Hospedeiras de 1990-2006, em 10~9 US Dolares, a precos correntes.

1930 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 19938 1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Mundo 1,779.20 1,939.36 200658 2,182.63 2421.20 2761.27 3,083.11 352206 4,168.22 493045 581019 621076 6,789.21 8,18539 9,570.52 10,048.02 11,998.84

Paises
Desenvotvidos

Europa 796.88 879.44 893.07 931.62 1,061.98 122140 1,316.84 138075 177168 193488 229383 245056 303702 391438 467518 4,690.42 5,717.20

141439 153659 1,552.35 1,648.46 1,817.22 2,073.30 226212 237820 290568 3,330.57 403133 432444 493423 603467 7,054.85 7,121.53 B.453.85

:L“::“d" 507.75 53613 53163 57428 58087 65873 73100 84779 92176  4,430.72 146958 155774 1,553.06 1,684.30 183854  1,944.52 217427
Qutros Paises

Desenvolvidos 121.02 127.64 142,57 164.38 19317 214,29 199,66 212.23 . 267.91 276.14 344.16 436.02 540.73 4B86.59 562,38

PVDs 453.32 531.19 596.41 875.23 BO1.96 111146 122405 155869 1,707.64 178691 1,727.50 1978.07 228769 2,621.61 3,155.86

Africa 3 67.89 72.22 80.50 86.63 89.15 100.52 108.83 153.25 153.22 150.36 165.27 202.98 240.92 271.48 31613

América

Latina e as 132.00 151.61 167.93 171.42 215.01 293.35 356.76 411.41 481.02 576.12 546.46 620.34 716.86 816.21 908,57
Caraibas
Asia e
Ocednia
Economias do
Leste da
Europa e 0.12 -0.65 0,90 2.88 . 172.65
emTransicio

(CIS)

Fonte: UNCTAD, World Investment Report 2007

253.43 307.36 347.98 417.18 49779 717.60 758.41 §94.03 1,073.40 106043 101577 115475 1.329.91 1.633.83 1,932.15
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Tabela 1. 3 - Fluxos de Investimento Directo Estrangeiro
(Valores em milhdes de USD)

Africa % da Africa
Austral Austral

Ano Mogambique Africa % Africa

1990 9.20 91.64 10.04 2,805.31
1991 22.50 452.97 4.97 3.5634.86
1992 25.30 212.25 11.92 3,800.39
1993 3200 -134.79 -23.74 5.443.15
1994 35.00 569.51 6.15 6,104.84
1985 4500 1,531.63 2.94 5,655.41
1996 72.50 1,087.92 6.79 5,957.07
1997 64.40 4,017.47 1.60 11,032.55
1998 234.90 913.80 25.71 9,609.82
1999 381.70 1,691.78 22.56 12,062.52
2000 139.30 1,269.00 10.98 9.670.99
2001 25540 7,242.28 3.53 19,904.64
2002 347.60 2,277.73 15.26 14,592.12
2003 336.70 1,282.91 26.25 18,719.50
2004 24470 1,540.47 15.88 18,019.71
2005 107.90 7,280.79 1.48 29,459.47
2006 153.70 476.61 32.25 45,753.80
2007 427.40  7,027.65 6.08 52,982.23
Fonte: UNCTAD, Base de Dados online do Investimento Directo Estrangeiro




Tabela 1.4 - Principais Projectos Aprovados pelo CPI no periodo de 1990 a 2007
{Valores em milhdes de USD)

Projecto

Pais Investidor

Custo do
Projecto

Valor do
IDE

Emprego

Sector

Localizagdo

Cervejas de
Mogambique

Holanda

173.27

13.00

nd

Industria

Maputo

Projecto
Mozalle lf

Inglaterra(BHP
Billiton), Japio
(Mitsubish
Corporation), Airica
do Sul (IDC)

2,400.00

Incdustria

Maputo

Agucareira de
Xinavane

Portugal

210.63

Agricultura e
Agro-Industria

Maputo

Mofiraco
Electricidade

Africa do Sul e
Suazilandia

155.50

Recursos
Minerais

Maputo

Areias
Pesadas de
Moma

Irlanda

103.00

Recursos
Minerais

Nampula -
Moma

Gas Natural e
Pipeline

Africa do Sul
{SASOL)

1,500.00

Recursos
Minerais

Inhambane

Ferro e Ago

Africa do Sul

110.00

Industria

Maputo

Ponta Dobela

Inglaterra

501.45

Transportes e
Comunicagio

Maputo

PEMBA BAY
- WILDLIFE
AND MARINA
RESORT

Mauricias

968.00

Turismo
Hotelaria

Cabo
Delgado

LIMPOFPQ
CORRIDOR
SANDS

Australia e Africa do
Sul

1,200.00

Recursos
Minerais

Gaza

VM, SARL

Mauricias

507.00

Transportes e
Comunicagdo

Cidade
Maputo

CCFB -
Companhia
dos
Caminhos de
Ferro da
Beira

Transportes e
Comunicagéo

Sofala
Cidade
Beira

2006

llha de Xefina

Africa do Sul

320.00

3.90

Turismo
Hotelaria

Maputo
Cidade
Maputo

2007

Carvdo de
Moatize

Sui¢a {(Vale do Rio
Doce)

1,535.01

170.56

Recursos
Minerais

Tete
Moatize

2007

AYR PETRO-
NACALA

Estados Unidos

5,000.00

4,999.95

Recursos
Minerais

Nampuia
Nacala
Velha

2007

PROCANA

Inglaterra

510.04

29.00

Agricullura e
Agro-Industria

Gaza
Massingir

Fonte: Base de Dados do CP!




Grafico 1. 1 - Stocks Mundiais do IDE de 1990 a 2006

Stocks Mundials do I1DE (1890-2006}

k] 1
1891 1992 1993 1094 1908 1998 1 1988 1989 2000 2001 2002 2003
Anos
2 South-East Europe and the CIS (Transition economies) B Daveloped economies
@ Asia and Oceania O Latin America and the Ceribbean
B Africa

Fonte: UNCATD, World Investment Report, 2007, Base de Dados Online
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Grafico 1. 2 — Fluxos de IDE para Mog¢ambique no periodo de 1990 a 2007
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Grafico 1. 3 — Distribuiciio Sectorial dos Nimeros de Projectos de IDE
(Valores Cumulativos de 1990 — 2007)

Diatribulcno de Projectos do IDE por sectores (1980-2007)
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Fonte: Base de Dados do CPI

Grafico 1. 4 — Os Maiores Investidores Estrangeiros em Mo¢ambique (1990 —2007)

Investimento Aprovade (sm mithces de U3D)
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Fonte: Base de Dados do CPI




Anexo Il

Resultados do processo de Estimaciio — Output do MICROFIT 4.1.

Ordinary Least Squares Estimation

IR A AR SR AR A A EE R RER SRR SRR EEERRESREEEAE R RN EEANEEENEREENEREEERERNEREEEEEEEEXEER XN BN NERY
Dependent variable is 1DE ’

72 observations used for estimacion from 19900Q1 to 200704
IE RS S SS AR SRR R ERE SRR EERERE SR EREEREE R ERERE R R REENREREEREREREXRENEREREZENEE RN N IW WP
Regressor . Coefficient Standard Error T-Ratio{Probl
INTERCEPT .08427¢ .76654 .10994 (.513]
PIBPERCA 1.2598 2.8B180 £.1249{.000]
ABERT -.13183 .038593 -3.4160[.001]
GOV 1.4054 .21859 6.4296[.000)
HUMANCAP 3.6072 5.2946 .68129(.498]
INFRA .0043581 .0067608 .64462[.522]
RECNAT : -2.7170 .23265 -11.6783[.000)
INFLAC -6.4632 22.5518 -6.0511([.000]
INCENT ©.57819 85040 .67991[.499)
(AR AR R RS RS SS RN LRSS R R EREERENEREERJENEE N BB i I I I I IR I S g e G g
R-Squared .94398 R-Bar-Squared .93786
5.E. of Regression 2.7157 F-stat. F( 8, &3} 132.2748[.000]
Mean of Dependent Variable 14.9289 §.D. of Dependent Variable 137.2272
Residual Sum of Sguares 464.6349 Equation Log-likelihood -169.2887
Akaike Info. Criterion ~178.2887 Schwarz Bayesian Criterion -1B8.5337
DW-statistic 2.2425

LR R R R R R R Y s RS A A LA,

Diagnostic Tests

LA AN ER R R EE R RS EEREE RS RS EERERE R R R R RS EE R E EE FEREE R EE L X EE R R R I R I I I S S I i G ey
- Test Statiscics + LM Version * F Version *
(AR R AR R R SR AR S AR SRS RSl R R R R R R R R EEEEEREREER BB i I e & ]

- - -

A:Serial Correlation*CHSO! 4)= 2.6216].623] *F{ 4, 59)= .55737([.694]

* > *

B:Functional Form *CHSQ{ l}= 2.7836[.095] *F{ 1, 62)= 2.4934[.119]+

* * *

C:Normality *CHSQ 2)= 154.0713[.000] * Not applicable -

* * -

D:Heteroscedasticity~CHSQ( 1y=  .096140([.757}*F{ 1, 70)= .093595{.761)~
AR AR AR R RS R AR LR AR SR EEEEEEEE RN ENEE EE R R EEEE R R ERREE R R RN ENE NN e RN Y RS R R R R R R ]
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values




