CRISES ECONOMICAS E ESTRUTURAS
DE ACUMULACAO DE CAPITAL
EM MOCAMBIQUE

Carlos Nuno Castel-Branco

A dinica parte da chamada rigueza nactonal que realmente ¢é apropriada colectivamente
pelos povos em sociedades modernas [capitalistas] € a sua divida nacional
(Karl Marx, 1976, Capitulo XXX, citado em Ben Fine, 2010)

Agora parece que também temos de apropriar-nos da divida privada!

(Ben Fine, 2010)

INTRODUCAO

Crises, particularmente as sistémicas e/ou que se repetem com regularidade, sio momentos
cruciais para estudar economias, pois reflectem a convergéncia dos diversos factores estru-
turais, econémicos, sociais e politicos que moldam e determinam os limites e o potencial de
mudanga do sistema de acumulagio, quando as tensdes e as contradigdes se revelam mais cla-
ramente. Este artigo pretende mostrar como as crises econémicas em Mogambique sdo parte
organica do processo de acumulacio de capital e quio relevante o estudo dessas crises € para
formular perguntas essenciais e definir a trajectéria de investigacdo do sistema de acumulagdo
de capital em Mogambique. O artigo comeca com uma discussio de teorias de crise capitalista
que sdo, ou podem ser, relevantes para o caso mogambicano, explora as crises econémicas das
ultimas seis décadas em Mogambique, identifica tragos comuns das crises, que, ndo sendo a
sua esséncia, dela fazem parte, descreve e analisa as estruturas de acumulagio, focando-se em
quatro questdes centrais: 0 zexus «crescimento econémico-pobreza» e as questdes praticas de
investigacdo que o seu estudo levanta, a evolucio das estruturas produtivas e a sua descri¢io
como economia extractiva, a porosidade econémica e a ligagdo orgénica entre subsidios fis-
cais, divida publica e acumulacio privada de capital, e o sistema financeiro que emerge destas
estruturas econémicas. O artigo termina com duas questdes: se 0 modo de acumulagio des-

crito é tio problemaitico, de onde vem e porque persiste e se reproduz? Serd que diferengas
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de interpretacdo das ligdes das crises anteriores sdo suficientes para explicar a resiliéncia do
modelo econémico, ou havera factores estruturais, historicamente localizados, que fornecem
explica¢bes mais profundas e objectivas? As opgoes de respostas a estas questdes sdo desenvol-
vidas na discussdo da 16gica historica do modelo de acumulagio de capital em Mogambique

(Castel-Branco, 2017b).

CRISES ECONOMICAS E O CIRCUITO DE ACUMULACAO DE CAPITAL

As crises econémicas podem ocorrer por causa de uma variedade de factores, alguns dos
quais externos ao circuito do capital, tais como instabilidade e convulsdes politicas e sociais,
mudangas tecnoldgicas significativas (que podem forgar a destrui¢do de forgas produtivas e a
brusca queda dos precos), sensibilidade das bolsas de valores e de mercadorias a «mas noticias»
econdmicas, politicas e ecologicas, colapso de instituicGes financeiras, incapacidade de ramos
do capital de se reestruturarem para fazerem face a reducio da taxa de lucro, endividamento
piblico e/ou privado excessivo e muito rapido, associado a mercantilizagdo e financeiriza¢do
dos servigos puablicos e da seguranga social, ou a expans@o ou intensfio de expansio excessiva-
mente rapida da base produtiva, entre muitas outras razées (Fine & Saad-Filho, 2016). Natu-
ralmente, a defini¢do de crise econémica € associada com a suposta causa directa ou configu-
ragdo especifica de cada crise, de onde surgem denominag¢des como a crise financeira, a crise
dos produtos alimentares, a crise dos pregos do petrdleo, a crise da divida externa, entre outras.
Nesta secgdo abordamos crise de forma mais sistemdtica, como parte orgénica do sistema de

acumulagio de capital e de reestruturacdo das condi¢oes de acumulagio.

CIRCUITO DE ACUMULACAO DE CAPITAL

O circuito de acumulagio de capital (ou circuito do capital) descreve, de forma abstracta, as
principais relacGes, tensoes e contradi¢Ges sociais especificas ao modo de produgio capitalista
envolvidas no processo de acumulagdo de capital. Na sua versdo simplificada, o circuito é
organizado em duas esferas, produgio e circulagio, e revela como o capital-dinheiro (M) é
convertido em mais capital-dinheiro (M’) através do processo de producio, usando merca-
dorias (C), na forma de forga de trabalho (FT) e meios de producio (MP), e gerando e apro-
priando excedente (C’) na esfera da produg@o, o qual é realizado em M’ na esfera da circula¢do
(vendas), sendo M’ convertido em capital pela sua transformacio em mais mercadorias (C”),
nomeadamente mais for¢a de trabalho (FT°) e mais meios de produc¢io (MP’), usadas na re-
producdo do circuito do capital, a um nivel mais alto de acumulagio de capital. Portanto, o

circuito do capital consiste no seguinte conjunto de relagdes sociais:
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[M= C¥= (produgio)— C— (circulagio)— M= (circulagdo)— C =¥ (producdo) ..., etc.],
em que [M’= M+AM, sendo que M’ >M se AM >0; C=C+CA, sendo que C’>C se AC >0,
em que AC € 0 valor adicional extraido do trabalho na esfera da produgio, e AM pode incor-
porar o componente do excedente realizado que ¢ convertido em mais capital (v) e empréstimos
que adquirem a forma de capital-dinheiro portador de juros (IBC), isto € [AM = n+IBC, sendo
que AN > se IBC >0] (Marx, 1976, 1978, 1981).

As principais relagdes sociais, especificas a0 modo de produgio capitalista, imediatamente
reveladas por esta versdo simplificada do circuito do capital, sdo (i) entre facgoes do capital
(financeiro e produtivo), (ii) entre sectores da economia (produtores de bens de capital e de
bens de consumo) e, o que € o mais importante, (iii) entre capital e trabalho [em que os traba-
lhadores, alienados da propriedade dos principais meios de produgdo, vendem a sua forga de
trabalho (FT) ao capital, como mercadoria'].

As principais tensdes e contradi¢des implicitas nesta versdo simplificada do circuito do capi-
tal sdo (i) o poder do capital financeiro, sobretudo na forma de IBC, que pode determinar a
mobilizagdo e a alocagdo de crédito, decidir sobre a configuracio especifica das estruturas de
acumulacdo, promover inovagio e expansdo do processo de produtivo, ou definir a frac¢do
do excedente, na forma de mais-valia, que lhe é devida e quando a deve apropriar, podendo,
neste caso, desenvolver um conflito de interesse com o capital produtivo no que diz respeito a
apropriacdo e 2 aplicagdo da mais-valia; (i) a existéncia de um mecanismo de explorag¢do dos
trabalhadores, localizado no processo de produgdo, que permite ao capital, dentro dos limites
das estruturas de acumulacio (de produgio, de competi¢io e de luta de classes), estabelecer e
extrair o excedente e definir a sua utilizacdo; (iii) a necessidade de realizar o excedente na esfe-
ra da circulagdo, o que cria a possibilidade de o nivel de excedente realizado divergir significa-
tivamente, e com perdas, do nivel de excedente produzido; e (iv) o imperativo de reproduzir e

expandir o circuito continuamente, ao longo do tempo, ou perecer como capital.

CRISES ECONGMICAS E O CIRCUITO DE ACUMULACAO DE CAPITAL

Para a economia politica classica, a crise econdémica que se mantenha para além do tempo
necessario para o ajustamento dos mercados é um fenémeno financeiro. Na sua 6ptica, o ex-

cesso de producio sobre o consumo € irracional, pois se o objectivo dltimo da produgio é o

! Cada mercadoria tem valor de uso e valor, sendo o primeiro derivado da sua utilidade para o comprador e o segundo
derivado do trabalho incorporado na mercadoria, ou o custo da sua reprodugdo. A mercadoria forca de trabalho tem a
particularidade de ter e de gerar valor, sendo a tnica mercadoria a fazé-lo, e ambos resultam da relacdo social entre trabalho
e capital. O valor da for¢a de trabalho, o custo da sua reprodugio social, € relacionado com o seu valor de uso, que € a sua
capacidade de gerar valor ou excedente para o capital, e ambos dependem de como o dia de trabalho € distribuido entre
custo socialmente necessario (valor da forga de trabalho) e lucro (valor adicional gerado pela forca de trabalho que é apro-
priado pelo capital), o que, por sua vez, depende das estruturas de acumula¢ido, nomeadamente das condigoes de produgio,
de competicdo e de luta de classes (Marx, 1976).
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consumo, entdo o objectivo de vender uma mercadoria € o de poder comprar outra, pelo que
o mercado ajusta a oferta & procura. Além disso, o excesso de produgdo que possa acontecer
num ramo da economia é compensado por défice noutro, pelo que o mercado transfere capital
do primeiro ramo, onde a taxa de lucro é mais baixa, para o segundo ramo, onde a taxa de
lucro é mais alta, assim reciclando a crise, restaurando as proporcionalidades na produgio e
repondo a igualdade da taxa de lucro em todos os sectores. Portanto, na 6ptica cléssica, crises
sdo fenémenos passageiros, rapidamente reciclados e eliminados pelo mercado, pelo que uma
crise s6 pode prolongar-se se for sustentada de forma «ndo natural», o que apenas pode acon-
tecer por via da expansio especulativa do crédito (Clarke, 2012).

Para a economia politica marxista, a crise econémica ndo é uma divergéncia acidental da nor-
ma de crescimento proporcional, a ser eliminada facilmente por via da competi¢io, mas uma
caracteristica normal, continua, inevitavel e essencial da produgio capitalista e, dialecticamen-
te, € simultaneamente causa e efeito da competico capitalista. As crises podem acontecer por
causa de interrupgées do circuito do capital na esfera da produgdo se a massa dos trabalha-
dores parar a produgdo por um longo periodo (por exemplo, em acgdo sindical por causa de
baixos salérios e da deterioragdo do poder de compra, da intensificagdo do trabalho,? da dete-
rioragdo das condi¢des contratuais e da redugio do acesso a servicos e bens basicos para a sua
reproducio social®), ou se surgirem problemas inesperados com o processo produtivo (como
um grande desastre natural ou mudangas tecnoldgicas significativas que se confrontem com a
escassez de recursos financeiros para as adoptar). No entanto, geralmente as crises acontecem
por causa de rupturas no circuito do capital que ocorrem na esfera da circulagdo, onde a mais-
-valia é realizada (por via das vendas/compras), o capital € mobilizado e a forga de trabalho e
os meios de produgdo sio adquiridos (Clarke, 2012; Marois, 2012; Fine & Saad-Filho, 2016).
Uma causa frequente da crise econémica é os capitalistas ndo conseguirem vender as merca-
dorias sem incorrerem em perdas significativas (excesso de oferta ou défice de procura), o que
se reflecte em cortes na produgio e no emprego, faléncias, incapacidade de servir divi-
das e maior concentracdo e centralizacdo de capital, podendo resultar numa cadeia de incer-
teza e ruptura no circuito do capital a escala da economia, com cada vez maior desarticula¢do

entre producio e consumo. Recordemo-nos de que o objectivo da produgio capitalista nio é

2 A intensificagdo do trabalho difere do aumento da produtividade do trabalho. A intensificagdo do trabalho consiste na
produgdo de mais excedente sem modificar os métodos de produgdo para além da imposi¢do da disciplina requerida para
que o trabalhador trabalhe mais arduamente e por mais tempo (mais horas, menos intervalos, mais energia gasta por cada
trabalhador, etc.). A produtividade do trabalho, por sua vez, esté associada a introdugdo de novos métodos de produgio,
em que os trabalhadores tomam conta de maquinas, resultando na redistribuigdo do tempo de trabalho a favor do capital,
dado que o tempo socialmente necessario para a reprodugio da forca de trabalho (tempo necessario para produzir o que o
trabalhador retém para si) reduz. Em ambos os casos, o lucro pode aumentar - no primeiro caso, pela imposi¢do de um dia
de trabalho mais longo e mais dificil para os trabalhadores; no segundo caso, pela redug¢do do tempo socialmente necessario
para reproduzir a forga de trabalho (pagar os seus custos) de modo a aumentar a por¢do do trabalho apropriada pelo capital
como lucro.

Como acontece com a implementag¢do de programas de austeridade social, geralmente introduzidos para aumentar a taxa
de lucro do capital (para reduzir impostos sobre o capital ou para realocar a despesa publica a favor do capital).
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satisfazer necessidades dos consumidores, mas a acumulagio de capital que requer a continua
concretizagdo de lucros cada vez maiores, o que € feito com a produgio (na esfera da produgio)
e a realizagdo (na esfera da circulacio) do lucro (sem a produgio a realizacdo nio pode acon-
tecer; sem a realizacdo o processo de acumulagdo ndo se concretiza nem se reproduz) (#bidem).
A introdugdo de novos métodos de produgdo € a forma principal para aumentar os lucros (e
a forma principal de competicio capitalista), pois permite reduzir custos e realocar fraccoes
maiores da produgio para acumulagio de capital, reduzindo, a0 mesmo tempo, o tempo ne-
cessario para produzir a subsisténcia e a reprodugio social da for¢a de trabalho. Mas os novos
métodos nio se destinam a aliviar o esforgo dos trabalhadores, nem os novos produtos sdo
introduzidos para satisfazer necessidades humanas essenciais, pois a acumulagio de capital
€ marcada pela continua criagio de novas necessidades, pela polarizagdo entre riqueza e
pobreza e pela coexisténcia entre trabalho intensivo, duro e prolongado, novos métodos de
producio e desemprego. O capitalista que consiga reduzir custos relativamente aos competi-
dores produz tanto quanto pode, tanto para atingir a escala de producio tornada possivel pelos
novos métodos de produgio e penetrar o mais possivel no mercado como para expulsar alguns
competidores, os que ndo consigam inovar tdo rapidamente (por terem menos recursos ou por
qualquer outro motivo) (zbidem).

Como resultado da competi¢io, a oferta excede a procura e os precos caem. A tendéncia para
o excesso de produgdo é uma realidade diaria da produgdo capitalista, em que os capitalistas,
sob risco de extingdo, sdo obrigados a expandir a produgio, a introduzir novos métodos que
permitam cortar custos e a gerar novos produto que permitam criar nova procura e expandir
mercados. Eventualmente, com a faléncia de alguns competidores, que sdo obrigados a encer-
rar as actividades e a despedir trabalhadores, a oferta € transitoriamente realinhada com os
limites da procura e as taxas de lucro aumentam, mas a custa da concentracio e centralizagido
do capital num menor nimero de empresas maiores e a custa do aumento do desemprego.
Se este processo se expandir de um para mais sectores, entdo uma crise 4 escala da economia
pode emergir, com o processo de reestruturagio (concentracdo e centralizacdo de capital e
aumento do desemprego) a generalizar-se (bidem).

Esta reestruturagio do capital vai para além da esfera da producio e alarga-se a2 economia em
geral (por exemplo, aos mercados, as finangas e a distribui¢do do rendimento), a organizagdo
espacial (por exemplo, as relagdes entre o campo e a cidade, entre regides mais e menos de-
senvolvidas e as relagGes internacionais), e a reproducio e transformagéo social (por exemplo,
a casualizacdo, informalizacio ou flexibilizagdo do emprego, ou empobrecimento de camadas
das classes trabalhadoras). Um instrumento fundamental deste processo de reestruturacio é o
sistema de crédito, que é capaz de mobilizar unidades financeiras mais pequenas e redistribui-
-las em escala maior, e pode promover ou retrair as opgoes de reestruturagdo e inovacio do

processo de acumulagio (zbidem).
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Durante o periodo de crise e de ajustamento, a taxa de lucro cai e as respostas a crise, a direc-
¢do do ajustamento, sdo no sentido de repor e aumentar a taxa de lucro, o que tende a conduzir
a maior concentragdo e centralizacdo do capital e mais desemprego ou substanciais reducoes
nos salarios e na oferta de servicos e bens basicos para a reprodugio social da for¢a de trabalho
(e, portanto, do capital), como a seguranca social, o acesso a servicos de educacio, de satde e
de transporte, etc. (zbidem).

Portanto, crises econémicas ndo sio acidentes nem apenas possibilidades, mas sdo necessi-
dades essenciais e inevitaveis do proprio processo de acumulagido de capital, que resultam
directamente da natureza e dos objectivos da produgéo capitalista e que permitem reestruturar
o capital para elevar as taxas de lucro. Estas rupturas podem ser involuntarias (como € o caso
das flutuagdes nos mercados globais ou de avangos tecnologicos que obriguem a destruicio de
forgas produtivas mais antiquadas ou a substitui¢do de uns produtos por outros) ou voluntérias
(como é o caso dos capitalistas, que, inovando, baixam os custos de produg¢io e inundam o
mercado para destruir a concorréncia). Na pritica, estas crises so voluntarias para uns capi-
talistas (por exemplo, os que inovam e apostam na concentragdo e centralizagdo do capital) e
involuntarias para outros (por exemplo, os que sdo levados a faléncia pelo processo de inova-
¢o, concentragdo e centralizagdo de capital) (#bidem).

A dindmica da economia capitalista integra contratendéncias a concentracio e centralizacdo
de capital, que resultam precisamente do processo de inovagdo (introdugdo de novos produ-
tos com caracteristicas diferentes, introdu¢do de novos processos que resultem na reducio
de custos de produgio e na possibilidade de combinar a escala com a variacdo do leque de
produtos, etc.). A dindmica de inovac¢do pode estimular a emergéncia de novas empresas que,
transitoriamente, desafiam e travam a monopolizag¢do dos mercados.

No entanto, o sucesso destas novas empresas, no modo de producio capitalista, depende da
sua capacidade de crescerem e de se tornarem suficientemente grandes e dominantes num
ramo, numa indastria, num mercado, numa tecnologia ou na economia a ponto de benefi-
ciarem de economias de escala, do acesso privilegiado a finangas, de relagbes dominantes
com fornecedores e clientes e do espaco e da capacidade para continuarem a inovar (produ-
tos e processos) para se manterem no mercado. Se ndo o conseguirem, ou desaparecem ou
sdo adquiridas por outras e tornam-se parte de uma grande corporagdo. Portanto, o modo
de produgio capitalista gera, continuamente, dindmicas de inovag¢do e destrui¢do das forgas
produtivas e dos produtos, com o objectivo de acumular capital (criando e reestruturando no-
vas necessidades e nova procura, em vez de satisfazer as necessidades existentes), resultando
numa relagdo dialéctica entre as tendéncias de concentragdo e centralizagio de capital e as
suas contratendéncias, transitorias, nomeadamente a emergéncia de novas empresas, ramos e
indastrias, cuja sobrevivéncia e sucesso, como capitalistas, depende da sua capacidade de se
tornarem dominantes no futuro (Fine & Saad-Filho, 2016).
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As rupturas do circuito do capital podem resultar, também, de tendéncias especulativas, na
medida em que capitalistas podem nio comprar ou vender mercadorias, e podem nio usar a
capacidade produtiva que controlam porque antecipam ou especulam sobre a probabilidade
de os pregos do que compram baixarem e os pregos do que vendem subirem. Alternativamen-
te, se as previsdes dos precos forem opostas as mencionadas (os do que compram subirem e
os do que vendem baixarem), os capitalistas podem inundar os mercados com as suas mer-
cadorias (fazendo cair os precos para todos), ou tentar comprar em excesso (fazendo subir os
precos para todos). Estas dindmicas especulativas sobre precos futuros de mercadorias provo-
cam enorme instabilidade e volatilidade nos mercados e podem resultar em crises de grandes
proporgoes (Fine & Saad-Filho, 2016)

Uma das formas como os capitalistas tentam estabilizar mercados, para proteger a sua capa-
cidade de realizar lucros e acumular capital, é pelo estabelecimento de acordos de compra e
venda, de médio ou longo prazo, com fornecedores e clientes, em que quantidades, qualida-
de e precos sdo negociados para um certo periodo de tempo. Isto conduz a mais concentracio
e centralizacdo de capital por via quer da integracdo vertical e diversificagdo horizontal das
empresas (assim internalizando os mercados) quer pela superacdo das barreiras tradicionais
das empresas através da forma como clientes e fornecedores se relacionam fora do mercado,
tornando o processo e a cadeia de produgio e realizagido de mais-valia concentrados e centrali-
zados (Castel-Branco, 2016b). Em qualquer dos casos, o ajustamento a crise gerada por esta via
resulta na destrui¢do de forgas produtivas e de produtos e no desemprego, bem como na con-
centragdo e na centralizagdo de capital, através quer da formacido de empresas maiores quer
da integragdo de processos produtivos e comerciais em redes maiores e mais bem articuladas.
Os produtos primarios, em estado bruto ou semiprocessados (minerais e energéticos, agricolas
e florestais, da pesca, etc.), sdo particularmente sensiveis as tendéncias especulativas e a vola-
tilidade dos mercados. Com excep¢do dos hidrocarbonetos, os produtos primarios sdo mais
susceptiveis de serem substituidos pelo avanco tecnolégico e a sua procura é pouco sensivel
(pouco eléstica) relativamente a variagdes no rendimento e nos pregos. De facto, 2 medida que
o rendimento aumenta, o peso destes produtos no consumo diminui. Do mesmo modo, para
que a procura aumente € necessirio que os pregos baixem mais do que proporcionalmente.
Além disso, os padroes de producio criados pelo capitalismo global geraram monop6lios que
controlam a produgdo, a comercializagdo, o transporte, a armazenagem, a transformacio, a
venda e a revenda, a tecnologia, as finangas e a finalidade destes produtos, tornando-os presas
faceis da especulacio internacional. Por conseguinte, a maioria dos produtores destes produtos
tem pouco ou nenhum controlo sobre as tendéncias dos mercados, nomeadamente sobre os
pregos, a especulacdo e a manipula¢do da procura e da oferta, ganham pouco mas perdem
muito, e estdo sujeitos ao poder das corporagdes que controlam as cadeiras de produgio,

comércio, tecnologia e finangas.
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A diferenga entre os hidrocarbonetos e os restantes produtos primarios reside na elevada
elasticidade da sua procura em relagdo ao rendimento, quando este sobe, e 2 menor elasti-
cidade quando o rendimento baixa. Isto quer dizer que, quando o rendimento aumenta, o
peso dos hidrocarbonetos na estrutura do consumo aumenta mais do que proporcionalmente
(por exemplo, porque a familia deixou de andar a pé, de bicicleta ou de transporte piblico e
passou a utilizar um carro privado), mas quando o rendimento reduz, a redu¢do no consumo
de bens e servigos intensivos em hidrocarbonetos reduz menos do que proporcionalmente
(por exemplo, as familias podem deixar de andar de carro privado, mas continuam a precisar
de produtos e servigos baseados em hidrocarbonetos para cozinharem e terem luz artificial,
etc.). A economia moderna € intensiva em hidrocarbonetos, e isso transforma o petréleo, o
gas natural e o carvdo em mercadorias estratégicas e preciosas, mas, também por isso, sujeitas
a especulagio global.

Mais importante do que as varias manifestacées de crises € entender a sua esséncia, ou a sua
causa fundamental, que € o resultado da contradi¢io entre a tendéncia do capitalismo de
desenvolver, sem limites, as for¢as produtivas e, na sequéncia disso, expandir a mais-valia a
ser realizada, e os limites sociais do consumo. Nestas circunstincias, a estabilidade do sistema
requer que uma porcdo cada vez maior da produgdo seja consumida pelos capitalistas (em
consumo de luxo ou mais investimento), mas isto nem sempre é possivel, pois ha limites
sociais objectivos para a possibilidade e o sucesso deste tipo de ac¢do que sdo colocados por
uma série de factores ligados com as estruturas de acumulagio, nomeadamente as estruturas e
as condicdes de produgio, de competicio e da luta de classes. Portanto, o capitalismo tende a
ser instavel e propenso a crises, e a crise explode quando a producio se tenha expandido para
além das possibilidades de realiza¢do (venda) lucrativa, isto €, quando a mais-valia gerada na
producio ndo pode ser realizada na esfera da circulagio (Fine & Saad-Filho, 2016).

A discussio da crise econémica internacional, que também € interpretada como resultado do
funcionamento defeituoso do sistema financeiro, tem de ser capaz de localizar a desaceleracio
da expansdo da economia global, marcante nos dltimos quarenta anos, nas caracteristicas e
manifestagdes especificas que esta crise adquiriu, em especial o avango da financeiriza¢do do
capital. O que define a financeirizagdo na época actual é a expansio e o dominio do capital
usurario por toda a economia, incluindo as operagdes financeiras de corporagdes industriais
putativamente independentes e 2 mercantilizagdo de novas areas e oportunidades de lucro na
prestacdo de servicos publicos, através da privatizacdo e terceirizacio dos servigos de satde,
educacio, transporte, seguranga piblica, habitacio, seguranca social, crédito para o consumo
individual, etc. Neste sentido, o capital usuréario, com apoio do Estado, promoveu activamente
a acumulacdo de capital ficticio 2 custa da acumulagio de activos reais, destruiu e reestruturou
activos reais e decidiu sobre a alocacdo de crédito com base na prioridade dada a retornos

financeiros de curto prazo para os accionistas e os credores.
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Embora altamente lucrativa para capitalistas e corporagdes individuais, a curto prazo, a finan-
ceirizagdo € disfuncional para a acumulacio de capital em geral. A interveng¢do do Estado em
nome de/e para resgatar o capital financeiro das consequéncias da financeirizagdo reflecte a
subordinacdo do Estado aos mercados financeiros: (i) o elevado custo da intervengdo do Esta-
do, sem precedentes na histéria do capitalismo, fragilizou-o e tornou-o incapaz de prosseguir
politicas econémicas e sociais mais amplas; (ii) em geral, o Estado atacou directa e brutalmente
as conquistas sociais e as condi¢ées basicas de reprodugdo da forga de trabalho, pondo em
causa a educagio, a saude, os sistemas de segurancga social, 0 emprego, num momento hist6-
rico em que a crise, por causa do desemprego, enfraqueceu a organizagio, a mobilizagio e a
capacidade de acg¢do das classes trabalhadoras, etc.; (iii) ao fazer este ataque ao sistema social
e o resgate do sistema financeiro, o Estado ndo s6 ajudou o processo de concentragio e cen-
tralizacdo de capital (ficticio) como exacerbou as condigdes de especulagio e «ofereceu» ao
capital financeiro oportunidades de expandir para novas areas em que acumulacio de activos
financeiros pode ser realizada. Um exempo disto € o que aconteceu com o ataque aos servicos
sociais, que foram privatizados ou terceirizados a medida que o Estado implementava progra-
mas draconianos de austeridade social (Fine & Saad-Filho, 2016).*

A tendéncia para a crise € inerente ao modo capitalista de producéo, mas cada crise € singular
nas suas manifestagdes concretas, que decorrem das caracteristicas e configuragdes especificas
do processo de acumulagio de capital em cada local e perfodo histérico (Clarke, 2012). Para a
explicacdo de crises especificas, o importante é entender como a sua esséncia - a subordinagdo
da produgio de valores de uso 2 produgdo de mais-valia — se manifesta através das despro-
porgdes na produgio, excesso de producio, défice de consumo ou redugio das taxas de lucro
(Fine & Saad-Filho, 2016).

As crises periodicas do capitalismo revelam os limites do modo de produgfo capitalistas, mas,
em si mesmas, ndo o destroem - a destrui¢do de desvalorizagio de produtos e de forgas produ-
tivas, a criacdo e a conquista de novos mercados e a exploracdo mais meticulosa de mercados
ja existentes, as pressdes sobre a forga de trabalho, cuja organizagdo e acgdo sdo enfraquecidas
pelas crises e ondas de desemprego ou deterioragdo das condi¢des de emprego, removem
barreiras ao desenvolvimento das forcas produtivas e abrem o caminho simultaneamente para
a renovagdo do processo de acumulacio, maior concentragio e centralizacdo de capital e cri-
ses de excesso de produgdo ainda maiores. Embora as dindmicas que criam as crises também
criem o trabalho organizado, for¢a social antagonista ao capital, as crises também desorga-
nizam o trabalho e pGdem em causa as suas conquistas sociais, pelo que, separadas de outros
factores sociais e historicos concretos, as crises ndo representam, em si, o fim do capitalismo
(Clarke, 2012; Fine & Saad-Filho, 2016).

4 Ver Castel-Branco (2017b) para uma descrigdo mais detalhada do significado de financeirizagdo e as suas implica¢des para a
configuragdo dos actuais padrées de acumulagio de capital em Mogambique.
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CRISES EACUMULACAO EM MOCAMBIQUE NA SEGUNDA METADE
DO SECULO XX

A sec¢do anterior tratou, no plano tedrico, as crises econdémicas como necessidade essencial e
inevitavel do processo de acumulagio de capital, argumentando que sdo tanto a causa como
o efeito da competicdo capitalista e da reestruturagdo do capital (concentragéo e centralizacdo
do capital e aumento do desemprego) que dela emerge. Nessa secgdo, as crises foram locali-
zadas no circuito de acumulacdo de capital, tanto por serem entendidas como parte orgénica
desse circuito como por razdes didacticas, de modo a mostrar como uns elementos se relacio-
nam com outros. Nesta sec¢do vamos olhar para as dindmicas das crises da economia de Mo-
¢ambique em relagdo com a descrigdo das suas estruturas de acumulagio, assim localizando as
crises nas condicbes e circunstincias materiais especificas do modo de acumulagio capitalista
em Mogambique. O objectivo desta analise é entender como é que 0 modo de funcionamento
da economia alimenta a expans@o (para novas areas) e a intensificacdo (nos mercados ja exis-
tentes) da acumulagdo de capital, mas, a0 mesmo tempo, reproduz as tendéncias e dindmicas
de crise que constrangem, reestruturam e renovam esse processo de acumula¢do, mas com
custos sociais significativos. Esta andlise permite identificar as dindmicas transformativas que
sdo geradas na sociedade pelas tensdes, contradi¢oes e antagonismos do sistema social e acu-

mulagio e capital.

CRISES E ESTRUTURAS DE ACUMULAGAQ I: 1950-1974

Na segunda metade do século xx, a economia de Mogambique foi afectada por, pelo menos, cin-
o crises, umas mais severas e prolongadas do que outras, nomeadamente em 1963-64, 1970-72,
1974-77, 1982-87 e 1991-93. Em todos os casos, as crises manifestaram-se pela reducio significa-
tiva da actividade econémica, com taxas negativas de crescimento, que se seguiram a periodos de
rapida expansdo do Produto Interno Bruto (PIB) e do investimento. Num certo sentido, criou-se
um padrdo tipico em que um periodo de rapido crescimento econémico, com a duragio de 2-5
anos, era seguido por outro de crescimento negativo, com a duragdo de 2-3 anos - com excep-
¢do da crise dos anos 1980, cujo periodo de declinio econdémico durou cinco anos (Tabela 1). O
significado de «crise», nesta andlise, é associado a esta interrup¢io, relativamente frequente, da
expansdo do processo de acumulacio de capital, que é marcado ndo apenas por desaceleracio
(taxas menores de expansdo) mas por retrocesso (taxas negativas de expansdo) nos niveis de
actividade econémica.

Em cada caso, o periodo de impulso econémico (rdpida expansdo da base de acumulagio), que
antecedeu cada crise, ndo foi sustentado por causa do esgotamento da capacidade econémica de
intensificar ou manter a utilizacdo da base produtiva existente e de a expandir, o que geralmente foi

causado por défices fiscal e da balanga de transacgdes correntes que foram acumulados no periodo
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de expansdo. Isto levanta trés questdes: (i) porque surgiram tais défices?; (i) porque ficaram, os
défices, insustentaveis a ponto de a economia ser obrigada a contrair-se?; e (iii) porque se repetiu
este padrdo ao longo de pouco mais de trés décadas, apesar de mudangas politicas radicais?
Nas décadas de 1950 e de 1960, a economia mogambicana foi afectada por trés politicas funda-
mentais, que resultaram de pressdes que a crescente monopolizacdo da economia portuguesa
exercia sobre o Estado fascista, nomeadamente: (i) a integracio e especializa¢do dentro do espa-
¢o econoémico portugués, que permitira a expansdo da inddstria monopolista portuguesa
aproveitando as matérias-primas e os mercados das colonias, e possibilitaria a reciclagem
do equipamento e da maquinaria obsoletos, com a emergéncia de um mercado de bens de
capital em segunda mdo nas coldnias, reduzindo, assim, os custos liquidos de investimento em
capital para os monopdlios portugueses; (ii) a autonomizagdo das colénias e a implementagdo
da austeridade fiscal nas mesmas, que permitiria concentrar o investimento em Portugal, e viria
a obrigar a introducio de uma politica de «portas abertas» para facilitar a entrada de capital
estrangeiro ndo portugués; e (iii) a promogdo da emigracio, para as colonias, das massas de
trabalhadores rurais, operarios, artesios e pequenos empresarios desempregados e falidos, que
representavam um fardo e uma ameaga politica fundamental para o regime corporativista do Es-
tado Novo, e que iriam expandir os mercados de bens e servigos, aumentar a quantidade de forgca
de trabalho com experiéncia industrial e gerar grupos sociais de pressdo para o desenvolvimento
de uma base empresarial capitalista independente nas colonias (Castel-Branco, 2002a; Wuyts,
1980; Pereira Leite, 1989).

Os impactos economicos e sociais deste processo foram significativos, fazendo-se sentir mais
intensamente entre 1960 e 1974. Primeiro, emergiu uma indastria de montagem final, orientada
para o mercado doméstico, construida com base na reciclagem de bens de capital (equipamento
e maquinaria) obsoletos, dependente de importagdes, reduzida a oito ramos industriais, em que
apenas 5% do produto industrial era derivado de industrias de bens de capital e de engenharia
industrial e com ligacdes produtivas limitadas dentro da economia. A capacidade de sustentar
a sua rapida expansdo estava dependente do desempenho do sector exportador da economia
(Castel-Branco, 2002a; Brum, 1976).

Segundo, o sector exportador, que continuou dominado por servigos (64% das exportagdes),
manteve-se concentrado em actividades primérias e dependentes das dindmicas de acumula-
¢do de capital externo, nomeadamente for¢a de trabalho migratéria e servicos de transportes
ferroportuérios (para a Africa Austral) e oito produtos agro-industriais e da pesca, todos se-
miprocessados. Os mercados para estes bens e servicos tinham duas caracteristicas marcantes:

relativamente rigidos quando os pregos aumentavam,’® e volateis. A concentra¢do da economia

> Recordemo-nos de que a elasticidade da procura destes produtos relativamente ao rendimento e aos pregos é baixa. Isto
¢ parte fundamental da explicacdo de as exportagdes da forga de trabalho de trabalhadores migrantes e de os servicos de
transporte se terem mantido como a principal fonte de receitas de exportagdo ao longo do século passado.
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neste tipo de exportacoes limitava as opgoes sociais e economicas de desenvolvimento e gera-
va instabilidade e imprevisibilidade nas receitas de exportacdo e, por consequéncia, na capa-
cidade de manter a expansdo da base de acumulagdo industrial dependente de importacoes,
especialmente porque dada a sua especializa¢do a economia ndo tinha alternativas (7bsdem).

Terceiro, a combinagio da expansido do emprego assalariado (na indistria, construgdo, trans-
portes e trabalho migratério) com o aumento das necessidades de produtos alimentares para
o mercado doméstico conduziu a aboli¢do formal do trabalho for¢cado e ao aumento do custo
da forca de trabalho (quer porque a demanda de for¢a de trabalho aumentou, quer porque a
produtividade da economia se mantinha baixa), o que gerou novos focos de acumulagio e
diferenciagio (e as tensdes e contradi¢des a isso associadas), bem como estimulou mais inves-
timento em mecanizagio. Nos sectores exportadores, a maior mecanizac¢do reduziu a receita
liquida disponivel para financiar a expansdo do resto da economia. Nos sectores orientados
para o mercado doméstico, a mecanizagdo aumentou a procura de moeda externa, mas nio

as exportagdes (zbidem).

TABELA 1: TAXAS MEDIA ANUAL E ACUMULADA DE VARIACAQ REAL DO PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB),
EM PERCENTAGEM, E INDICES DE BASE 100 DO PIB (DOIS ANOS DE BASE, 1850-100, 1975=100)

CRISE DOS ANOS 1980

1959-63 1963-65 1965-70 1970-72 1972-74 1974-77 1977-82 1982-87 1987-91 1991-93
Taxa média anual de variacao 5% -4% 6% -4% 6% -7% 3% -9% 5% -4%
doPIBreal(a)
Taxa devariagao acumulada, 22% -4% 34% -8% 12% -23% 14% -51% 22% -8%
no periodo, do PIB real (b)
indice do PIB, 1950=100 (c) 122 117 157 144 162 141 160 79 96 88
indice do PIB, 1975=100 (0 81 78 104 96 108 94 107 52 64 59

Fonte: Castel-Branco (2002a)

Notas: (a) as taxas de variacao (crescimento ou reducao) indicadas sdo médias anuais em cada periodo; (b) as taxas de variacao
indicadas sao acumuladas ao longo do periodo, sequindo a férmula {R,=[(1 + )™ — 1]}em que r é a taxa média anual de
crescimento e n é o ntimero de anos do periodo; (c) o indice de base 100 adopta um ano como base de referéncia para mostrar
o comportamento acumulado de um indicador ao longo do tempo em relagao a esse ano de base. Neste caso, o indice do PIB
real (deflacionado pelo deflator oficial do PIB) é calculado com dois anos de base, 1950=100 (os anos 1950 marcam o inicio da
rapida expansao da indtstria manufactureira orientada para o mercado doméstico, dependente de importagdes e focada nos
processos finais de montagem, com elevados niveis de estandardizagdo e simplificagdo, e baixas exigéncias em qualificagdes) e
1975=100 (1975 é um marco na transicao politica por causa da independéncia nacional).

Aescolha destes anos de base pretende captar dois momentos de transicdo, nomeadamente um de potencial mudanga de
estruturas produtivas e outro de mudanca real de regime politico com potenciais implicagdes nas estruturas produtivas.

0 calculo doindice seque a férmula de Laspeyres[(;;‘:jféo * 100) em que P/B; se refere ao PIB em anos diferentes, e P/Bi=100 € 0
PIB do ano de base (neste caso, sera o PIB de 1950 ou o PIB de"1975).

Oindice serdigual a 100 se j=0, pois t=100 (ano de base) para o dividendo e para o divisor.
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Quarto, embora a economia se tenha expandido, com particular énfase para o sector manu-
factureiro orientado para o mercado interno, a sua base de acumulacdo continuou afunilada,
o défice comercial com Portugal e com a Africa do Sul aumentou, a taxa de cobertura das
importacdes pelas exportagdes reduziu para 50% e a balanga de transacgdes correntes registou
um défice recorde de 50 milhdes USD entre 1968-1971, apesar de a balanga de servigos ter re-
gistado um superavit de cem milhdes USD, pressupondo que as importagées de bens excediam
as exportagdes de bens em 150 milhoes USD (7bidem,).

Quinto, a austeridade fiscal aplicada as colonias, que foi exacerbada pelo aumento das despesas
com a defesa por causa do inicio das lutas armadas de libertagdo nacional na Guiné-Bissau, em
Angola e em Mogambique, impediu o Estado de apoiar os processos necessarios de reestrutu-
ragdo economica. A tarefa de reestruturagdo foi atribuida a atrac¢do de capital multinacional,
o que focou o investimento em recursos minerais e energia, transportes e equipamento de
transportes, materiais de construcio e fundi¢do de metais basicos. Das doze industrias que se
desenvolveram entre 1960 e 1974, quatro foram criadas por capital multinacional em com-
bina¢do com capital monopolista portugués, e as restantes oito receberam apoio técnico e
financeiro multinacional (7idem).

Portanto, as crises econémicas de 1963-65 e 1970-72 podem ser explicadas pelas tensdes, con-
tradi¢Ges a antagonismos no seio do capital - entre o grande capital monopolista, portugués e
multinacional, que dominava as exportagdes, € o capital emergente na industria de montagem
orientada para o mercado interno, cuja expansio dependia de/e exercia pressdes sobre as
receitas de exportagio.

O enfoque do Estado portugués na modernizagdo do capital monopolista em Portugal impediu-o
de apoiar a reestruturagio da base produtiva em Mogambique. A «solugdo» fascista para as
tensdes e para os antagonismos de classe que emergiam com o desemprego e a faléncia do
pequeno capital em Portugal e com o desenvolvimento dos movimentos nacionalistas nas
col6nias, nomeadamente a politica de promog¢ido da emigracdo para as colonias, gerava novas
contradi¢des e tensdes, nomeadamente com a emergéncia de pressdes para a industrializacdo
e para a mecanizagio da produgio em face da crise do sistema do trabalho for¢ado e da rees-
truturacdo dos mercados de trabalho, por causa da sua incapacidade de fazer face as deman-
das contraditérias da expansdo do capitalismo. Portanto, a forma dominante de integragio
de Mogambique na economia capitalista global - como exportador de produtos primarios, de
forga de trabalho barata e de servigos de transporte, o que, em si, era causa de instabilidade e
crises recorrentes relacionadas com a especializagio dependente da economia - entrava em
conflito com as novas tensdes e pressdes criadas pela emergéncia de novas facgoes de capital,
pela transformacdo dos mercados de trabalho e pelo avanco da luta politica anticolonial
e antifascista (Wields, 1977a, 1977b; Wuyts, 1980; Brum, 1976; Pereira Leite, 1989; Castel-
-Branco, 2002a).
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A crise de 1974-77 foi o resultado da combinacdo das tensdes e contradigdes econémicas do
sistema colonial de acumulagio de capital com a crise geral do sistema colonial marcada pela
independéncia nacional. A paralisagdo do sistema de comercializacdo agricola, o abandono
de empresas industriais e agricolas, a reducio drastica das exportacoes de forga de trabalho
migratéria e de servicos de transportes para a Africa do Sul e para a Rodésia do Sul revelaram
as fraquezas estruturais e as vulnerabilidades extremas da economia mogambicana, e serviram
de impulso para a abordagem de mudanga e transformagio, que estaria na origem da grave

crise dos anos 1980.

CRISES E ESTRUTURAS DE ACUMULACAOQ Il:

0 FRACASSO DO «GRANDE IMPULSO EM FRENTE» NOS ANQOS 1980

A resposta do Governo mogambicano a crise do sistema colonial, assente numa analise fo-
cada apenas na necessidade de alterar as estruturas de investimento, produgio e comércio,
foi um ambicioso programa econémico para eliminar o subdesenvolvimento e lancar as ba-
ses do socialismo em apenas dez anos, na década de 1980-90, que ficou conhecido como o
Plano Prospectivo Indicativo (PPI). Este programa estava assente em trés pilares basicos: a
socializagdo do campo, pelo ripido desenvolvimento das forgas produtivas organizadas em
empresas agricolas estatais ou cooperativas; a industrializagdo, sobretudo relacionada com a
transformacdo agro-industrial e com grandes projectos minerais e energéticos, centrados no
vale do Zambeze; e o programa generalizado de educagdo e formacio profissional, para res-
ponder as necessidades dos dois anteriores pilares. O instrumento central para implementar
o PPI seria o chamado «aparelho de Estado de direc¢do da economia», que inclufa o sistema
de planificacdo, finangas publicas, banca, institutos e empresas estatais, que deveria conceber e
executar um programa de investimento publico extremamente ambicioso, centrado nas gran-
des empresas estatais, que deveria quintuplicar o tamanho da economia e transformar as forgas
produtivas do pais em apenas dez anos. Foi assumido que o financiamento do PPI seria, em
grande medida, garantido pela cooperagdo internacional, em particular pela Comunidade de
Ajuda Matua Econémica (CAME), e pelo seu impacto na expansdo da base fiscal do Estado
a medida que a base empresarial da economia se desenvolvesse. No entanto, em principios
dos anos 1980 ja se tornara claro que o «grande impulso» falhara. A Tabela 2 mostra as taxas
de variagdo, em percentagem, de alguns indicadores econémicos principais, comparando a
primeira metade dos anos 1980 com o ano anterior ao inicio do PPI (1979).

Estes dados revelam, imediatamente, quatro aspectos fundamentais. Primeiro, o impulso dado

a economia, pela implementagido do PPI, manteve-se apenas por dois anos. Em 1984, quatro

¢ A CAME, ou COMECON, era constituida por dez membros, nomeadamente os sete paises do bloco soviético do Leste eu-
ropeu (a URSS, a RDA, a Bulgaria, a Roménia, a Hungria, a Polénia e a Checoslovaquia), mais Mongélia, Cuba e Vietname,
para além de doze paises observadores, entre eles Mocambique.
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anos ap6s o inicio do PPI, o desempenho da economia era significativamente pior do que em
1979, ano anterior ao inicio do programa: o PIB, as exportacdes, as importagdes e a taxa de
cobertura das importac¢ées tinham decrescido (-13%, -46%, -23% e -60%, respectivamente) e o
investimento bruto havia voltado ao mesmo nivel de 1979. Portanto, a economia havia acele-
rado por um breve periodo, mas travou bruscamente e entrou em declinio.

Segundo, o investimento bruto cresceu meteoricamente, quase quadruplicando entre 1979
e 1982, como seria de esperar de um programa que pretendia quintuplicar o tamanho da
economia em dez anos. Porém, esta expansio durou apenas dois anos, e o decréscimo que se
seguiu, a partir do terceiro ano, foi tdo brutal que levou a que em 1984 o investimento bruto
fosse idéntico ao de 1979. Portanto, a economia recebeu um impulso grande, mas sem o «com-
bustivel>necessario para sustentar o impulso e para reproduzir os recursos necessarios para

continuar a investir, retrocedeu para um nivel anterior ao ponto de partida.

TABELA 2: TAXAS DE VARIACAO REAIS (PRECOS CONSTANTES) DE ALGUNS INDICADORES ECONOMICOS
FUNDAMENTAIS ENTRE 1979 E 1984, EM PERCENTAGEM (ACUMULADAS NO PERIODO)

1979-1982 1982-1983 1983-1984 1979-1984
Produto Interno Bruto (PIB) 9% -12% -9% -13%
Investimento bruto 270% -64% -25% 0
Exportagdes de bens e servicos 7% -27% -32% -46%
Importaces de bens e servigos 47% -25% -30% -23%
Taxa de cobertura de importagées (a) -44% -20% -10% -60%

Fonte: Castel-Branco (2002a); Wuyts (1989)

Notas: cada coluna a direita da descricao dos indicadores mostra a variagao, ou taxa de crescimento (ou de decrescimento),
em %, registada nos indicadores nos periodos indicados (as variagdes nao sdo anuais, mas para cada periodo, a nao ser que
o periodo em causa seja de um ano apenas). A lltima coluna da direita mostra a variagao acumulada para todo o periodo

entre 1979 e 1984. A taxa de variagao, em percentagem, é calculada do seguinte modD[AZF%* 100], emque Z serefere
aqualguerumdos indicadores (PIB, investimento, etc.), e t e t-j sdo referéncias ao periodo eH'u analise (por exemplo, no
calculo da taxa de variacdo de qualquer um dos indicadores para o periodo 1979-1982, t = 1982 e t-j = 1979).

(a) Ataxa de cobertura de importagdes é um racio entre exportagdes e impartagdes de bens e servigos, que indicaa

percentagem das importac6es nacionais que pode ser adquirida pel§5 exportagdes. Nesta tabela, os dados mostram a

taxa de variagdo da taxa de cobertura das importagdes, que é [AQ( ):%*molem queX, M e tse referem a exportagdes,

X
M,

importacoes e tempo, respectivamente. Uma reducao na taxa de cobertura de importac6es significa que a capacidade
enddgena de importar reduziu.

Terceiro, no periodo de aceleragio (1980-82), as exportaces, os produtos primarios agricolas
e marinhos cresceram ligeiramente (7%), mas as importacoes, dominadas por combustiveis,
maquinaria e equipamento, matérias-primas e materiais auxiliares, aumentaram seis vezes mais
depressa (44%), pelo que a taxa de cobertura das importagdes se deteriorou ao longo de todo

o periodo, atingindo o seu ponto minimo em 1984 (18%). Além disso, a brutal desaceleracio
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do investimento foi acompanhada por uma significativa contrac¢do das importacdes, de tal
modo que, em 1984, o nivel de importacoes era 23% inferior ao de 1979. Estes dados sugerem
que o investimento foi um factor determinante das variagdes do nivel de importagdes, mas teve
um impacto mais residual nas exportagdes, o que € consistente com a estrutura dependente
da economia e com o despoletar das tendéncias de crise integradas nas estruturas econémicas
nacionais.

O impacto residual do investimento nas exportacées, quando este se expandia rapidamente,
deveu-se a quatro factores: a relativa rigidez da procura mundial por produtos primarios (com
excepgio dos hidrocarbonetos); a volatilidade dos precos dos produtos primarios; o diferencial
de tempo que existe entre fazer investimento e este tornar-se capacidade produtiva e de expor-
tacdo real; e a reorientacdo de parte significativa do investimento para actividades econémicas
diferentes das exportacoes tradicionais, na tentativa de alterar as estruturas econémicas. O
rapido declinio das exportacdes, que se seguiu a travagem do programa de investimento, foi
causado tanto por essa travagem como, fundamentalmente, pela expansio da guerra nas zonas
rurais e pela deterioragdo dos pregos dos produtos primarios. Por sua vez, a ripida expansio e
contracc¢do das importacdes, associadas as dindmicas de investimento, reflectem a dependén-
cia de importagdes das estruturas economicas e sociais € do modelo de crescimento adoptado.
Finalmente, embora o PIB tenha crescido na fase inicial (3% ao ano, aproximadamente),
Quarto, o PIB, a semelhanca das exportagdes, cresceu lentamente no periodo da aceleragio,
com um ricio capital-PIB muito elevado (aproximadamente trinta unidades de investimento
por cada unidade de crescimento do PIB).” Este elevado custo econémico e social do cresci-
mento econémico foi, em parte, causado pelos mesmos factores que podem ter minimizado o
crescimento das exportacoes: o diferencial de tempo entre investir e transformar esse investi-
mento em capacidade produtiva real,® a aplicagdo do grosso do investimento em actividades
novas, ainda néo testadas, & custa da perda de capacidade produtiva nas actividades ja estabe-
lecidas, mas, também, reflecte o baixo valor acrescentado de uma economia que expande com
base em importaces (Grafico 1).

O Grifico 1 mostra o racio entre o valor acrescentado industrial (VAI = PIB industrial) e o in-
vestimento realizado na inddstria.” As duas linhas a grosso mostram, respectivamente, o racio

VAl e o investimento no mesmo ano e 0 mesmo racio, mas com um /zg de um ano (VAI de um

7 O que tende a aumentar o racio capital-produto, ou, o que € o mesmo, a reduzir a eficicia do investimento para gerar
produto. Tomando y como o crescimento econémico, e I e v.como investimento e a sua eficicia marginal para gerar novo
produto, respectivamente, entdo [y=I*v], em que v & o inverso do récio capital-produto, [Vzé]. Logo, quanto maior for o ra-
cio capital-produto, menor serd a quantidade de produto gerada por uma unidade de investimento. O Grafico 1 mostra este
problema a um nivel mais especifico, o inverso do ricio entre valor acrescentado (em vez de produto total) e investimento,

. - _1 L. . . . L . .
que alteraria a equagdo de v para [" & ], em que I é investimento industrial e VAI € o valor acrescentado industrial.
Que requer o dominio da tecnologia, a montagem das linhas de abastecimento e comercializagdo, a gesto, a organiza¢ao

do trabalho e da forca de trabalho, o desenvolvimento das relagées com fornecedores e clientes, etc.
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ano e o investimento do ano anterior), com observagdes reais, para captar os efeitos imediatos
e retardados do investimento no VAL As linhas a tracejado mostram as tendéncias dos dois
racios. Ha trés conclusdes imediatas a tirar destes dados. Primeiro, as duas séries (com e sem
Jag) sio muito semelhantes, tanto nos picos extremos (mais altos e mais baixos, embora a série
com /ag mostre um impacto um pouco maior do investimento no VA o que & previsivel por
causa do diferencial e tempo entre a execucio do investimento e a sua conversdo em producio
efectiva) como na enorme varia¢do do racio. Segundo, a tendéncia geral das séries € para o ra-
cio diminuir ao longo do periodo, mais acentuadamente a partir de 1980. Aparentemente, isso
significa que a economia se foi tornando menos eficiente a converter investimento em valor
acrescentado, mas esta conclusdo, ndo sendo falsa, ndo capta todos os aspectos fundamentais
do problema. Por um lado, os dados disponiveis estdo agregados e nio foi possivel identificar
precisamente em que ramos foi feito o investimento e qual foi o seu impacto no VAI desse
ramo. E provavel que haja diferenciagio significativa entre ramos industriais, no que diz res-
peito ao investimento realizado e ao seu impacto produtivo, mas esta diferenciacio provavel
ndo é captada pelos dados nesta forma agregada. Portanto, o que os dados mostram é um racio
médio, que ndo € exacto, mas apenas aproximado. Por outro lado, como foi mencionado, a ex-
pansdo da actividade industrial focou-se nas inddstrias de montagem final para o mercado in-
terno e nas indastrias de semiprocessamento de produtos primarios para exportacio — ambas
adicionam pouco valor, embora sejam intensivas em trabalho e requeiram algum investimento
em capital, pois os processos de producio e transformacdo sdo muito simples, superficiais e
estandardizados. Portanto, 2 medida que esta indastria se expande, o racio MVA-investimento
tende a diminuir. Uma das razdes por que o racio € maior na primeira metade das séries é a
inddstria ser ainda menos intensiva em capital e o parque industrial dominante ainda ser o ja
estabelecido e a funcionar em plena capacidade. A reducido do racio MVA-investimento tam-
bém pode reflectir a combinagio entre um pico muito alto de investimento e a subutiliza¢do da
capacidade instalada, que é o que aconteceu com o PPL. Como foi ilustrado na Tabela 2, entre

1979 e 1982 o investimento cresceu 270%, 30 vezes mais depressa do que o PIB.
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GRAFICO 1: RACIO ENTRE O VALOR ACRESCENTADO INDUSTRIAL (VAI) E O INVESTIMENTO NA INDUSTRIA
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Fonte: Castel-Branco (2002a)

Além disso, numa economia dependente de importagdes tanto de capacidade produtiva fixa
(equipamentos e maquinas, por exemplo) como das matérias-primas, materiais auxiliares e
combustiveis que sdo necessirios para operar a capacidade produtiva criada, a expansdo da
capacidade produtiva concorre contra a utilizagdo dessa capacidade, dados os limites de dis-
ponibilidade em moeda externa (Doryie & Wuyts, 1993), (Figura 1). Nestas condigdes, a ca-
pacidade de sustentar a expansdo da economia (isto é, alimentar a capacidade produtiva nova,
que vai sendo criada pelo investimento, e manter os ritmos de investimento a médio e a longo
prazos) é constrangida pela velocidade de diversificagdo e expansdo das exportagdes e da subs-
titui¢do efectiva das importagdes. Se a transformago estrutural ndo acontecer na economia, a
aceleracio economica da expansio economica tende a gerar uma bolha efémera, que rapida-
mente se expande, explode e implode (Castel-Branco, 2015b; Mandlate, 2017).

A Figura 1 mostra a relacdo inversa entre a expansdo da capacidade produtiva e a utilizagdo
dessa capacidade, numa economia dependente de importacGes tanto dos meios de investimen-
to como dos meios que permitem usar a capacidade criada, e que tem falta de moeda externa.
Se a capacidade produtiva crescer de k1 para k2, usando importagdes, a capacidade de impor-
tar os meios para usar essa capacidade produtiva diminui de p1 para p2. A k2 de capacidade
produtiva, a disponibilidade de moeda externa terda de crescer de AB para A'B’ (através de
aumento das exportacdes, ajuda externa, IDE ou empréstimos externos) para que a capacidade

produtiva adicional possa ser plenamente utilizada.
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FIGURA 1: RELACAO ENTRE AUMENTO (K) E UTILIZACAQ [P)_DA CAPACIDADE PRODUTIVA, NUMA ECONOMIA COM RESTRICOES DE
MOEDA EXTERNA E DEPENDENTE DE IMPORTACOES PARA EXPANDIR E OPERAR A CAPACIDADE PRODUTIVA
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A crise dos anos 1980 foi oficialmente explicada por quatro factores: a guerra, as calamidades
naturais, a deterioragdo dos termos de troca internacionais das exportacées relativamente as
importacdes e erros de gestdo economica (centralizagdo excessiva, demasiado Estado e défice
de mercado) (GdM, 1987, 1988, 1990; Banco Mundial, 1990, 1985). Estes argumentos sdo tGteis
para justificar uma abordagem neoliberal de estabilizagdo e ajustamento estrutural, segundo o
consenso de Washington, pois se eliminarmos do modelo as calamidades e os termos de troca
(exOgenos relativamente a politica pablica), restam a guerra (cuja «solu¢do» € a paz) e os erros
de gestdo economica. Dado que estes «erros» estdo definidos nos termos da relacdo inversa
entre Estado e mercado e entre Estado e eficicia e eficiéncia econémica (mais de um significa
menos do outro), a Gnica op¢do de politica que esta analise produz € a privatizagdo (incluindo
a mercantilizagio de servigos publicos), a liberalizacio e a estabilizacdo monetaria por via do
controlo da inflagdo. Esta abordagem nfo discute as limitacGes estruturais da economia, nem o
seu enquadramento na economia mundial (que a torna vulneravel aos choques), nem analisa o
impacto das suas opg¢des de politica na reproducdo dos factores causadores das crises.

ExplicacGes alternativas desta crise emergem do debate, ja antigo, sobre a estrutura de especiali-

zacdo da economia mogambicana, que a torna simultaneamente dependente de exportacoes de
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mercadorias primarias para mercados rigidos e volateis, e de importagdes de bens de investi-
mento, de meios para usar a capacidade produtiva e de bens de consumo (Brum, 1976; Tibana,
1991; Weiss, 1992; Wuyts, 1989). Dado que a expansdo econémica depende de importagdes,
e que a capacidade de expandir importagdes depende do comportamento das exportacoes
de mercadorias (rigidas e volateis), a rapida expansdo da economia reforga estes padrées de
dependéncia, o que conduz a crises estruturais de acumulagio, ou se separa destes padroes,
no intuito de alterar as estruturas produtivas, o que pode conduzir a crises de esgotamento da
economia (como a dos anos 1980) ou a sustentagdo da expansio e transformagdo econémica a
médio e longo prazo. Estas abordagens sdo muito mais substantivas e interessantes do que a do
Consenso Washington, pois sdo mais consistentes com a histéria econémica de Mogcambique,
de onde extraem os seus argumentos, tentam fazer uma descri¢do detalhada das dindmicas
macroeconomicas fundamentais que sdo associadas com as estruturas e ligagbes produtivas, e
colocam questdes para as politicas pablicas que sdo mais Gteis, concretas e praticas.

Estas explicagdes alternativas podem ser estendidas para a discussdo da crise de 1991-93 (Ta-
bela 1). Esta crise foi precedida por um programa de investimento financiado por ajuda externa
e direccionado para repor a capacidade produtiva de empresas produtoras de receita fiscal, de
moeda externa, de emprego e de mercadorias para o campo, de modo a enfrentar os desequi-
librios fiscal e da balanca de pagamentos, a aumentar o rendimento e o consumo das familias
e a reactivar a comercializacdo agraria. O investimento foi centrado em inddstrias urbanas e
periurbanas, normalmente dependentes de importagdes, por causa da paralisagio da produgio
e da circulagdo de mercadorias no campo, no periodo da guerra. Pelas mesmas razées falharam
as intenc¢des de expandir mercados rurais para produtos industriais e de expandir as exporta-
¢oes de mercadorias primarias, dois dos enfoques e sustentaculos do programa. Por conseguin-
te, a expansio do investimento e da economia no periodo que antecedeu a crise foi centrada
nos sectores dependentes de importagdes financiadas por ajuda externa, o que exacerbou a
vulnerabilidade da economia (Castel-Branco, 2002a, 2003, 2010).

As questdes levantadas por estas abordagens, sobretudo pelas alternativas ao Consenso de
Washington, sfo reais e relevantes e, portanto, fazem parte do sistema de explicagdo da reprodugio
das condicoes de crise: a economia € especializada em exportacoes de mercadorias primérias
e dependente de importacbes para produzir; este padrdo de especializacdo e dependéncia
torna-a vulneravel, volatil e propensa a crises de expansido determinadas pela instabilidade e
imprevisibilidade dos mercados especulativos internacionais; os ciclos entre inicio da expansio
e a sua crise, bem como a magnitude da crise, sdo encurtados pela aceleragdo da expansdo, a
quantidade de recursos mobilizados na fase de arranque da expansio e a estrutura e direc¢do
da expansdo; a fraqueza das infra-estruturas e das institui¢ces de coordenagio nacional e re-
gional, bem como a dependéncia de condig¢des naturais de produgéo, tornam a economia mais

vulneravel as mudancas e a volatilidade climaticas; tentar fazer a economia crescer a um ritmo
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muito superior 4 sua capacidade de reproduzir as condi¢des para sustentar acumulagio, numa
tactica de blitzkrieg econémico,” é, certamente, um problema; Estado e mercados fazem par-
te da economia, o Estado opera através dos mercados e tanto um como os outros sdo produto
da interac¢do e do conflito entre as mesmas forgas sociais, economicas e politicas e da mesma
historia; termos de troca entre a inddstria e a agricultura, entre a cidade e o campo, entre a
pequena e a grande inddstria e entre o campesinato e os trabalhadores urbanos tém impacto
significativo na capacidade e na direc¢do de acumulagio e na transformagdo econémica e so-
cial, questdo que era igualmente relevante na Russia revolucionaria de 1917 e em Mog¢ambique,
seis décadas mais tarde; e, efectivamente, a partir de meados dos anos 1980, a guerra paralisou
a producido e a circulacdo de mercadorias no campo.

Porém, apesar de colocarem questdes reais e importantes, ha algumas perguntas essenciais a
que estas analises ndo respondem satisfatoriamente. Primeiro, se todas essas questdes sdo re-
levantes, qual é a narrativa historica que pode uni-las num dnico sistema de analise? Segundo,
se todas estas questdes sdo conhecidas, porque € que se reproduzem ao longo da histéria?
Terceiro, neste contexto, de que modo, e até que ponto, é que uma estrutura de especializagdo
que, 4 escala da economia, conduz a rupturas ciclicas de acuamulacio de capital, mais ou menos
graves e frequentes, faz sentido ou nfo é inconsistente com os interesses de acumulagio de
facgdes individuais do capital, e que papel o Estado é chamado a jogar neste dilema? As crises
ndo tém efeitos iguais para a economia como um todo e para as inddstrias e empresas especifi-
cas e individuais e, numa perspectiva dialéctica, as dindmicas da instabilidade e de crise sdo as
mesmas da aceleragdo do processo de acumulacio de capital e dos ajustamentos que resgatam
o capital em crise a custa da economia como um todo e da sociedade. Quarto, porque é que
sistemas politicos, instrumentos de gestdo e objectivos de desenvolvimento diferentes ndo al-
teraram significativamente a configuracdo das crises, ou, por outras palavras, como se explica
que tanto as estratégias de reproducio das estruturas produtivas como as que tentaram alterar
tais estruturas geraram crises com dindmicas semelhantes, ainda que com niveis de gravidade
diferentes?

Portanto, esta discussdo ndo se pode limitar a demonstrar as dindmicas internas de crise associa-
das aos padroes de especializagido dependentes, mas precisa de estudar a relacio dialéctica entre

essas estruturas, ou ligacoes, e as dindmicas politicas e sociais associadas aos agentes, e como

10" Blitzkrieg significa ataque repentino, relampago, que de uma assentada resolve um conjunto complexo de questdes. Tem
a vantagem da iniciativa, surpresa, mobilidade e rapidez, mas poe enormes pressdes sobre a logistica e cria problemas de
sustentabilidade a longo prazo. Este conceito € mais usado na ciéncia militar, no mundo do negécio e noutras aplicagoes de
estratégia em que um «inimigo» poderoso (numeroso, ou bem equipado, ou experiente, ou com vantagem locacional, etc.)
é confrontado e em que a iniciativa e a surpresa estratégica e tactica podem ser de enorme vantagem a quem ataca, a curto
prazo. No entanto, uma economia dificilmente pode ser considerada um campo para jogos desta natureza, e a velocidade
da expansdo ou transformagio nunca sera suficientemente alta para completar a ofensiva antes de os problemas estruturais
profundos se revelarem. Para isso, seria necessario poder realizar a ofensiva a velocidade da luz. Nio € possivel resolver
problemas estruturais tentando transformar a economia a uma velocidade maior do que a da revelagdo pratica desses pro-
blemas, pois se sdo estruturais, sdo intrinsecos ao tecido econémico e, por essa via, expansdo ou transformagdo sdo sempre
feitas com e a partir dessas mesmas estruturas e com esses mesmos problemas, exacerbando-os.
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estas se moldam mutuamente. Ou seja, € preciso explicar a base social e historica das estru-
turas de acumulagdo, sem o que essas estruturas se tornam estdticas e a-historicas, a narrativa
fica centrada nas aparéncias, ainda que estas sejam reais e fagam parte da esséncia, e a analise
torna-se indGtil para pensar em ac¢do transformativa. Isto remete-nos tanto para uma secgdo
anterior deste artigo, em que discutimos crises e o circuito de acumulagio de capital, como
para dois outros artigos deste livro, sobre o método de investigagdo (Castel-Branco, 2017a) e
sobre a logica historica do sistema de acumulacio de capital em Mogambique (Castel-Branco,
2017b), os quais discutem uma parte substancial destas questdes, localizando-as tanto na 16gica
do sistema de acumulagio de capital como na histéria econémica contemporinea concreta

de Mogambique.

CRISE ANUNCIADA - MEGACAPITAL E MEGACRISE
NO SECULO XXI

Na secgdo anterior, descrevemos, muito brevemente, cinco momentos de crise na economia
mogambicana, ocorridos na segunda metade do século XX, com a mais sistémica e aguda das
cinco, a dos anos 1980, a merecer descri¢io mais detalhada. Nos cinco casos, as crises podem
ser explicadas por uma combinagio de factores internos ao funcionamento da economia poli-
tica de Mogambique: as estruturas de especializa¢do e dependéncia, pressdes sociais e politicas,
medidas de politica econémica e condigdes historicas especificas. Ao longo daquele periodo,
apesar de mudancgas politicas e histéricas significativas, as condigdes estruturais e sociais de
produgdo ndo mudaram significativamente, reproduziram-se e jogaram um papel central em
cada uma das crises. As vdrias tentativas de transformagdo resultaram em crises de acumu-
lacdo, mais ou menos agudas e prolongadas, teoricamente previsiveis pela tendéncia que o
capitalismo tem para a crise e a necessidade que tem das crises como parte orgénica da sua ex-
pansdo. Expandir e aumentar a escala do sistema de producio e das suas rendas, isto &, a escala
e o ritmo de acumulagdo, ndo s6 ndo evitam como aceleram e aprofundam a emergéncia e a
severidade de crises, se as questdes mais gerais e essenciais ligadas com os padrées de acumu-
lacdo de capital ndo forem tratadas. Esta secgdo discute a construgdo da actual crise econémica
mogambicana, revelando-a como a hist6ria de uma crise anunciada, comegando por tratar da
porosidade econémica, como mecanismo necessario para a geracdo e apropriacdo de rendas
para capitalizar o capitalismo doméstico (Castel-Branco, 2015a, 2014), também serviu para
atrair e manter intenso o influxo de capital externo, fonte desse processo de capitalizagdo. A
seccdo discute, depois, o impacto deste processo na crise mais geral da economia, nomeada-
mente o seu afunilamento, a sua ineficicia a reduzir pobreza, a crise de insolvéncia financeira e

o desenvolvimento de um sistema financeiro dominantemente especulativo.
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POROSIDADE: LIGACAO ORGANICA ENTRE PERDAS SOCIAIS

E GANHOS PRIVADOS NO SISTEMA DE ACUMULACAO DE CAPITAL

Porosidade econ6mica é definida como o estado de permeabilidade da economia que permite,
com facilidade, a perda de excedente ou riqueza social a favor quer da economia exterior quer
da acumulacio privada de riqueza. A porosidade econémica pode resultar da incapacidade
de absor¢do do excedente pela economia como resultado de factores estruturais, tais como a
dependéncia de importacdo de capacidade produtiva e de bens de consumo basicos; a incapa-
cidade de substitui¢do efectiva de importagdes;!! a desarticulagio da base produtiva; a exposi-
¢do a vulnerabilidade e a volatilidade criadas pela dependéncia de exportacio de mercadorias
primarias; a dependéncia de fluxos externos de capital para o investimento piblico e privado,
que sfio, normalmente, acompanhados por exigéncias relativas a livre circulagdo de capitais,
repatriamento de lucros e outras. Este tipo de porosidade, de tipo I, marca a economia mo-
¢ambicana ao longo da histéria e, geralmente, resulta em perdas da economia doméstica para
a economia global, constituindo uma das caracteristicas da desigualdade do capitalismo global
(Mandel, 1980; Castel-Branco, 2014).

A permeabilidade da economia pode, também, resultar de factores politicos e institucionais,
como os generosos pacotes de incentivo e estimulo ao capital privado doméstico e multinacio-
nal, nomeadamente as privatizacGes e expropriagdes a baixo custo, a permissio da especulagdo
financeira internacional com recursos nacionais estratégicos, as parcerias piblico-privadas e a
mercantilizacdo e terceirizagdo dos servigos publicos, as garantias publicas para o endivida-
mento privado, os pacotes de resgate dos bancos comerciais quando as bolhas especulativas
se rompem, os incentivos fiscais redundantes do ponto de vista de atracgdo e alocagido do
investimento, as facilidades de repatriamento de capitais, a fuga ilicita de capitais, entre outros.
Este tipo de porosidade, de tipo 11, é essencialmente orientado para a transferéncia de recursos
e rendas do sector pablico para acumulacgo privada de capital, doméstica ou internacional.
A porosidade resulta, pois, de estruturas, institui¢cGes e politicas econémicas especificas, e pode
ser um mecanismo de transferéncia de recursos e rendas publicos para promogio da acumu-
lagdo privada de capital, sobretudo nas suas fases iniciais, por via da expropriagdo do Estado e
do papel do Estado na articula¢do triangular, «sagrada» , entre o Estado, o capital financeiro
doméstico emergente e o capital multinacional (Castel-Branco, 2014).

Os factores econémicos estruturais da porosidade da economia mogambicana serdo discutidos
noutras secc¢oes deste artigo, ou noutros artigos deste livro, através tanto da anilise das dina-

micas de crise na segunda metade do século xx como da descri¢do das estruturas afuniladas e

11 A substituigdo efectiva de importagdes esta associada ao desenvolvimento de ligagGes e capacidades produtivas a montante
e jusante. A «efectiva» substitui¢do de importagdes difere, pois, de indastrias de montagem final de produtos, com base
em e dependentes de importagdes e de forca de trabalho pouco qualificada e barata, empregue em processos de produ¢io
altamente estandardizados e de pouco valor tecnologico (ver, por exemplo, Fine & Rustomjee, 1996; Chang, 1996).
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descontinuas da economia extractiva. Nesta sec¢do, vamos concentrar-nos, portanto, nos ou-
tros factores, politicos e institucionais, que ja foram abordados com detalhe e profundidade em
Castel-Branco (2010, 2014, 2015a, 2015b); Castel-Branco & Massarongo (2016a, 2016b), Mas-
sarongo (2013, 2015, 2016), Massarongo & Muianga (2011), Massingue & Muianga (2013).
Nesta sec¢do faremos um resumo da descri¢io do formato que a porosidade de tipo 11 assume
em Mocambique, as ondas de expropriacdo do Estado para, de seguida, identificar uma das
consequéncias mais marcantes, a ruptura da bolha econémica especulativa.

O foco da politica econémica em Mogambique, nas Gltimas duas décadas e meia, tem sido
a tentativa de fazer emergir e nutrir, ou capitalizar, classes capitalistas nacionais, num con-
texto em que as estruturas de acumulagdo privada de capital foram anteriormente criadas,
pela penetragdo e ocupacio colonial, pelo dominio do capital mineral-energético sul-africano
na Africa Austral e pelas dinamicas de integragio em processos e estruturas de acumulagio
capitalistas globais e desiguais. Além disso, o processo de libertagdo do colonialismo foi acom-
panhado pela apropriagéo, pelo Estado, do controlo de activos produtivos, como empresas e
infra-estruturas nacionalizadas ou intervencionadas, e dos recursos estratégicos, como a terra
e os recursos minerais-energéticos. A criagdo e a capitalizacdo das classes capitalistas nacio-
nais requeriam a desnacionalizagdo, desapropriacdo ou expropriagdo do Estado para beneficio
privado, bem como a cria¢do das condigdes necessarias para o aproveitamento dos recursos e
rendas privatizados para reproducio e acumulacio de capital privado.

A primeira onda de expropriacdo do Estado, as privatizaces macicas dos anos 1990, transferiu
cerca de mil e quinhentas empresas piblicas e ac¢oes publicas de mais outras tantas empresas
para o dominio privado, 80% das quais foram para mogambicanos ligados 2 elite financeiro-
-comercial e politica do Pais (comerciantes, pequenos industriais, quadros superiores das em-
presas publicas e da administragdo publica, veteranos da luta de libertagio nacional, entre
outros). Estas transferéncias de propriedade para mogambicanos foram subsidiadas, implici-
tamente e sem uma estratégia produtiva, por o Estado ter informalmente permitido que em
média os novos empresarios pagassem apenas cerca de 20% do prego de compra dos activos
publicos privatizados (Cramer, 2001; UTRE, 1996, 1999). Estas privatiza¢gdes ndo geraram
dinfimicas de reproducio e acumulagio de capital, porque os activos eram obsoletos e precisa-
vam de investimento que os novos proprietarios ndo tinham capacidade de realizar, a maioria
dos quais ndo tinha qualquer experiéncia industrial e de gestdo, e a economia nio possuia os
servicos (tecnologicos e de engenharia, de acesso a mercados, financeiros, de formacio, etc.)
acessiveis e de qualidade que pudessem ajudar a relancar a produgio. Assim, cerca de 45% das
empresas faliram e encerraram ou foram revendidas pelos proprietarios, e cerca de 55% mu-
daram de actividade, geralmente da indastria transformadora para comércio ou armazenagem
(UTRE, 1996, 1999; Banco Mundial, 1996). De todo o modo, o valor dos activos transferidos

do Estado para as classes capitalistas emergentes, a baixo custo, € incalculavel. Por outro lado,
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o Estado perdeu financeiramente por causa dos subsidios implicitos e dos gastos com indem-
nizagoes de trabalhadores despedidos de empresas falidas.

A segunda onda de expropriacdo do Estado, a privatizagio e mercantilizacio dos recursos pa-
blicos estratégicos, teve em vista estimular a capitalizagdo de capitalistas nacionais e resolver o
problema do enquadramento produtivo dos activos privatizados, ndo apenas, como na onda an-
terior, mudar a propriedade e criar novas rendas privadas a custa do Estado. A solu¢io para este
problema era atrair capital multinacional e associa-lo aos grupos de capitalistas sobreviventes da
primeira onda de capitalizagdo, pois as multinacionais trariam as finangas, a tecnologia, a quali-
dade, os mercados, os fornecedores, os gestores e os engenheiros, a reputacio e a experiéncia.
Para atrair as multinacionais, o Estado pos 4 sua disposi¢io os recursos estratégicos do Pais, no-
meadamente a terra, os recursos minerais-energéticos e florestais. Alguns dos mecanismos de po-
rosidade, como as grandes concessoes dadas as multinacionais e a permissdo da financeirizagdo
especulativa dos recursos estratégicos privatizados, o baixo custo dos activos, a mercantiliza¢io
e privatizagio do controlo de infra-estruturas puablicas, como as linhas férreas e os portos, fazem
parte do processo de redugdo dos custos e dos riscos e de aceleragdo da taxa de recuperagdo do
investimento, de modo a atrair esse tipo de capital. Para ligar as multinacionais a capitalizagio
das classes capitalistas domésticas, o Estado transferiu para estas recursos e activos, a baixo custo,
de modo que os proprietrios nacionais pudessem negocia-los com largas vantagens financeiras
mas com pregos competitivos; reservou 20% das acgdes nos grandes projectos para alocagio a
novos proprietarios nacionais e usou incentivos fiscais e o baixo custo dos activos como com-
pensacdo, para o capital multinacional, de essas acgbes ndo serem realizadas financeiramente;
financiou ou serviu de avalista para o financiamento de investimento privado doméstico para
prestacdo de servigos a grandes projectos de capital multinacional; terceirizou, ou privatizou e
mercantilizou, a prestagdo de servigos publicos, especialmente na logistica e, até, na defesa e se-
guranga, abrindo novas 4reas para a expansio do capital privado com ajuda do Estado. Em con-
clusdo, nesta segunda onda de expropriagio do Estado (de recursos estratégicos, de instrumentos
materiais de apoio a politica econémica e de rendas), este abdicou de receita e do seu poder
sobre recursos estratégicos, e reorientou as prioridades da sua despesa para a promogio de gan-
hos privados (Castel-Branco, 2010, 2014, 2015a, 2015b; Castel-Branco & Massarongo, 2016b).
A terceira onda de expropriagdo do Estado, o endividamento publico acelerado para promover
o capital privado, surge na sequéncia do sucesso e da rapida expansio do nicleo extractivo da
economia e das suas infra-estruturas e servigos adjacentes, durante a segunda onda de expropria-
¢do do Estado, que expandiu as demandas sobre a despesa publica, tanto pelas necessidades de
infra-estruturas e servicos como para garantir e proteger o ripido endividamento privado que
esta estratégia de expansdo econémica estimulava. Assim surgiu a recente crise da divida pablica.
O peso da divida pablica total no PIB terd aumentado de 40% para 115%, entre 2006 e 2015,
projectando-se que tenha atingido 130% em 2016 e possa vir a atingir 140% em 2017 (GdM,
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1999-2015; BdM, 2017; Banco Mundial, 2017). A Tabela 3 ilustra quatro aspectos importantes
da dinamica da divida puablica: o seu crescimento meteorico, mais de duas vezes mais rapido
do que o da economia; a mudanga radical da estrutura da divida, a favor da divida comercial,
que é a componente mais cara, de mais curto prazo, mais dificil de renegociar e com mais
impacto na avaliagdo da economia pelos mercados financeiros; o peso dominante, na forma-
¢do da divida comercial, da intervencdo do Estado, por via da sua despesa, para promocéo da
acumulac¢io privada de capital (as garantias a divida privada e o investimento em infra-estrutu-
ras e servicos para megaprojectos somam 70% da divida comercial); e o surgimento do efeito
«armadilha da divida», dado que 30% da divida comercial é divida contraida, dominantemente
no mercado interno, para servir a divida - isto &, a divida esta a nutrir a divida.

A quarta onda de expropriagdo do Estado e da sociedade, a introdugéo da austeridade social
por via fiscal (despesa publica) e monetaria (controlo da massa monetdria), surge como res-
posta monetarista tradicional a crise da divida pablica (uma das manifestagdes da insusten-
tabilidade econ6mica e social do modelo de acumulagdo adoptado), que, a0 mesmo tempo,
tenta equilibrar os défices (fiscal e da balanca de pagamentos) e proteger o capital financeiro.
O caracter ilicito de parte da divida e o descontrolo da gestdo da divida paralisaram os influ-
x0s de ajuda externa programatica para o Orgamento do Estado e para a ajuda a balanga de
pagamentos.

A combinagdo do financiamento da divida pela venda de titulos de divida e da incapacidade
de servir e reestruturar a divida para niveis sustentaveis tornou o capital comercial mais escasso

€ mais caro.

TABELA 3: EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA ENTRE 2006 E 2015 (STOCK, ESTRUTURAE DINAMICA), EM COMPARACAQ
COM O CRESCIMENTO DO PIB NO MESMO PERIODO

VARIACAD DOSTOCK  VARIACAD VARIACAO DA DiVIDA ADiVIDA COMERCIAL POR TIPO
DA DiVIDA PUBLICA DOPIB COMERCIAL DEDESPESA
(PESO NA DiVIDA COMERCIAL TOTAL)

Interna Externa Total Variacao Peso Peso Infra- Garantias Servico da
2006 (a) 2015(a) -estruturas  adivida divida (d)
(b) privada (c)

Variacao acumulada 900% 223% 264% 97% 1.300% 8% 49% 31% 39% 30%
no periodo 2006-

2015

Média anual de 26% 13% 15% 7% 37% - - - - -
variacao

Fonte: GdM (1999-2015); Castel-Branco & Massarongo (2016¢)

Notas: (a) peso da divida comercial no stock total da divida pdblica, nos anos respectivos; (b) associadas com os megaprojectos;
(c)inclui apenas as garantias ilicitamente dadas a trés empresas, Ematum, Proindicus e MMA; (d) maioritariamente formado por
divida interna contraida para pagar divida.
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A Standard & Poor’s reduziu o rating financeiro de Mogambique de B+, em Fevereiro de 2014,
para SD/D (sem valor para institui¢coes de crédito), em Marco de 2017. Além disso, ha indi-
cios claros de szress no sistema financeiro comercial doméstico criado pela ruptura da bolha
especulativa: os bancos negociaram intensamente usando a divida pablica, mas o Estado nio
consegue honra-la. Na sequéncia disso, o Banco de Mocambique ja mencionou a necessidade
de pacotes de resgate de alguns bancos comerciais, os critérios financeiros para formagio e fun-
cionamento dos bancos foram agravados, o quarto maior banco nacional estd a venda e um
dos pequenos bancos faliu e encerrou as suas actividades. A suspensdo da ajuda externa, as
pressdes orcamentais do servigo da divida e a escassez de capital comercial tornaram impossi-
vel continuar a politica de financiar a valorizagdo da moeda nacional para conter os custos de
vida (dada a dependéncia da producio e do consumo em relagio a importagdes) e subsidiar
precos dos bens e servigos basicos. Logo, a inflacdo disparou, com destaque para a dos pre-
¢os dos bens alimentares e de outros bens e servigos basicos mais procurados pelas camadas
sociais de menor rendimento. Ao longo do tempo, os efeitos estruturantes da porosidade eco-
némica foram acumulando e convergiram no grave endividamento puablico e na consequente
ruptura da bolha econémica (Figura 2), com alguns impactos imediatos. Primeiro, o processo
de acumulacdo de capital foi, mais uma vez, rompido. Ainda ndo é possivel saber se esta crise
vai suscitar a discussdo politica critica que estimule a transformagio do sistema de acumulagzo.
Segundo, a escassez e o elevado custo do capital, interno e externo, reduzem as opgdes do
sistema financeiro e da politica pablica para financiar a diversificacdo e o alargamento da base
produtiva, comercial, fiscal e de distribuig¢do da riqueza. Terceiro, o mecanismo de porosidade
economica, em especial na fase do endividamento piblico acelerado, nutriu e exacerbou as
tendéncias especulativas do sistema financeiro. Quarto, as medidas de estabilizacio financeira
poderio reforgar a concentragio e a centraliza¢do de capital, nomeadamente no sistema finan-
ceiro e no desenvolvimento da base produtiva. Quinto, a inflacio mais acelerada dos pregos
dos bens e servigos basicos aumenta a desigualdade do poder de compra real e reduz as opgdes
de desenvolvimento econémico intensivo em trabalho e de redugio da pobreza.

Portanto, ao longo da hist6ria a permeabilidade da economia foi mantida, reproduzida e re-
formatada para responder as dindmicas de acumulagio privada de capital em cada etapa, mas
sempre a custa do Estado e da sociedade como um todo. A porosidade econémica ficou parte
orginica dos mecanismos de extracgdo, que permitem a privatizagdo dos recursos, activos,
servicos, excedente e rendas publicos, mas, a0 mesmo tempo, tornam a economia extractiva

insustentavel e de dificil reprodugio a longo prazo.
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FIGURA 2: DAS DINAMICAS DE ACUMULACAO A BOLHA ECONOMICA
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INVESTIMENTO PRIVADO E AFUNILAMENTO CONTINUO DA BASE PRODUTIVA

O estudo das dindmicas do investimento é uma maneira de investigar se e como as tendéncias
do passado se podem reproduzir no futuro da economia. Mogambique tornou-se um dos trés
paises da Africa Subsaariana mais apeteciveis para investidores privados, em conjunto com a
Nigéria e a Africa do Sul, mas que economia esté a ser construida com esse investimento? Sera
que a tendéncia de afunilamento da economia, e o seu impacto na base produtiva, no comér-
cio, emprego e ligacdes empresariais, se vai reproduzir no futuro?

Dados do Banco de Mogambique (2017) e do Banco Mundial (2017) indicam que entre 2000-
-2105 Mogcambique recebeu cerca de 28 bilises USD em investimento privado externo (in-
vestimento directo estrangeiro, IDE, e empréstimos externos comerciais). A Tabela 4 mostra
que os influxos de investimento foram muito desiguais ao longo da tltima década e meia, com
significativa aceleragdo nos altimos seis anos. No entanto, estes dados, mais exactos no que diz
respeito aos influxos reais de investimento externo, ndo mostram a sua alocagao sectorial. Por
isso, vai ser necessario recorrer a base de dados do Centro de Promogao de Investimento (s.d.),

sobre inteng¢des de investimento privado.'?

2 «Investimento aprovado» é um proxy para analise das tendéncias e dinamicas de investimento. A utilizacio deste proxy
deve-se a dificuldade de acesso a dados sistematicos e de longo prazo sobre o investimento de facto realizado, desagregado
por projecto e por fonte de financiamento. Este proxy pode induzir a erros de analise de dois tipos. Primeiro, pode resultar
no exagero do padrdo de descontinuidade do investimento, porque um grande projecto de investimento pode ser aprovado
num ano enquanto o investimento € realizado ao longo de varios. Segundo, dada a auséncia de mais informagdo sistematica,
¢ dificil estimar se o grande investimento estrangeiro tem uma taxa de realizagdo maior ou menor do que a do pequeno
investimento nacional. Por isso, ¢ dificil saber se os dados do investimento aprovado sobrestimam ou subestimam a concen-
tragdo do investimento nos grandes projectos minerais e energéticos. No entanto, a analise do investimento aprovado, na
auséncia de dados melhores, d4 informagdo (til sobre as intengdes de investimento, tanto dos investidores como do Gover-
no, e sobre as implicagdes dessas intengdes para os padrdes de produgdo e comércio futuros. Estes dados também dao infor-
magio sobre as fontes de investimento, o que € um indicador de motivagdes e de capacidades e dindmicas de mobilizagao
de recursos. Apesar destas chamadas de atengdo sobre o cuidado a ter com estes dados, a analise do investimento aprovado
€ consistente com o comportamento geral da economia, o que dé garantias sobre a sua validade.
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TABELA 4: INFLUX0S REAIS DE INVESTIMENTO PRIVADO EXTERNO (INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO E
EMPRESTIMOS COMERCIAIS EXTERNOS) PARA A ECONOMIA DE MOCAMBIQUE (EM MILHOES DE USD)

2000-04 2005-09 2010-14 2015 2000-15
Influxos reais de investimento privado externo 1324 2188 20566 3868 27946
Média anual 265 438 4131 3868 1747

Fontes: BdM (2017); Banco Mundial (2017)

TABELA 5: FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO PRIVADO, POR FONTE (EM % DO INVESTIMENTO PRIVADO TOTAL),

1996-2015
NACIONAL ESTRANGEIRO TOTAL
Investimento directo 6% 37% 43%
Empréstimos bancarios 18% 39% 57%
Total 24% 76% 100%

Fontes: BdM (2017); Banco Mundial (2017); CPI (s.d); Massingue & Muianga (2013); Castel-Branco (2002a, 2002b, 2010)

Esta base de dados revela que, nas dltimas duas décadas, foram aprovados mais de 3400
projectos de investimento, num valor superior a 35 bilides USD.” Deste montante, 37% sdo
financiados por IDE, 6% por investimento directo nacional (IDN) e 57% por empréstimos do
sistema bancario. Embora a informagdo do CPI néo identifique a origem dos «<empréstimos», o
cruzamento desta informacdo com dados sobre os empréstimos do sistema bancirio nacional
permite concluir que cerca de 39% do investimento privado total € financiado por emprésti-
mos da banca comercial externa e 18% pela banca comercial doméstica (BdM, 1995-2015;
CP], s.d.; Massingue & Muianga, 2013) (Tabela 5). Logo, do investimento privado total em
Mogambique, 76% € financiado por fluxos externos de capital.

Os dados sobre investimento mostram que a economia de Mogambique € atractiva para o
capital financeiro externo, mas também apontam para o tipo de estruturas, capacidades e
dindmicas que essa economia podera ter no futuro, criadas pelo investimento, e revelam os
factores que atraem o capital financeiro. Assim, é importante prestar aten¢io ao padrio de
investimento.

Primeiro, o investimento é concentrado num nimero reduzido de megaprojectos** em secto-

res e actividades primarias, viradas para a exportagdo de mercadorias primarias, com limitadas

13 A disparidade entre a bases de dados do CPI e as do Banco de Mogambique e do Banco Mundial deve-se a trés facto-
res. Primeiro, o CPI inclui investimento nacional e estrangeiro, enquanto os dados dos dois bancos € sobre investimento
estrangeiro. Segundo, a base de dados do CPI € sobre inten¢des de investimento aprovadas, enquanto as dos dois bancos é
sobre influxos reais. Terceiro, a base de dados do CPI localiza o investimento no tempo em fun¢io do ano de aprovagio do
projecto, enquanto as dos dois bancos localiza-o temporalmente em fungio dos influxos reais.

4 Na lei do investimento privado em Mogambique, um megaprojecto € definido por requerer 500 milhoes USD ou mais de
investimento inicial. Esta categoria de projectos beneficia de incentivos fiscais e aduaneiros, de facilidades cambiais, de livre
circulagdo de capitais e de livre repatriamento de lucros que excedem os beneficios das outras classes de projectos.
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ligagbes domésticas. Os 13 megaprojectos da lista do CPI representam 0,4% do total dos
projectos aprovados, prevéem o emprego directo de ndo mais de 20 mil trabalhadores, mas
equivalem a 60% do montante do investimento privado aprovado entre 1990 e 2014 (22 bilides
USD). Deste montante, 42% pertencem a quatro projectos industriais [fundigdo de aluminio,
(fases 1 e 1), fundicdo de ferro e ago, e petroquimica], 25% a trés projectos florestais, 14%
a dois projectos mineiros (areias pesadas e carvdo), 9% a uma barragem hidroeléctrica, 5% a
um grande projecto turistico e outros 5% a dois projectos de transportes e comunicag¢ées (um
pequeno porto para escoamento de minerais e um projecto de telefonia mével). Portanto, 95%
do valor de intencGes de investimento em megaprojectos destina-se directamente ao nicleo
extractivo da economia (complexo mineral-energético e mercadorias agricolas e florestais para
exportag¢do) ou 2 sua rede de servigos.

De um modo mais geral, do total de intencdes de investimento aprovadas nas Gltimas duas
décadas (incluindo todos os projectos), 30% destinam-se a recursos minerais e a energia, 25% a
inddstrias de fundigdo e petroquimica ligadas ao complexo mineral-energético, 20% a florestas
e tabaco. Ou seja, 75% das intengdes totais de investimento privado sdo para actividades do
nicleo extractivo da economia orientadas para exportagdes de produtos primarios. Pouco
mais de metade do restante é alocado a rede de servigos e infra-estruturas que serve esse
nicleo extractivo. Dado este padrido de intengdes de investimento, a distribuicio do investi-
mento ao longo do tempo, por sectores e pelo territério nacional, é desigual e descontinuada,
dependendo dos megaprojectos. O aumento das intenc¢des de investimento, que coincide com
o interesse de investidores em gis, carvio, florestas e infra-estruturas associadas, concentrou-se
no Centro e Norte de Mogambique (CPI, s.d.; Massingue & Muianga, 2013).

Segundo, as intengdes de investimento ndo sdo sempre concretizadas, pois ha projectos can-
celados ou atrasados, apesar de terem sido aprovados ha varios anos. Oito dos treze maiores
projectos aprovados entre ha quatro e treze anos, correspondentes a 60% do valor de investi-
mento aprovado para megaprojectos, ainda ndo estdo em execugdo, estdo significativamente
atrasados ou foram cancelados. Uma avaliagdo preliminar feita nas provincias de Gaza, Tete
e Cabo Delgado indica que sensivelmente metade do total dos projectos de investimento
privado aprovados e listados pelo CPI ndo estd em execugdo, ou é desconhecida localmente
(Massingue & Muianga, 2013).

Sem mais investigacdo sistematica ndo € possivel padronizar as causas dos cancelamentos ou
atrasos na execucdo de projectos de investimento privado aprovados. A informagio existente
permite, no entanto, formular algumas hipéteses. A crise internacional constitui um obstaculo
a mobilizacdo de finangas, sobretudo para grandes projectos de investimento intensivos em
capital, num periodo de contrac¢fio ou crescimento lento de mercados mundiais de algumas
mercadorias primarias. A crise internacional é exacerbada pelo endividamento puablico acele-

rado em Mogambique, que levou 2 paralisagdo dos créditos comerciais e a aplicagdo das mais
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altas taxas de juro mundiais sobre a divida e os empréstimos para Mogcambique, por causa
do risco de incumprimento da divida. Esta situagdo paralisou projectos de investimento em
biocombustiveis, florestas e barragens, reduziu a capacidade do Governo de mobilizar inves-
tidores para o seu ambicioso programa de liquefacgdo de gas (devido aos custos de capital e
a competigdo de projectos idénticos ja estabelecidos em economias maiores), serviu de justi-
ficagdo oficial para a entrega, pelo Governo, e sem concurso publico, do programa de digita-
lizacdo da radiodifusdo a empresa c¢ hinesa Star Times," alegando que o banco chinés Exim'®
condicionou a concessdo do crédito comercial ao Governo de Mogambique 2 alocagdo do
projecto a uma corporag¢io chinesa. Outro factor sdo os estrangulamentos nas infra-estruturas,
nos servigos, na logistica e no acesso a forca de trabalho qualificada, que encarecem e atrasam
projectos. Por exemplo, a falta de energia eléctrica é uma das causas da transicdo lenta entre a
aprovagdo de projectos e a sua execu¢do nos parques industriais, do mesmo modo que o esta-
do de operagio e a capacidade das linhas férreas afectam o ritmo da extracgido/exportagio do
carvdo. Os mercados financeiros domésticos, postos sob pressdo pelo endividamento publico,
focam-se no nucleo extractivo da economia, na especulacio com a divida, no consumo de
bens duraveis e de luxo e no grande neg6cio imobilidrio, nfo tendo interesse nem capacidade
para expanso no sentido do financiamento do resto da economia real. A desarticulacdo das
estruturas e actividades produtivas, que fragmentam mercados, infra-estruturas e linhas de
abastecimento, dificulta a implementagdo de projectos ou torna-os inviaveis e de alto risco. A
competicio oligopolista entre investidores encoraja-os a obterem recursos e a manté-los inac-
tivos, ainda que protegidos dos seus concorrentes, a espera de melhores mercados financeiros
ou de mercadorias primarias.

A especulacdo, entre multinacionais, com os recursos nacionais (terra, dgua, recursos minerais
e hidrocarbonetos) permite a corporagdes realizar rendas significativas como intermediarios
na transferéncia de propriedade pablica para o mercado mundial de recursos, como nos casos
da Riversdale, concessdes de gas natural, projectos de biocombustiveis e florestas e outros. Ob-
tendo concessdes para dreas muito superiores ao que pretendem explorar, estas companhias
usam a especulagdo dos activos para se autofinanciarem, mas garantindo o controlo de quanti-
dade significativa de acg¢oes nos recursos naturais a baixo custo. Corrup¢ao, incompeténcia ou
decisoes irregulares por parte de decisores politicos também podem afectar a implementacio
de projectos. Estas hipoteses sdo explicagdes possiveis, mas somente investigacdo mais siste-
matica podera confirma-las e esclarecer o grau de relevancia de cada uma delas, e como se

relacionam entre si.

15 Em associa¢do com a Star Times Mogambique, participada, em 15%, por empresas lideradas por familiares directos do
entdo Presidente da Repiblica Armando Guebuza (Machel, 2011, 2012).

16 O banco Exim € um dos trés bancos estatais chineses encarregados de implementar a politica industrial do Governo chinés,
dentro e fora do territério da Republica Popular da China.
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Terceiro, a dependéncia do financiamento externo contribui para que o padrio de investimen-
to seja definido pelas corporagdes multinacionais e que os seus interesses corporativos domi-
nem os interesses do capital doméstico e da banca. Assim, o IDE estd concentrado (83%) no
nicleo extractivo da economia, em que sio também aplicados 71% dos empréstimos bancarios
(73% dos empréstimos externos e 66% dos empréstimos internos) e 58% do IDN. O capital
privado doméstico € activo em quatro outros sectores: financeiro, turismo, transportes e co-
municagdes e construgio, que absorvem 42% do IDN, 17% do IDE e 21% dos empréstimos.
Ou seja, 96% do IDE, 85% do IDN e 93% dos empréstimos estdo concentrados nos sectores
nucleares da economia extractiva e nos servicos e infra-estruturas associados (CPI, s.d.; Mas-
singue & Muianga, 2013; Castel-Branco, 2010, 2014) (Tabela 6).

TABELA 6: ALOCACAO DO INVESTIMENTO PRIVADO AAREAS DA ECONOMIA (PERCENTAGEM DE CADA FONTE QUE VAI
PARA CADAAREAE PERCENTAGEM TOTAL ALOCADA POR AREA), 1996-2015

ECONOMIA EXTRACTIVA OUTROS
SECTORES:
()@
Niicleo %do financiamento Servigos e infra- % do financiamento % do financiamento
extractivo  dafontequevai -estruturasadjacentes dafontequevai dafonte quevai
da economia para o niicleo ouassociadosao paraosservicose paraaeconomia
* (@) extractivo (b) niicleo extractivo  infra-estruturas extractiva (h)
® @) adjacentes (h)
IDE 31% 83% 5% 13% 96% 1%
Empréstimos 29% 73% 9% 23% 96% 2%
externos
IDN 3% 58% 2% 27% 85% 1%
Empréstimos 12% 66% 4% 22% 88% 2%
internos
Total (c) 75% - 20% - 95% 6%

Fontes: CPI (s.d.); Massingue & Muianga (2013); Castel-Branco (2010, 2014)

Notas: (*) O niicleo extractivo incorpora os recursos minerais e energeéticos, indistrias petroguimica e de fundicao, tabaco,
florestas e outras mercadorias agrarias para exportacao. As infra-estruturas e os servigos adjacentes (ou associados) ao
nlcleo extractivo da economiaincluem construcao, comunicagées, transportes e logistica. «Outros sectores» inclui turismo,
financas, comunicacdes, transportes de passageiros e carga e habitacao. (a) percentagem do investimento privado total;
(b) percentagem da fonte de financiamento (IDE, ou IDN ou empréstimas internos ou externos) que é alocada ao sector; () a
soma total dd 101% por causa do arredondamento dos nimeros.

Quarto, o IDN, sendo minimo (apenas 6% do investimento privado total), € aplicado domi-
nantemente em 4reas de retorno seguro, nomeadamente na margem do nicleo extractivo e
nos servigos e infra-estruturas adjacentes. O nicleo extractivo € atractivo pela possibilidade
de controlar e renegociar a exploragfio dos recursos naturais e de, por via de ligacGes com o
Estado, ter acesso a expropriagdes a baixo custo e a estrutura accionista e directiva das gran-

des empresas do complexo mineral-energético (Castel-Branco, 2014; Machel, 2011, 2012).
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Os servicos e infra-estruturas adjacentes sdo atractivos devido aos clientes seguros, ao controlo
do acesso a infra-estrutura puablica, as parcerias publico-privadas (PPP) e ao financiamento
publico, por via da divida, de parte substancial da infra-estrutura econémica - isto explica, por
exemplo, o papel destacado do IDN no sector financeiro (compra e gestdo da divida pablica e
outros fundos do Estado, bem como o negécio imobiliario), na construgdo (sobretudo a parti-
cipacdo em obras publicas e logistica dos hidrocarbonetos) e nos transportes e comunicagdes
(com duas vertentes dominantes, nomeadamente telefonia movel e gestdo privada do sistema
ferroportudrio ligado as exploragdes mineiras). O controlo dos servigos também afecta o poder
negocial com o grande capital investido nos sectores extractivos nucleares. A concentra¢io
do IDN nestes sectores influencia o foco da politica pablica, pois uma parte dos investidores
nacionais constitui o grupo e a dindmica de interesse nacional mais influentes sobre o Estado e
a sua politica econémica (Machel, 2011, 2012). Portanto, mesmo sendo pequena, a participagdo
do IDN nestes sectores garante a sua rapida reproducio, a penetracio no mundo do grande
nego6cio multinacional, a consolidag¢@o da sua relagdo e do seu controlo sobre a politica pablica
e a aprendizagem sobre as dindmicas do grande capital global (financeiro e de mercadorias
primarias).

Resumindo, o IDE marca o ritmo e a direcgdo do investimento privado em Mogambique,
as multinacionais definem a direc¢do do IDE, e os empréstimos bancérios e o IDN comple-
mentam ou operam nas areas de oportunidade em torno do IDE, em que haja espago para
acumulacio privada.

Quinto, influxos de capital externo, em condic¢ées de porosidade econ6émica, sdo acompa-
nhados por saidas de capital na forma de repatriamento de lucros, servico de divida, servigos
de investimento, entre outros. Enquanto a economia recebe quantidades macigas de capitais
externos, os saldos da balanca financeira e de capitais ficam positivos, mas quando o influxo
de capital externo abranda, podem tornar-se altamente negativos. Portanto, a ndo ser que a
economia consiga substituir importacoes efectivamente e desenvolver e diversificar a base de
exportagdes, fluxos tio macigos de capital externo, relativamente ao tamanho da economia,
podem rapidamente conduzir a uma crise de divida puablica e privada, resultando em contrac-
¢do da economia.

Portanto, a andlise do investimento mostra sete elementos importantes, que sugerem o que
pode ser o futuro da economia mogambicana, a médio e longo prazo: (i) concentracdo em
recursos naturais e necessidade de incorporagdo continua de mais recursos para manter a
expectativa de boom econdmico; (ii) baixa taxa de concretizagdo do investimento, mesmo com
adjudicagdo, pelo Estado, de grandes concessdes mineiras e de hidrocarbonetos a empresas
multinacionais; (iii) especulagdo com recursos como meio de obtencéo e partilha de rendas
e de refinanciamento das companhias envolvidas; (iv) financiamento da expansido do capital

no ndcleo extractivo da economia, nas infra-estruturas, nos servigos adjacentes e na especu-
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lacdo imobilidria com recurso a divida puablica (titulos do Tesouro, créditos comerciais e PPP),
a expropriac¢do das infra-estruturas do Estado (como os caminhos-de-ferro, por exemplo) e a
expropriagio de largas parcelas de terra a baixo custo; (v) dependéncia destas dindmicas de
investimento e especulacio da expectativa de altos fluxos futuros de rendimento proveniente
do complexo mineral-energético, os quais ainda estdo distantes no tempo (entre seis e dez
anos no futuro); (vi) ligacdo especulativa e meramente pecunidria entre capital nacional e mul-
tinacional por via de diferentes formas de porosidade da economia; (vii) grave crise macroeco-
némica, desencadeada pela formacdo e ruptura (explosdo e implosdo) de uma «bolha econé-
mica». Isto €, o ritmo e a sustentabilidade da expansdo econémica dependem das expectativas
sobre o rendimento que devera acontecer no futuro, e que serd afectado pelo Jzg temporal
para entrada em funcionamento dos empreendimentos, desenvolvimento da infra-estrutura,
comportamento dos mercados internacionais e predisposicdo das autoridades nacionais de as-
sumirem todos os riscos maiores, o que coloca a economia em rota de crise macroeconémica
(Castel-Branco, 2014; Melina & Xiong, 2013).

Naturalmente, existe uma rela¢do dialéctica entre dindmicas e tendéncias de investimento pro-
dutivo e as estruturas produtivas, na medida em que entre as duas existe tensdo e complemen-
taridade, pois actuam umas sobre as outras, impondo limites, criando e indicando opgdes e
gerando estimulos, e ambas formam parte de um todo. Neste sentido, como ficou estruturada
e produgdo e as suas ligacoes fundamentais?

A Tabela 7 compara e contrasta as taxas de crescimento do PIB e dos seus principais sec-
tores, entre 2005-2015, bem como revela em quanto é que os sectores cresceram mais ou
menos do que o PIB. Dos oito sectores considerados, cinco cresceram mais depressa do que
o PIB (ainda que residualmente, no caso da agricultura) e trés cresceram mais lentamente. O
crescimento agricola é quase inteiramente devido a expansdo de mercadorias primarias para
exportacdo (madeira, tabaco, acticar e bananas), enquanto a producéo alimentar per capita,
para abastecimento do mercado doméstico, decresceu, em média, cerca de -0,9% ao ano (-9%
ao longo dos dez anos em andlise). Excluindo aluminio e gas, o valor acrescentado industrial
cresceu lentamente, apenas ligeiramente mais depressa do que a populacdo. Como seria de
esperar, a indastria extractiva e a sua logistica foram as areas de crescimento mais rapido. A
Tabela 8 ilustra o grau de concentragdo da produgdo industrial, por ramo industrial, em quatro
ou menos produtos, com baixo grau de processamento e complexidade produtiva, oferecendo,
por isso, op¢des limitadas para transformagdo econémica, nomeadamente para gerar emprego
decente e de alta produtividade, diversificacdo, articulagio e ligagdes produtivas e desenvolvi-

mento cientifico e tecnologico da produgdo.”

7 Para uma analise mais detalhada, com contexto histérico, das estruturas produtivas e comerciais que emergiram deste
processo de afunilamento e desarticulagdo, ver Castel-Branco (2002a, 2002b, 2003, 2010, 2016a) e Langa (2017).
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TABELA 8: CONCENTRACAOQ DA PRODUGAQ INDUSTRIAL POR SECTOR E POR PRINCIPAIS PRODUTOS, POR GRAUS
DE CONCENTRACAO EM QUATRO PRODUTOS OU MENOS POR SECTOR, E PESO DESSAS INDUSTRIAS NA
PRODUCAQ INDUSTRIALTOTAL (2004-2014)

GRAUS DE CONCENTRACAO POR INDUSTRIA E PRINCIPAIS PRODUTOS

Entre 70% e 79% (a) Entre80%e89%(a)  90% ou mais (a)
Inddstrias por grau de Alimentar, bebidas e tabaco (farinhas, agicar,  Metalomecanica Metalurgia
concentragdoemquatroou  cerveja e folha de tabaco) (produtos metalicos (aluminio)
menos produtos Téxteis, vestuario e produtos de pele (algoddo  simples para consumo
descarogado, fio de algodao, sacaria) doméstico)
Minerais ndo metdlicos (cimento) Quimica e derivados de

petréleo (gas natural)

Peso destas inddstrias na 17% 5% 68%
produgdo industrial total (b)

Fonte: Castel-Branco (2010: 38); INE (1990-2015)
Notas: (a) graus de concentragdo da actividade produtiva de varias indistrias em quatro ou menos produtos, ordenada

por graus de concentragdo e com indicagdo dos produtos em que cada inddstria esta concentrada; (b) soma do peso das
inddstrias incluidas no grupo de grau de concentragao na producao industrial total.

A Tabela 9 mostra outra dimensdo das dinamicas de afunilamento extractivo, nomeadamente
a evolugdo do salario minimo. O sector financeiro tem os saldrios mais altos e que crescem
mais rapidamente, seguido do sector energético e da inddstria mineira, enquanto o sector
piblico e a agricultura, que podem gerar os bens e servigos basicos para consumo e para pro-
teger o poder de compra dos trabalhadores, tém os salarios mais baixos e que crescem mais
lentamente. Coincidentemente, os sectores em que o salario minimo é mais dindmico (mais
alto e em que cresce mais depressa) sdo mais intensivos em capital, enquanto o grosso da forga
de trabalho activa estd empregada nos sectores com salario minimo mais estatico (mais baixo
e em que cresce mais lentamente). A sectorizagdo do salario minimo exacerba a subordinacio
das estratégias de luta e negociagdo dos salarios e das condigdes de trabalho as dindmicas e ao
circuito do capital e as estruturas materiais de produgédo, aumentando o poder do capital sobre
o trabalho e limitando as opg¢des de transformacdo econémica, e pde o nivel de vida dos tra-
balhadores dependente de factores, como a produtividade sectorial, sobre os quais tém pouca
influéncia e que sdo definidos como reflexo das lutas e tensdes entre capitais — por exemplo,
a «maior produtividade» relativa do sector financeiro pode ser determinada pelo poder deste
sector em fixar as taxas de juro, o que prejudica a «produtividade» dos outros sectores.!®

As estruturas produtivas da economia sdo graficamente representadas e resumidas na Figura 3.
Do centro para a periferia da figura, os arcos sucessivos mostram o papel determinante do nd-
cleo extractivo da economia e das suas ligacoes adjacentes na construcio das estruturas e dina-
micas dominantes de producdo, financas e acumulacio. A medida que se afastam do centro e
a medida que a tonalidade das cores esmorece, as ligagdes com o nicleo extractivo diminuem.

'8 Para uma discussao dos processos e implicacdes politicas de fixagdo do salario minimo e da transi¢do do salario minimo
sectorial para um salario minimo universal, ver a anlise de Castel-Branco & Isaacs (2017) sobre a experiéncia sul-africana.
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A figura mostra o peso do niicleo extractivo no investimento privado total, nas exportagdes
totais e no contributo para o crescimento do PIB, embora seja residual no que diz respeito ao
emprego. Os dois arcos, infra-estruturas e servigos adjacentes e negécio imobiliario, e finangas,
sdo fortemente dependentes do ndcleo extractivo, embora também tenham ligacées, mais
fracas, com o resto da economia. Finalmente, a indastria de montagem relaciona-se com o nd-
cleo extractivo quase exclusivamente através da capacidade de importar (equipamentos, pegas
sobressalentes, matérias-primas, materiais auxiliares e combustiveis) criada pelas exportacdes
do nucleo extractivo.

Apesar da tendéncia para o afunilamento do investimento e da produgio, seria possivel esti-
mular a diversificagdo e industrializagdo da economia, usando a procura de bens e servigos das
megaempresas como alavanca para ligagdes com as pequenas e médias empresas nacionais?
Uma economia com tendéncia para se especializar num reduzido leque de actividades prima-
rias, dinamizada por um pequeno nimero de grandes projectos como pélos de demanda, cria
problemas e desafios especificos para o desenvolvimento de ligacoes, tanto a montante como
a jusante (Castel-Branco, 2010, 2016a, 2016b; Castel-Branco & Goldin, 2003; Langa, 2013,
2015; Mandlate, 2015; Langa & Mandlate, 2013). Neste sentido, as tensdes, contradi¢oes e os
antagonismos associados com as ligacGes revelam informagdo importante sobre os padroes

de acumulagio e as suas estruturas e dindmicas de instabilidade, reproducio e crise (Figura 4).

FIGURA 3: ESTRUTURAS DE PRODUCAO E ACUMULAGAO DOMINADAS PELO NUCLEQ EXTRACTIVO DA ECONOMIA

Indiistrias de montagem dependentes de importagdes
5% do investimento privado e 5% da taxa de crescimento do PIB

Financas
5% da taxa de crescimento do PIB

Infra-estruturas e servigos adjacentes
ao niicleo, e negdcio imobiliario
15% do investimento privado, 5% das exportacoes,
15% da taxa de crescimento do PIB,

8% do emprego formal (0,7% da populacao activa)

Niicleo extractivo:
(complexo mineral-energético
e mercadorias agricolas primdrias
para exportagdo)
75% do investimento privado,

90% das exportagdes,
50% da taxa de crescimento do PIB,
7% do emprego formal
(0,6% da populagao activa)
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Os dilemas particulares das ligacoes em economia extractiva tém origem nas caracteristicas
dinfimicas estruturais da economia, e nfo apenas nas caracteristicas especificas de cada em-
presa ou megaprojecto. A politica publica poderia ajudar a aliviar alguns destes problemas. A
minimizacio da porosidade econémica (Castel-Branco, 2014) poderia mobilizar recursos adi-
cionais para investir na construgdo de capacidades (infra-estruturas industriais, de certificagdo
e de protecgdo ambiental, energia e 4gua, sistemas de transportes, capacidades de pesquisa e
desenvolvimento tecnologico e formagio profissional, e de pesquisa de mercados, etc.) que
reduzissem o custo de investimento para todas as empresas e tornassem o sistema financeiro
mais capaz e interessado em apoiar o desenvolvimento de uma base econémica ampla. A in-
formacdo sobre os megaprojectos que o Estado tem poderia ser usada para promover estraté-
gias industriais especificas, ajudar as empresas a desenvolverem as suas estratégias de negécio
e a garantir continuidades no investimento, modernizag¢do, producio e vendas com base numa
escolha de actividades que maximizem complementaridades com base na informagio sobre
a procura. Os megaprojectos podem ser obrigados a revelar informagéo sobre as suas neces-
sidades regulares de bens e servigos, de modo a fornecer uma base empirica para estratégia
pablica e planos de neg6cio das indastrias e firmas individuais a médio prazo. Estas ac¢bes ndo
eliminariam a predominancia de uma economia extractiva, mas poderiam ajudar a ampliar e a

fortalecer ligagdes mais industrializantes e a diminuir a porosidade econémica.

FIGURA 4: 0 DILEMA DAS LIGACOES ENTRE PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS (PME) NACIONAIS E MEGAPROJECTOS
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ACUMULACAO DE CAPITAL E REDUCAO DA POBREZA

Na primeira década e meia do século xx1, o PIB de Mogambique cresceu a uma média real
anual de 7,4%, o que significa que o tamanho do PIB triplicou. A economia tornou-se um dos
trés principais destinos de investimento privado estrangeiro na Africa Subsaariana, tendo rece-
bido cerca de 28 bilides USD," acumulados ao longo de todo o periodo, em forma de investi-
mento directo estrangeiro e empréstimos comerciais externos (Tabela 10). Apesar de o PIB se
manter comparativamente pequeno e continuar na faixa das economias de baixo rendimento,?
a sua taxa de crescimento foi ndo s6 comparativamente mais elevada (trés vezes superior a
média mundial, um tergo superior 2 média da Africa a sul do Saara e alinhada com a média das
economias emergentes) como permaneceu alta por um longo periodo, resistindo a duas crises
financeiras internacionais. No entanto, a pobreza manteve-se alta, com 46,1% da populacio
a viver com um rendimento abaixo da linha da pobreza, e foi apenas reduzida em 7,7 pontos
percentuais em 15 anos (a uma taxa média anual de -0,8%). A elasticidade da pobreza relativa-
mente ao crescimento do PIB, isto €, a variagdo da pobreza por uma unidade de varia¢do do
PIB, foi muito baixa, -0,11, o que significa que para a pobreza reduzir 1% o PIB tem de crescer
um pouco mais de 9% (o Grafico 2 apresenta estes dados por censo populacional) (DNEAP,
2009, 2010; GdM, 2010, 2011, 2013; Sembene, 2015).

A Tabela 11 mostra os dados da pobreza com mais detalhe: o nimero de pobres aumentou em
2,1 milhGes em 12 anos, entre o inquérito aos agregados familiares de 2012, IAF02, e o inqué-
rito aos orgamentos familiares de 2014, IOF14 (ver, também, o Grifico 2)?, sendo, em 2014,
maior do que era em 1996, ano do primeiro censo da pobreza, o IAF96, em cerca de 700 mil
pessoas. A taxa de reducdo da pobreza desacelerou significativamente entre o IAF96-IAF02 e
os restantes censos, pelo que nos doze anos entre o IAF02 e o IOF14 o indice de pobreza dimi-
nuiu a uma taxa inferior a metade da taxa a que reduziu nos seis anos entre o IAF96 e o IAF02.
Dado que a taxa de crescimento da economia nio desacelerou, a elasticidade da pobreza rela-
tivamente ao crescimento do PIB diminui substancialmente nos 12 anos em analise — em 2002, o
PIB tinha de crescer 2,6% para a pobreza diminuir por 1%, em 2008 este racio aumentou para
23,8/1, e, em 2014, diminuiu para 4,6/1. Comparativamente, a elasticidade média da reducio
da pobreza relativamente ao crescimento do PIB na Africa Subsaariana, entre 2000-2012, foi
de -0,3 (Sembene, 2015), o que significa que o crescimento econémico em Mogambique teve,

em média, um terco da eficicia média do da Africa Subsaariana a reduzir a pobreza.

¥ Neste artigo, usamos a defini¢do «um bilido = mil milhdes»; «um trilido = mil bilides».

? Comparativamente, o PIB de Mocambique era semelhante ao da Namibia (mas um décimo do seu PIB per capita), metade
do PIB da Tanzania (90% do seu PIB per capita), dois ter¢os do PIB da Zambia (um terco do seu PIB per capita) e um oitavo
do PIB de Angola (um décimo do seu PIB per capita).

21 O Governo mogambicano produziu quatro censos sobre a pobreza em Mogambique, entre 1996 (baseline) e 2014. Os censos
foram produzidos a cada seis anos. Os dois primeiros, em 1996 e 2002, foram chamados «inquéritos aos agregados familia-
res», IJAF96 e IAF02. Os dois dltimos, produzidos em 2008 e 2014, foram chamados «inquéritos aos or¢amentos familiares»,
I0F08 e IOF14.
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Dadas as estruturas e dindmicas de acumulagio de capital descritas, nomeadamente a porosi-
dade da economia, o afunilamento do investimento, da produgdo e do emprego, as dindmicas
salariais, a inflagdo mais alta dos pregos dos produtos e bens de primeira necessidade, a baixa
elasticidade da pobreza relativamente ao crescimento da economia ndo € surpreendente. Ali
& Muianga (2017) discutem esta questdo em mais detalhe, olhando para as abordagens sobre
emprego e a sua relacdo com as dindmicas produtivas, e para as condi¢des de produgio nas
plantagdes de agicar, cha e florestas. No entanto, as estruturas e dindmicas de acumulagdo de
capital ndo sfo apenas, nem essencialmente, técnicas, pelo que as suas tensdes e contradigdes
ndo podem ser resolvidas com simples receitas técnicas sobre a composicdo sectorial da eco-
nomia e escolhas tecnologicas intensivas em capital. A pobreza esta ligada aos circuitos do
capital e aos seus antagonismos e, por conseguinte, a natureza, ao estado e as dinadmicas da

luta de classes.

TABELA 10: DADOS SOBRE A EVOLUCAO DA ECONOMIA DE MOCAMBIQUE NO PERIODO 2000-2015

PIB IMPORTACOES EXPORTACOES INVESTIMENTO POBREZA
EXTERNO (a)
Bilides de Bilides Bilides Bilides Bilides indice Elasticidade
meticais  deUSD de USD de USD deUSD (%dapopulacde) dapobreza

(c) relativaao
crescimento

doPIB (f)
Valor no final 425 15,5 5.2 3,4 28 (b) 46,1% (d) -
do periodo
Variagdo acumulada 213% 658% 513% - -12,7% (e) -0,07(g)
aolongodoperiodo  (oPIBcresceu 3,13
(%) vezes)
Variacdo média anual 7,4% 13% 12% - -0.8% (h) -0,11(h)
(%)

Fontes: BdM (2017); Banco Mundial (2017); INE (2017, 2015)

Notas: (a) investimento externo inclui investimento directo estrangeiro (IDE) e empréstimas comerciais externos;

(b) este valor, 28 bilides USD, é o acumulado ao longo dos 16 anos do periodo 2000-2015;

(c) os dltimos dados oficiais da pobreza referem-se ao inquérito aos orcamentos familiares de 2014 (I0F14), nao a 2015;

(d) percentagem da populagao que vive com um rendimento abaixo da linha da pobreza;

(e) percentagem pela qual a pobreza reduziu entre o inquérito aos agregados familiares de 2002 (IAF02) e o inquérito aos
orcamentos familiares de 2014 (I0F14). Este nimero é calculado como a taxa de variagéu,[ % %100/ e naocomo
simples diferenca entre os dois inquéritos, que seria (I0F14-1AF02);

(f)aelasticidade da pobreza relativamente ao crescimento do PIB indica por quanto € que a pobreza reduz (sinal negativo) ou
aumenta por cada unidade de crescimento do PIB, &pobrezarie = ap;ﬁ# ,em que o sinal @ significa mudanca (crescimento,
reducao) et se refere atempo. Se o resultado for-1ou lindicaquea variacao‘da pobreza é exactamente proporcional a taxa

de crescimento do PIB (directa ou inversamente). Se o resultado for menor do que -1 ou maior do que 1 indica que a pobreza
varia mais do que proporcionalmente relativa a taxa de crescimento do PIB (por exemplo, por causa de uma mudanca muito
substancial na distribuicao do rendimento real). Se o resultado for maior do que -1 e menor do que 0, ou maior do que 0 mas
menordo que 1, significa que a pobreza varia por uma fraccao inferior a variagdo da economia. Quanto mais proxima de 0,
menor é a elasticidade da pobreza relativamente a taxa de crescimento do PIB;

(g)entre 2000-2014 (os tltimos dados da pobreza sao do 10F14), por cada 1% de crescimento do PIB, a pobreza reduziu por-0,07%;

(h) no mesmo periodo, em média, por ano, a taxa de variacdo da pobreza foi de -0,8%, a do crescimento do PIB 7,4%, pelo que a
elasticidade da pobreza relativamente ao crescimento econémico foi de -0,11, isto €, para a pobreza baixar 1% seria necessario
0 PIB crescera 9% aoano.
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TABELA 11: POBREZA, CRESCIMENTO ECONOMICO E ELASTICIDADE DA POBREZA RELATIVAMENTE AO
CRESCIMENTO ECONOMICO, ENTRE O IAF02 (2002) EO 10F14 (2014)

IAF02 10F08 10F14
Populagdo com rendimento abaixo da linha da pobreza (em milhares de pessoas) 9545 10965 11645
Populagdo total com rendimento abaixo da linha da pobreza (em %) 52,8 51,7 46,1
Variacdo acumulada do indice da pobreza entre dois censos (em %) -16,9 -1,1 -6,6
Taxa de variacdo acumulada do indice de pobreza entre dois censos (em %) -24,2 -2,1 -10,8
Taxa de crescimento econémico acumulada entre dois censos (em %) 62 50 50
Elasticidade da pobreza relativamente a taxa de crescimento econémico -0,39 -0,04 -0,22
Taxa de crescimento do PIB requerida para a pobreza reduzir 1% (em %) 2,6 23,8 4,6

Fontes: BdM (2017); Banco Mundial (2017); INE (2017, 2015)

GRAFICO 2: EVOLUCAD DO NUMERO DE POBRES (EM MILHARES DE PESSOAS) E DA ELASTICIDADE DA POBREZA
RELATIVAMENTE AO CRESCIMENTO ECONOMICO, ENTRE O IAF02 EO I0F14
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SISTEMA FINANCEIRO

O sector financeiro colecta, guarda e redistribui poupancas e, ao fazé-lo, adapta-se as condi¢Ges
de acumulag@o de capital, mas também ajusta essas condi¢Ges aos seus interesses. Este sector
é parte do sistema de acumulagdo de capital, pelo que a sua actividade é tdo movida pelo lucro
como a de qualquer outro sector na economia capitalista, tem tanto interesse como qualquer
outro sector na retenc¢do do maximo possivel do lucro, pois disso depende a sua sobrevivéncia

no quadro mais geral da competi¢do capitalista. Neste processo, economias de escala sdo im-
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portantes para reduzir custos, aumentar o poder sobre o mercado e aprofundar a ligacio com
outros neg6cios e corporagoes, pelo que o sector também tende para a concentragdo (empresas
financeiras maiores) e centralizacio (mais capital, mais actividades e mais empresas sob 0 mesmo
controlo). Por isso, o sector financeiro também é uma oportunidade e uma area para investimen-
to e expansio do capital e, sob condi¢oes adequadas, pode tornar-se dominante no circuito de
acumulagdo de capital, tanto pelo facto de o capitalismo depender de crédito como pelo poder
que adquire através do seu papel e das suas decisdes sobre mobilizacio e alocacio de dinheiro,
transformacdo de dinheiro em capital, extrac¢do da «sua» parte da mais-valia antes mesmo de
esta ser realizada e pela transformacio de activos reais e de divida em novos activos financeiros
com retornos especulativos (Fine & Saad-Filho, 2016; Castel-Branco, 2017b).

Além disso, o sector financeiro € particularmente sensivel 2 natureza e coeréncia das dinAmicas
e politicas macroeconémicas, no que diz respeito tanto a coordenagéo entre elas (por exemplo,
a coeréncia entre politicas monetaria e fiscal), como a coordenagio entre objectivos ao longo
do tempo (por exemplo, entre controlo da inflagio e expansio econémica), como, ainda, 2
relevancia e realismo de politicas macroeconémicas face as condigoes macroeconémicas ob-
jectivas (por exemplo, entre politicas que promovam expansio monetaria e as oportunidades
reais de investimento produtivo num ambiente de tendéncia inflacionaria). Portanto, o sector
financeiro ndo s6 liga as diferentes partes da economia como permeia todas as suas esferas e
reflecte, alimenta e € parte das suas contradi¢des e tensdes (zbidem).

Ha duas «queixas» que dominam o debate na economia mogambicana sobre o sector finan-
ceiro, nomeadamente a deficiente cobertura territorial e a limitada relevincia das institui¢des
financeiras formais, e o custo do dinheiro e aparente desinteresse do sector financeiro na
pequena e média empresa. Esta seccdo discute estas questdes dentro do quadro mais geral de
acumulacio de capital em Mogambique, em vez de as tratar como elementos particulares do
sector financeiro independentes das dindmicas e estruturas de acumulagio. A discussdo centra-
-se em torno de quatro questées, nomeadamente as estruturas do sector financeiro, a expansao
da cobertura territorial e das transacgoes, ou bancarizacdo, a bolsa de valores e a resposta
desigual do sector bancério comercial as politicas monetarias, quando estas sdo expansionistas

ou de controlo da inflaggo.

ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO

O sistema financeiro formal mogambicano é dominado por bancos comerciais, que sdo res-
ponsaveis por 90% do crédito e dos depositos, contra apenas 6% da bolsa de valores e 4% de
outras pequenas institui¢cées de crédito, como, por exemplo, cooperativas. Este sector tem
fortes caracteristicas oligopolistas: 17% dos bancos comerciais detém 80% dos balcoes e sdo
responséveis por 77% do crédito e 79% dos depésitos do sistema. Os dois maiores bancos,

Millennium BIM e BCI, ambos dominados por accionistas da banca comercial portuguesa, sdo
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aqueles através dos quais o Estado realiza as suas operagoes financeiras, e controlam 53% dos
balcoes, 62% dos depdsitos e 72% do crédito 4 economia. Além de representar uma pequena
fracgdo das operaches financeiras comerciais, a estrutura comercial da bolsa de valores de
Mogambique (BVM) é dominada por transacgdes de titulos de divida pablica (80% das suas
operagdes) e de ac¢oes de um pequeno namero de grandes empresas (como a Cervejas de Mo-
cambique e a Empresa Nacional de Hidrocarbonetos) (Castel-Branco & Massarongo, 2015).
A banca comercial nacional é dominada por capital financeiro estrangeiro, ao ponto de 70%
das acgbes dos quatro maiores bancos comerciais domésticos serem de bancos portugueses e
sul-africanos (Castel-Branco & Massarongo, 2015). A banca &, também, uma area prioritaria
de investimento do capital doméstico: 0 MozaBank (em fase de resgate e reestruturagio) e o
Nosso Banco (falido e em fase de liquidacdo) sdo os principais exemplos de bancos formados
com presenca dominante de capital doméstico. Este capital também investe em ac¢des nou-
tros bancos, como é o caso do BCI, segundo maior banco do Pais (que expandiu enquanto es-
teve ligado a uma /olding financeira e de servicos, INSITEC, associada com as principais elites
politicas e econémicas do Pais), e outros. Dado que os bancos sdo as empresas mais lucrativas
do Pais (Massarongo, 2013), ndo é surpreendente que lucros e rendas sejam aplicados em
investimentos na banca, nem que o investimento na banca opere como mecanismo de rapida
reproducio de capital financeiro para eventual aplicagdo em outras 4reas, prioritariamente no
ou em torno do nicleo extractivo da economia (Castel-Branco, 2010, 2014).

No que diz respeito & cobertura territorial, 47% dos balcdes dos bancos localizam-se na cidade
e na provincia de Maputo, que representam 5% do territorio e 12% da populacdo do Pafs, tém
um rendimento per capita trés vezes mais alto do que a média nacional, uma taxa de redugéo
da pobreza duas vezes mais rapida do que a média nacional, uma percentagem de populacio
pobre que é um terco da média nacional, mas tém um nivel de desigualdade na distribuicdo
do rendimento que € significativamente superior & média nacional. Em contrapartida, 40% dos
distritos do Pais ndo tém qualquer instituigdo financeira formal (INE, 2015, BdM, 1995-2015;
Castel-Branco & Massarongo, 2015).

O sistema bancario doméstico conta com pouco mais de cento e vinte mil depositantes e ou-
tros tantos mutudrios (numa populagdo de 26 milhdes de habitantes), e financia apenas 32%
de todos os créditos bancarios a economia e 18% de todo o investimento privado na economia
(INE, 2015; BdM, 1995-2015, 2017; JICA, 2011; Banco Mundial, 2017; CP]I, s.d; Massingue
& Muianga, 2013).

EXPANSAQ DA COBERTURA DO SISTEMA FINANCEIRO
A bancariza¢do, como é conhecida a estratégia, recente, do Governo e do Banco de Mogcam-
bique para expansdo dos servigos financeiros, € definida como expansio da cobertura bancaria

do territ6rio e da relevancia do sistema bancério nas transacgdes financeiras e comerciais.
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Associada ao interesse dos bancos nas oportunidades de neg6cio em expansdo (no nicleo ex-
tractivo da economia, na rede de servicos e infra-estruturas que o rodeia, no negécio imobilia-
rio, no consumo de bens duraveis e na especulacio com a divida publica e privada), a estratégia
de bancarizagdo contribuiu para que o sistema bancario crescesse a uma média anual de 10%
(cerca de trés pontos percentuais acima da taxa média anual de crescimento do PIB), ao longo
da altima década. Apesar desta expansio, 40% do territério nacional continua por cobrir e a
distribui¢do dos balcdes bancirios esta distorcida a favor de Maputo, como foi mencionado
na secgdo anterior (BdM, 1995-2015; INE, 1995-2015; Castel-Branco & Massarongo, 2015;
Massarongo, 2016).

A estratégia de expansdo financeira também tem em vista o aumento da relevancia do sistema
financeiro doméstico para a expansdo da base produtiva, através da disponibiliza¢do de capi-
tal, a baixo custo, para financiamento de operagbes econémicas. O nimero de depositantes e
de mutuarios permanece muito pequeno. Além disso, os depositos a prazo, 1,9 bilices USD
(Tabela 12) sdo limitados para as aspiragoes da economia mog¢ambicana, sendo, a titulo com-
parativo, equivalentes a um terco das importagdes anuais da economia, ao custo de construgdo
da fundi¢do de aluminio, Mozal, ou a metade do investimento privado realizado em 2015.
Portanto, a capacidade doméstica do sistema financeiro é pequena para o tipo de estratégia
econdémica extractiva que tem sido seguida, o que € consistente com o nivel de rendimento,
com os padrdes de distribuigdo, com as estruturas produtivas afuniladas e com a distribui¢do
desigual das capacidades produtivas na economia. Portanto, a base financeira formal da eco-
nomia ndo vai expandir apenas por vontade politica e independentemente das estruturas de

producio, distribui¢io e consumo.

TABELA 12: DEPOSITOS NO SISTEMA BANCARIO COMERCIAL DOMESTICO (EM BILIOES DE METICAIS)
EASUA CONVERSAQ PARA USD (EM BILIOES DE USD), EM FEVEREIRO DE 2017

Em moeda Conversaoem Emmoedaexterna Conversao Total Conversao
nacional  USD (em hilides (em bilides de emUSD  (8)=(4)+(6) em USD
(em bilides de USD) meticais) (em hilides (embilidges (em bilides
de meticais) (5) () deUSD)  de meticais) de USD)
Q] @ L)}
Depdsitos a ordem (1) 116 1,7 87 13 203 3
Dep6sitos a prazo (2) 100 15 26 0,4 126 19
Total (3) = (1) + (2) 216 3.2 113 1,7 329 49
(1) como % de (3) 54% - 77% - 62% -
(2) como % de (3) 46% - 23% - 38% -
Fonte: BdM (2017)
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A dimensdo fisica e financeira do sistema bancirio comercial, bem como a sua relevancia
econdmica, sdo afectadas por politicas publicas, mas também, e sobretudo, pela forma como os
bancos se ajustam as condigdes econémicas e as modificam ou reforcam a seu favor, tomando
em conta os seus interesses e as estruturas concretas de acumulacio de que fazem parte. A
Tabela 13 mostra a relacdo entre pequenas e médias empresas (PME) produtivas domésticas
(indastria, agricultura e de constru¢do) e a banca comercial nacional. A percentagem de
empresas que utilizam crédito de fornecedores ou de clientes, ou transferéncias financeiras
de empresas-mde ou associadas (39%) excede a percentagem de empresas que recorrem a
crédito bancario (35%), sendo que a razdo dominante para ndo recorrer 4 banca comercial
é o custo do dinheiro. Entre as empresas maiores, com mais de cem trabalhadores, o acesso
a banca € mais frequente, 50% das empresas, do que a média para toda a amostra, 35%, mas
continua limitado. Mesmo neste grupo de empresas, metade diz que, como alternativa ao
sistema bancario, utiliza crédito de fornecedores e clientes ou financiamento de empresas-mae
ou associadas. Cerca de 50% das empresas com acesso a crédito bancario também usam essas
outras formas de financiamento, para reduzir o custo total do seu financiamento. Finalmente,
a propor¢ido do crédito que vai para investimento (expansdo, reabilitacio ou inovagdo) é
bastante pequena, indicando que ou as empresas recorrem a outros meios de financiamento
do seu investimento ou, o que é mais provavel, fazem pouco investimento, reforgando padrées
de baixa produtividade e qualidade, limitando as oportunidades para concretizar ligagées e
para criar ou tirar proveito de novas oportunidades no mercado. Portanto, o universo das PME
produtivas nacionais ndo é o foco prioritario da banca, nem estas empresas tém na banca o seu
principal parceiro financeiro.

A Tabela 14 revela que o peso relativo do sector produtivo (inddstria, agricultura, habitagdo
e turismo, construgdo, transportes e comunicagoes e diversos) e do comércio na alocagdo
de crédito da banca comercial doméstica diminuiu continuamente entre 2010-2014, tendo
o sector produtivo acumulado uma taxa de variagio de -12%, e o comércio de -31%. A
construgdo foi a Gnica componente do sector produtivo a crescer continuamente ao longo
do periodo, acumulando uma taxa de crescimento de cerca de 50%, o que € consistente com
o enfoque do sector bancario comercial doméstico nos grandes projectos do IDE, nas infra-
estruturas adjacentes ao nicleo extractivo da economia e na bolha imobilidria da primeira
década e meia do século xx1. Por seu lado, o consumo particular de bens duraveis (como
habitacdes e viaturas) foi a componente do crédito bancario que mais cresceu no periodo, 24%,
enquanto o negdcio dos titulos do Governo, que se tornou no mais importante item individual
de actividade bancaria (Grafico 6), marcando as tendéncias de financeirizagdo da economia,
cresceu cumulativamente 23%, ao longo dos cinco anos em andlise. Os Gréficos 3 e 4 ilustram e
comparam esta informagdo e confirmam que os padrdes das transac¢oes bancirias seguem os

padrGes e estruturas gerais de acumulagio, nomeadamente no que diz respeito ao investimen-
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GRAFICO 3: PORTEFOLIO DAS OPERACOES DE CREDITO E COMPRA DE ACTIVOS FINANCEIROS DA BANCA
COMERCIAL DOMESTICA, POR SECTOR (EM % DO PORTEFOLIO TOTAL)
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GRAFICO 4: CREDITO E AQUISICAOD DE ACTIVOS FINANCEIROS PELA BANCA COMERCIAL DOMESTICA, POR
GRANDES AREAS (EM % DO PORTEFOLIO TOTAL)
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to, 2 financeiriza¢do da economia, 2 relevancia da divida pablica no processo de acumulacio
privada de capital, a distribui¢do do rendimento e ao seu impacto nos padrées dominantes de
consumo.

Os padrdes de alocagdo de crédito e das transacgdes financeiras da banca comercial doméstica
sdo consistentes com uma economia extractiva e, portanto, revelam padrées de produgio, in-
vestimento e comércio que nio sdo favoraveis ao desenvolvimento do mercado interno como
motor do crescimento, diversificagdo, alargamento e transformagio da economia. Alids, além
de mostrarem a contrac¢io do peso do comércio e da producdo em geral no crédito bancario,
os dados da Tabela 14 e dos Graficos 3 e 4 revelam o aumento rapido do peso do consumo
de bens duraveis, que, na economia mog¢ambicana, depende de importacées e concentrado
nos grupos sociais mais privilegiados, que, no conjunto, representam um mercado dema-
siado pequeno para promover crescimento e transformacio econémica endégenos. Assim, o
sistema financeiro ndo s6 estd a ajustar-se as dindmicas e estruturas de acumulagfo mais gerais
da economia como estd a consolida-las, a reproduzi-las e a usi-las a seu favor.

Portanto, embora tenha ocorrido uma certa expansao da cobertura territorial da banca, a sua
capacidade de fazer face a desafios da diversificagdo da base produtiva tem sido muito mais
limitada. Em parte, esta limitagdo deve-se a reduzida escala dos recursos disponiveis, como
o demonstram os dados da Tabela 12. Todavia, o problema é mais estrutural e complexo do
que esse.

Stiglitz & Weiss (1981) e Sing (1992) consideram que informagio incompleta e assimétrica
entre credores e mutuirios pode explicar a relutncia da banca comercial em envolver-se em
novos projectos com empresas produtivas. Biggs, Nasir & Fisman (1999) aplicam essa analise
a0 caso mogambicano, e argumentam que taxas de juro altas, preferéncia pelo curto prazo e
exigéncias excessivas de colateral sdo usadas pelo sistema financeiro para pér um preco no
risco e compensar pela imperfeigdo da informagio. Eles identificam quatro causas principais
da imperfeicdo da informagio. Primeira, o sector produtivo ndo estd preparado para receber
crédito porque os empresarios sdo inexperientes, a gestdo € deficiente, as firmas nio estdo sufi-
cientemente testadas e a maioria ndo tem planos e estratégias de negécio adequados. Segunda,
o sistema de contabilidade é débil e falivel, de tal modo que a informacéo sobre a contabilidade
das firmas e as suas financas ou ndo existe ou € muito deficiente. Terceira, os bancos ainda
ndo tém sistemas que permitam partilhar informagio confiavel sobre os mutuérios. Quarta, os
custos de fazer cumprir os contratos sdo elevados porque as institui¢Ges e o sistema de justi¢a
ndo sdo adequados. Portanto, as falhas de informagio surgem da auséncia ou falibilidade da
informagdo e das instituicoes e dos custos de fazer cumprir as regras.

A anilise baseada na imperfeicio da informagdo é excessivamente simplista. Isso ndo quer

dizer que os problemas indicados ndo possam existir e ser importantes, e que ndo tenham de
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ser corrigidos.”? Porém, esta abordagem ignora algumas outras questoes fundamentais e mais
importantes do que as falhas de informagéo para explicar os limites do sistema financeiro em
Mocgambique.

Primeiro, politicas e alvos macroeconémicos formatam as possibilidades e os pardmetros de
actuagio do sistema financeiro. Por exemplo, a aplica¢do de politicas monetarias restritivas limita
as possibilidades e op¢es de financiamento da economia, do mesmo modo que o financiamento
do défice orcamental e da divida puablica por via da venda de titulos de divida restringe a dis-
ponibilidade de capital e aumenta o seu custo. Portanto, as restrigdes de crédito podem ser o
resultado directo de opcées de politica monetaria e fiscal. Ademais, se as politicas monetaria e
fiscal restringirem o crédito, as preferéncias dos bancos comerciais pelo curto prazo e pelas mais
altas taxas de retorno do investimento vio ser exacerbadas, mesmo que tenham de limitar o cré-
dito as PME produtivas para o alocar a actividades especulativas com retornos altos e, se forem
garantidas pelo Estado, com retornos seguros.

Segundo, o argumento das falhas de informagdo ndo toma em consideracio questdes de poder
e interesses de classe ou de facgdo dos grupos financeiros. Por exemplo, os bancos podem estar
mais interessados em aumentar o seu poder sobre o mercado e, portanto, em expandir a sua
infra-estrutura e as suas ligagGes com os sectores da economia que estejam em expansio rapida
e que paregam ser mais rentaveis e mais seguros a longo prazo, como, por exemplo, os grandes
projectos de IDE e as infra-estruturas adjacentes (que sdo garantidos pelo Estado e pelo envol-
vimento do grande capital multinacional com poder de mercado), os titulos de divida pablica e
a gestdo das transacgdes financeiras do Estado. Em periodos de crise e ajustamento, os bancos
com mais poder de mercado e mais bem colocados no que diz respeito aos grandes projectos
da economia sdo os que tém mais opg¢des de sobrevivéncia e, até, de expansio, a custa de outros
bancos, mais pequenos, que podem desaparecer.

O poder sobre o mercado financeiro, associado a sua estrutura oligopolista, cria a oportuni-
dade e a capacidade de os bancos manterem spreads elevados e, portanto, altas taxas de lucro,
exacerbando as tendéncias especulativas que resultam do quadro e das politicas macroecond-
micas. Os relatérios de contas dos quatro bancos principais, em 2012, mostram que as suas
margens financeiras cresceram a uma média anual de 60%, muito acima do que seria possivel
na actividade real da economia, tornando estes bancos nas empresas mais lucrativas do Pais
(Massarongo, 2013, 2016).

Terceiro, o interesse e o envolvimento dos bancos comerciais no desenvolvimento produtivo
industrial e agrario alargado e diversificado depende da disponibilidade de recursos para cré-
dito (o que, em grande medida, depende do quadro e das politicas macroeconémicas), mas,
sobretudo, depende do quadro estratégico que afecta a viabilidade dos projectos, permite ajus-

2 O estudo de Biggs, Nasir e Fisman é de 1999 e, nos dezasseis anos que se seguiram, alguns dos problemas mencionados
foram resolvidos ou minimizados.
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tamentos quando tal for necessirio, toma em consideragio as condi¢oes dos mercados reais
e tem um horizonte de longo prazo. Este quadro estratégico é determinado pelo quadro e
pelas politicas macroeconémicas, pelas estratégias e politicas industriais, pelas institui¢oes
e condi¢des dos mercados e pela organizagio empresarial e laboral. Investidores industriais e
bancos sdo relutantes em assumir os riscos e os custos associados ao deficiente quadro estra-
tégico de promogio do alargamento e diversificacdo da base produtiva. A simples reabilitacdo
de equipamento, tecnologicamente obsoleto e gasto, ndo atrai bancos comerciais se as firmas
ndo tiverem e ndo fizerem parte de um quadro estratégico de inova¢io, modernizagio e indus-
trializacdo que reduza riscos e os custos e maximize as probabilidades de sucesso. A inovacio
e modernizagdo dependem das capacidades e estratégias das firmas e disponibilidade de finan-
cas a baixo custo, e estas condi¢des sdo fortemente associadas ao exercicio de poder no mer-
cado ou a estratégias industriais. Perante a auséncia de estratégias industriais adequadas para
diversificag@o e alargamento da base produtiva, os bancos comerciais optam pelos projectos de
firmas com poder relevante sobre mercados importantes, o que pode explicar a sua preferéncia
pelos grandes projectos financiados por IDE, pelos projectos adjacentes ao nicleo extractivo
da economia, pela divida pablica e pela rapida expansio da procura de bens duraveis e imo6veis
pelas classes capitalistas e médias altas de gestdo.

Esta anilise sugere que resolver os problemas descritos como falhas de informagio (assime-
trias e informagdo incompleta) — o que, claramente, deve ser feito — ou construir novas institui-
¢Oes financeiras ndo € a forma de enfrentar e resolver os problemas fundamentais que afectam
o sistema financeiro, pois estes ndo sdo primariamente causados por informacio imperfeita e
falta de instituigdes. O problema central situa-se no modo e nas estruturas de acumulacio e em
como estas formatam as op¢des, oportunidades e interesses do sector financeiro, e como este
tira disso proveito. A relagdo simbiética entre o sector financeiro e as estruturas de acumulacio
chama a atengio para dois assuntos relacionados. Por um lado, as caracteristicas e a natureza
da expansdo do sector financeiro sdo produto da combinagdo entre estruturas (ou pressoes)
econdmicas e interesses (ou agentes) sociais que se formam em relacdo com essas estruturas e
as suas tensdes e conflitos. Por outro lado, politicas e estratégias destinadas ao sector financeiro
s6 fazem sentido se forem integradas no contexto mais geral do desenvolvimento socioecon6-
mico. O desenvolvimento financeiro da economia ndo é uma questdo do sector financeiro, mas

da transformagio das dindmicas de acumula¢io como um todo.

BOLSA DE VALORES COMO ALTERNATIVA?

O desenvolvimento da bolsa de valores foi apontado como um mecanismo viavel para mobi-
lizar financiamento para as pequenas e médias empresas, assumindo que o sistema financeiro
opera eficientemente se for servido e regulado por institui¢des e regras adequadas. De acordo

com a KPMG (1999), a bolsa de valores tem uma série de vantagens sobre o sistema bancario:
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cria novas oportunidades de aplicagdo de capitais para os que tenham poupangas, garante
acesso a finangas a baixo custo, assegura que os riscos sejam partilhados entre accionistas e
fornece quantidades adequadas e necessarias de capitais proprios. Ademais, o risco de as firmas
poderem ser compradas e reestruturadas por competidores aumenta o seu incentivo para se
tornarem lucrativas e, por essa via, aumentarem a quantidade de excedente, controlado pelo
capital, para financiar a economia.

Existem alguns problemas tedricos e priticos com estes argumentos, que sio fundamentais
para a anilise do papel da bolsa de valores. Em termos mais gerais, Singh (1992) argumenta
que as bolsas de valores aumentam a vulnerabilidade, a volatilidade e a instabilidade das eco-
nomias menos desenvolvidas, expondo-as a dindmicas especulativas e choques externos, que
podem ser transformados em flutuagdes significativas, de curto prazo, da entrada e saida de
capital especulativo, que desestabiliza a economia. Aybar & Lapavitsas (2001) e Itoh & Lapavi-
tsas (1999) argumentam que a aquisi¢do e a reestruturacdo corporativa por competidores ndo
dependem da lucratividade da firma a ser adquirida, mas estdo fortemente relacionadas com
o seu tamanho, o seu controlo do mercado, a tecnologia de que dispdem e que podem tornar
disponivel, a marca e a sua reputagio, e a rede de fornecedores e clientes. Portanto, as bolsas
de valores podem destabilizar a economia, provocar escassez de capital e exacerbar tendéncias
especulativas, a0 mesmo tempo que é duvidoso que operem como mecanismo de incentivo ao
aumento da rentabilidade das empresas, mesmo que procurem alcangar as mais altas taxas de
retorno nas aplicagoes de capitais (que podem ser conseguidas através da especulagdo finan-
ceira em vez da eficiéncia empresarial).

No caso especifico da bolsa de valores em Mogambique, ha algumas questdes teéricas e pra-
ticas adicionais a considerar. Primeira, a bolsa de valores ndo muda, necessariamente, as di-
namicas internas do sistema financeiro, que sdo formatadas pelas politicas e pelo quadro ma-
croecon6micos, pelo quadro e pelas estratégias de investimento, pela estrutura corporativa e
pelos interesses do sector financeiro, pela interac¢do do sistema financeiro com as dindmicas
e estruturas mais gerais de acumulagio, e pela dependéncia da economia em relagio a fluxos
externos de capital. Logo, é logico e previsivel que a bolsa de valores seja dominada pelas
transacgoes de titulos de divida do Governo (80% das transacgoes da bolsa), e que apenas um
pequeno grupo de grandes empresas (estrangeiras e publicas) esteja cotado na bolsa (Castel-
-Branco & Massarongo, 2015; Massarongo, 2016). Esta estrutura de transacg¢des € consistente
com o padrido de acumulagio e contribui para realocar recursos financeiros para financiar o
défice fiscal, o negocio especulativo da divida publica e grandes empresas, em vez de criar e
mobilizar recursos para alargar e diversificar a base produtiva, o comércio e o emprego.
Segunda, uma das causas principais da dependéncia da economia em relagdo a fluxos exter-
nos de capitais € o baixo nivel de poupanga das firmas e das familias, o que resulta em que

a totalidade dos recursos financeiros em contas a prazo no sistema bancario doméstico seja

Crises econdmicas e estruturas de acumulagio de capital em Mogambique Desafios para Mogambique 2017 151



insuficiente para financiar um dos megaprojectos, quanto mais toda a economia. Portanto, a
quantidade de recursos mobilizavel é pequena e, dadas as opg¢des de aplicacio e as diferengas
de segurancga e de rentabilidade relativa entre aplicagdes, é provavel que tais poupangas sejam
canalizadas para o negocio da divida pablica e para o refinanciamento de um pequeno grupo
de grandes empresas.

Terceira, os maiores comerciantes e cambistas controlam uma parte consideravel do circuito
do dinheiro e da liquidez, mas as suas aplicacbes de capital tendem a ser especulativas. Para
que a bolsa de valores possa atrair dinheiro que circula no mercado especulativo, tera de po-
der aplica-lo em actividades que rendam retornos préximos dos especulativos, acima dos da
inddstria e da agricultura.

Portanto, a bolsa de valores, em si, ndo € uma alternativa substancial e credivel para a mobili-
zagdo e aplicagdo de dinheiro na diversificagdo e no alargamento da base produtiva. Pelo con-
trario, o seu funcionamento légico parece ser mais consistente com o reforgo e a reprodugdo

dos padrdes extractivos de acumulacio de capital do que com a transformagdo da economia.

PORQUE E QUE A INTERVENCAO EXPANSIONISTA DO BANCO CENTRAL NAO TEM SIDO EFICAZ?
Para atingir objectivos de expansdo do crédito a economia, o Banco de Mogambique comegou
a reduzir as taxas de referéncia (ou directoras) a partir de 2011, de modo a encorajar e a
viabilizar a reducdo das taxas de juro dos bancos comerciais. No entanto, a redugdo das taxas
de referéncia pelo banco central foi oito vezes mais rapida do que a das taxas de juro comerciais
(que, em termos reais, se mantiveram proximas dos 14%). Porque € que a resposta dos bancos
comerciais foi tdo pequena e tdo tardia? Este assunto € analisado em Massarongo (2013, 2015,
2016) e Castel-Branco & Massarongo (2015).

Primeiro, existem inconsisténcias na politica monetaria (objectivos, sequéncias e instrumentos)
e entre politica monetdria e fiscal. Para fazer face ao impacto da inflagdo importada, em especial
de produtos alimentares, derivada da combinagio do aumento da dependéncia de importacoes
(criada pela quebra da producdo alimentar per caprfa para o mercado doméstico) com a crise
internacional de alimentos, o banco central adoptou uma politica monetéaria dual em 2010
e 2011. Por um lado, injectou moeda externa na economia, no total de cerca de 1,4 bilides
USD nos dois anos, para valorizar a moeda nacional e amortecer parte da inflacio importada.
Por outro lado, restringiu a expansdo monetaria, esterilizando a injec¢do de moeda externa,
limitando o crescimento da base monetdria a uma taxa que foi a mais baixa dos quatro anos
anteriores, aumentando a taxa de reservas obrigatdrias e as taxas de referéncia. A combinacio
destas medidas conduziu a apreciagio do metical, a reducdo dos precos, em meticais, dos
produtos importados e, por consequéncia, & mitigacdo da inflagdo importada. Num certo
sentido, foi adoptada uma politica cambial antimotim (destinada a conter o aumento do custo

de vida), que foi acompanhada por medidas restritivas para evitar a inflagio doméstica.
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Logicamente, as taxas de juro comerciais reais aumentaram em linha com a subida das taxas de
referéncia e a redu¢do da moeda nacional em circulagio. Neste contexto, a reducio das taxas
de referéncia em 2011 ndo teve credibilidade entre os bancos comerciais, porque as condigdes
estruturais da economia ndo haviam sido alteradas, do mesmo modo que se mantinham as
expectativas de incremento de IDE e do seu potencial de inflagdo e volatilidade. O quadro
estratégico de investimento continuava desfavoravel para a expansio econémica para além
dos megaprojectos. Num certo sentido, os bancos tinham a licenga para emprestar dinheiro a
um custo mais baixo, mas nio havia projectos a quem emprestar fora das dindmicas extractivas
da economia. Portanto, as condi¢des estruturais da economia, o risco e as expectativas agiram
contra a eficacia de medidas monetarias expansionistas.

A aceleragio do endividamento ptblico doméstico foi financiada, entre 2011 e 2014, pela
maior emissdo de titulos publicos que havia sido feita até essa altura. O szoc% de obrigacoes do
Tesouro e de titulos do Tesouro aumentou em 48% e 36%, respectivamente, entre 2010 e 2012
(GdM, 1999-2015). A venda de titulos de divida piblica, promovida com taxas de retorno
atractivas e risco reduzido, contraiu a quantidade de moeda nacional disponivel para o sector
privado. Portanto, a incoeréncia entre politicas fiscal e monetaria retirou eficacia a estratégia
expansionista. Em conclusdo, as medidas monetarias expansionistas foram introduzidas em
contexto de significante redugio de liquidez e de aumento do endividamento publico interno,
0 que contribuiu para reduzir a sua eficacia e aumentar os seus custos.

Recentemente, o governador do Banco de Mocambique (BdM) anunciou que o saldo da divida
do Governo directamente ao BdM é de cerca de 47 bilides de meticais, aproximadamente
metade do saldo da base monetaria de Mogambique, tendo crescido em 23 bilides de meticais
no primeiro trimestre de 2017. Depois de reconhecer as pressdes inflacionarias criadas, o
governador do BdM declarou que estas emissdes de moeda foram esterilizadas e as taxas de
juro aumentadas, para impedir que a base monetaria cresga excessiva e descontroladamente.
Portanto, a estratégia de endividamento piblico acelerado [parte do qual é ilicito (Castel-
Branco & Massarongo, 2016¢)], financiado pela venda da divida no mercado financeiro
doméstico, destréi as possibilidades de concretizar e sustentar uma politica monetaria
orientada para a expansdo do crédito & economia, provocando escassez e encarecimento do
dinheiro, protegendo a acumulacgio financeira de capital e prejudicando o desenvolvimento da
base produtiva. Este problema é agravado quando sucessivos défices or¢camentais s3o pagos
com emissdo de nova divida, e a divida do passado se torna o engenho que gera e acumula
mais divida no presente.

Segundo, o poder dos bancos comerciais sobre o mercado permite-lhes manter uma estrutura
de pregos socialmente ineficiente, a0 mesmo tempo que a concentragido do sistema bancirio
cria uma procura de crédito quase ineldstica, para cada banco, reduzindo o incentivo para

baixar as taxas de juro. Os bancos sdo controlados por accionistas estrangeiros, que estio mais
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directamente expostos aos efeitos da crise internacional e as dindmicas de financeirizagio,
sendo provavel que estejam mais interessados em responder as suas estratégias globais de
rentabilizacdo do que as taxas de referéncia do Banco de Mogambique.

Terceiro, nos Gltimos cinco anos, em média, cerca de 40% dos depo6sitos 2 ordem e 20% dos
dep6sitos a prazo foram em moeda externa (BdM, 2017). A legislacio limita a concessdo de
crédito em moeda externa, pelo que os bancos mantém poupanga ociosa que ndo podem
rentabilizar, mas sobre a qual recaem custos. Assim, os bancos podem estar a compensar pela
perda de rendimento com as contas em moeda externa, mantendo elevadas as taxas de juro
das operagoes activas. Uma possibilidade é os bancos estarem a realizar operagdes em moeda
externa gffshore para capitalizarem nos dep6sitos em moeda externa.

Quarto, € possivel que os maiores bancos estejam a especializar-se no comércio financeiro
interbancario, emprestando dinheiro a outros bancos e transaccionando em titulos de divida
publica e privada, que sdo garantidos pelo Governo e que tém retornos financeiros mais altos.
Assim, nfo é surpreendente que a estrutura dos activos dos bancos se esteja a alterar, com
o peso do crédito 4 economia (cerca de metade dos activos) a diminuir, enquanto o peso
dos activos financeiros (investimento em titulos financeiros e noutras institui¢cdes de crédito)
aumentou substancialmente (BdM, 1995-2015). Nos Gltimos anos, pouco mais de um quarto do
crédito dos bancos comerciais foi usado para compra de titulos de divida piblica, excedendo a
soma de todo o crédito para a industria, agricultura, construgio e transportes e comunicagdes.
Quinto, o modelo de acumulacio limita as oportunidades de negocio a um leque afunilado
de actividades no nicleo extractivo e na rede de servicos e infra-estruturas que o rodeia. Este
sistema cria dificuldades especificas para o desenvolvimento de ligagdes. As oportunidades
de crescimento do mercado dos bancos sdo limitadas ao sistema extractivo, a especulacdo
imobiliaria, aos bens duraveis e aos titulos financeiros de divida publica (o primeiro é amplo
e dindmico, o quarto é amplo, dindmico, mas instavel e volatil, o segundo e o terceiro sio
dindmicos, mas pequenos, dado o limitado tamanho da economia e do seu poder de compra).
A porosidade econémica gera oportunidades de especulagdo financeira por causa da crescente
utilizacdo de titulos de divida como modalidade de financiamento do Estado. Este sistema
de financiamento do défice pablico gera negbcios e lucros privados, subsidiados pelo Estado,
no sistema extractivo da economia, e gera neg6cios com altas taxas de retorno para o capital
financeiro, o que, naturalmente, contribui para mudar a estrutura das aplicag¢oes financeiras dos
bancos a favor da especulagio financeira a custa do sector produtivo.

Sexto, a dependéncia da economia em relagio a fluxos externos de capital (ajuda externa, IDE
e créditos comerciais), combinada com o enfoque da politica monetaria nos alvos de inflacio,
provoca medidas monetarias restritivas (como, por exemplo, a esterilizacdo da ajuda externa)
que tém impacto na reducio da quantidade de dinheiro em circula¢io. Como tais fluxos de

capitais sdo aplicados dominantemente na promogdo da economia extractiva, a escassez e
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o elevado preco do capital no mercado doméstico prejudicam directamente as opgoes de
desenvolvimento das pequenas e médias empresas e consolidam as dindmicas extractivas e
especuladoras da economia.

Portanto, a ineficacia da politica monetaria em aumentar a disponibilidade de capital para
investimento produtivo e reduzir os seus custos € o resultado de uma combinagio de factores:
inconsisténcias nos objectivos e sequéncias da politica monetaria e entre esta e a politica fiscal;
a estrutura do sistema financeiro; as dindmicas mais gerais de acumulacio e crescimento na
economia; e as dindmicas internacionais de financeiriza¢do. Os bancos ajustam-se 2 economia
e estruturam-na de acordo com os seus interesses, e a economia real, em geral, e as politicas
econémicas, em particular, condicionam as opgoes que os bancos tém para definir e prosseguir

esses interesses.

CONCLUSAQ

As estruturas de acumulagdo de capital em Mocambique sdo caracterizadas pelo afunilamento
da base produtiva, porosidade econémica, ineficicia na reduc¢do da pobreza e dindmicas espe-
culativas. O afunilamento da base produtiva resulta da prioridade dada & atracgio de capital
externo multinacional como meio de acelerar e reproduzir os processos de acumulagio de
capital. A porosidade econémica é o mecanismo de transferéncia de rendas e de lucros para
«capitalizar» as classes capitalistas domésticas em emergéncia, e é concretizada através da
expropriacdo do Estado. A combinagio destes dois factores, afunilamento e porosidade, gera a
ineficicia do padrdo de crescimento econémico para a reducio da pobreza, levando a que a
pobreza seja significativamente menos elastica relativamente ao crescimento econémico em
Mocambique do que & em média, nas outras economias da Africa Subsaariana. O carécter
especulativo do processo de acumulagio resulta dos efeitos da porosidade econémica, em es-
pecial do endividamento publico acelerado, sobre o sector financeiro e sobre a financeirizagio
dos activos reais (recursos) estratégicos do Pais, em especial a terra e os recursos energéticos
e minerais. Assim, o modo de acumulagio tornou-se instavel e entrou em crise, tornou-se
especulativo antes de ficar produtivo, o que gera um formato especifico de capitalismo parti-
cularmente dependente, volatil e socialmente toxico e critico.

As estruturas e dindmicas de acumula¢io actuais ndo diferem substancialmente, na sua essén-
cia, das que criaram e reproduziram as dindmicas de crise e ruptura dos processos de acumula-
¢do na segunda metade do século xx. No entanto, sdo mais especulativas, mais afuniladas e
mais caras, 0 que torna os processos de ajustamento e transformago estrutural mais pesados
e mais dificeis. A crise da segunda década do século xx1, com dimensdes estruturais e sistémicas

profundas e graves, tem algumas causas semelhantes as da crise dos anos 1980, nomeadamente
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no que diz respeito a tentar concretizar e sustentar um programa de investimento muito su-
perior as capacidades da economia, o que esgotou as capacidades de reproducio muito antes
de ter gerado o excedente necessirio para alimentar a continuidade do programa, mas tem a
particularidade de estar focada na acumulagio de capital ficticio e na financeirizagdo dos acti-
vos reais estratégicos e da intervencido do Estado.

Porque é que processos e dindmicas de crise se reproduzem ao longo da hist6ria, mesmo
quando as ligoes estdo disponiveis? Em parte, ndo existe consenso sobre as ligdes. Por exem-
plo, a critica oficial aos processos que conduziram 2 crise dos anos 1980 é assente em quatro
factores: guerra, calamidades naturais, choques externos associados com a deterioragdo dos
termos de troca das exportacGes e erros associados a excessiva centralizacio e estatizacdo da
economia. Com o fim da guerra dos 16 anos, assumindo calamidades e choques como facto-
res exdgenos, a reproducdo da crise dos anos 1980 poderia ser evitada com a substituicdo do
«socialismo» pelo «capitalismo». Ndo havendo nenhuma discuss@o séria da economia politica
da macroeconomia de Mogambique, cujo ajustamento se limitou a substituir o plano centra-
lizado por uma abordagem monetarista de gestio econémica, o caminho foi aberto para se
repetirem 0s mesmos erros por se pensar que os principais estavam corrigidos. Do mesmo
modo, a critica dominante das dindmicas de instabilidade e crise da economia colonial e das
limitages da experiéncia inicial do desenvolvimento do capitalismo mogambicano foi focada
na escala, na tecnologia e na composicio sectorial da produgio, o que conduziu a dois progra-
mas igualmente ambiciosos de investimento numa 6ptica de blifzkrieg econdémico, sem mudar
os padrdes de acumulagdo. Ambos ndo s6 falharam nos seus objectivos transformadores como
geraram crises severas de insolvéncia e endividamento do Estado, e o segundo, de 2005-2014,
despojou o Estado do controlo dos recursos mais estratégicos do Pais.

Evidentemente, como ja foi discutido noutra secgfo deste artigo, os choques externos e as
calamidades ndo sdo factores inteiramente ex6genos, pois dependem das estruturas de acumu-
lacdo e da sua inser¢do na economia mundial, bem como das prioridades e sustentabilidade
das estratégias de investimento e de desenvolvimento. Portanto, tentar sustentar um programa
superambicioso de expansdo econémica com a expectativa de a crise ndo eclodir antes de as
receitas de venda e exploracio dos recursos naturais fluirem e, ademais, expropriando o Estado
em ondas sucessivas e cada vez mais severas, era uma 6bvia receita para o desastre se «choques
externos» fossem endogeneizados na anélise e se a «economia politica da macroeconomia»
fosse introduzida na critica.

Mas serda que uma crise destas proporg¢des pode ser criada, as suas dindmicas reproduzidas e
a critica aos seus processos rejeitada apenas por ndo haver consenso sobre ligoes de crises do
passado? Ou havera factores 16gicos, historicamente determinados, que contribuiram para as
opgdes de formato do sistema de acumulagio de capital que resultou na economia extractiva,

porosa e especulativa? Para investigar esta possibilidade, teremos de ir para além dos agentes
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e das estruturas econémicas, e seguir a analise dialéctica das ligacGes-agentes, no seu contexto
histérico proprio.

O estudo das crises econémicas concretas em Mogambique e da sua relacio com processos
de acumulagdo e com outras dindmicas regionais e globais est4 ainda na sua infincia. Ndo s6 é
necessario aprimorar os instrumentos teoricos e analiticos, mas € preciso interrogar a historia e
explorar a informacdo em mais detalhe. Certamente serd necessario trabalhar com informacao
mais desagregada que permita analisar tendéncias de estabilidade, reprodugio e crise captando
as diferengas, ndo apenas as dindmicas mais globais. O estudo das dindmicas de crise tem de
ser capaz de as teorizar rigorosamente a partir das estruturas e dindmicas de acumulacio, ins-
tabilidade, crise e reprodugio da economia mog¢ambicana, pois isso permite informar o debate
sobre estratégia e politica publica de expansdo e transformagdo econémica, de minimizagdo
da ocorréncia e da severidade das crises, de gestdo e reestruturacdo da economia, bem como a
luta social politica pela transformagio fundamental da economia e da sociedade, na senda da
sua libertagdo das amarras e das limitagdes do capitalismo.

De todo o modo, a teoria e a informagdo existentes permitem-nos esbogar a resposta a ques-
tdo sobre as razdes da reprodugdo das crises com dindmicas e configuragdo semelhantes. Em
primeiro lugar, os interesses individuais dos varios ramos do capital ndo sfo iguais aos da
economia como um todo, a ndo ser no sentido vago em que é do interesse do capital em geral
que as suas condi¢des de acumulagio se reproduzam. No entanto, a preocupagdo primaria do
capital que opera a industria de exportacio de algoddo ou de caju, ou a fabrica de montagem
de carrogarias ou de fabrico de cerveja, ou os bancos que garantem os créditos é a sua capa-
cidade de gerar, extrair e realizar a mais-valia, pelo que a sua consideragio pelas estruturas
da economia surge apenas quando a sua base de acumulacio é seriamente posta em causa.
Mesmo nessas ocasides, de crise, o capital individual busca solu¢des na o6ptica da sua base
especifica de acumulagio e nio para a sustentagdo da acumulacio capitalista em geral. Em
segundo lugar, os interesses especificos e preocupacoes das diferentes facgoes do capital dife-
rem na medida em que competem entre si (e, portanto, tentam desalojar os competidores do
mercado) ou participam nas mesmas cadeias de valor e, neste caso, competem acerca da parti-
lha da mais-valia gerada e realizada. Em terceiro lugar, o objectivo da produgio capitalista € a
acumulacdo de capital, que o lucro permite concretizar, pelo que cada capital estd preocupado
com a sua base de rentabilidade e, quando a crise estoira, pela reposigdo dessa base de rentabi-
lidade. Finalmente, e esta é a esséncia da questio, as crises do capitalismo sdo inevitaveis pela
subordinacdo da produgédo de valores de uso a producdo de mais-valia, sendo a configuracio
especifica que adquirem o produto das condi¢des de acumulagio, nomeadamente as estruturas
e condi¢des de produgio, de competico e de luta de classes, como foi explicado noutra parte

deste capitulo.
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