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1. Introducéo

Através da Lei n.° 17/2026, de 15 de Junho, o Governo criou o0 Banco de Desenvolvimento
de Mocambique (BDM) com a finalidade de financiar projectos estruturantes e infraestruturas
estratégicas. Entre as nove fontes de financiamento previstas no artigo 41 da mesma lei, e
reproduzidas no artigo 26 do respectivo Regulamento, destaca-se a afectacdo de uma
percentagem das receitas provenientes do sector extractivo, nos termos da alinea g), e as
dotacdes do Orcamento do Estado, nos termos da alinea h).

A utilizacdo de receitas provenientes de recursos naturais ndo renovaveis para financiar
investimentos produtivos €, em principio, justificavel, desde que respeite as regras de
afectacéo e utilizacdo a que estas receitas ja se encontram sujeitas. A Lei n.° 1/2024, de 9
de Janeiro, que criou o Fundo Soberano de Mogambique (FSM), e o respectivo Regulamento,
aprovado pelo Decreto n.° 13/2024, de 5 de Abril, estabelecem as regras de reparticdo das
receitas de petréleo e gas abrangidas pelo Fundo. Por sua vez, as receitas da actividade
mineira e dos projectos ndo abrangidos pelo FSM, como o gas de Pande e Temane, integram,
em regra, o Orgcamento do Estado (OE), sem prejuizo das parcelas legalmente destinadas
ao desenvolvimento local.

Os n.% 1 e 2 do artigo 30 do Regulamento da Lei do BDM, aprovado pelo Decreto n.°
59/2026, de 17 de Setembro (doravante designado por Regulamento), determinam que a
percentagem das receitas extractivas destinada ao Banco seja fixada anualmente na Lei do
Orcamento do Estado, incidindo sobre receitas fiscais e ndo fiscais provenientes da
actividade extractiva, sem prejuizo das afectacOes legalmente estabelecidas a favor de
outros fundos publicos.

A questdo central € que a afectacéo destas receitas ao BDM néo representa a mobilizagéo
de recursos adicionais para o Estado mas sim uma alteracdo na forma como parte dos
recursos do OE serd utilizada. Em vez de financiarem directamente investimentos publicos
através do Orcamento, estes recursos passam a ser transferidos para o BDM, que, por sua
vez, 0s canaliza para os projectos de investimento.
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Esta alteracdo merece particular atencdo porque a parcela das receitas de petroleo e gas
destinada ao OE, ao abrigo do n.° 2 do artigo 12 da Lei n.° 1/2024, ja esta orientada para o
financiamento de investimentos domésticos em areas prioritarias em linha com a Estratégia
Nacional de Desenvolvimento, que inclui infraestruturas, agricultura, inddstria e energias
renovaveis, sectores que também integram o mandato do BDM. Por sua vez, as receitas
provenientes da exploracdo de gas natural em Pande e Temane e da actividade mineira, que
ndo integram o perimetro do Fundo Soberano, constituem receitas do Orcamento do Estado
destinadas ao financiamento das despesas publicas em geral, incluindo despesas de
funcionamento e de investimento, sem prejuizo das afectacdes especificas previstas na
legislacao.

Neste contexto, a transferéncia de parte dessas receitas para o Banco pode reduzir os
recursos disponiveis no OE para financiar directamente outras prioridades de investimento
publico, incluindo os sectores sociais, caso nado existam fontes de financiamento
compensatorias. Além disso, a intermediacdo do BDM introduz etapas adicionais de analise,
gestao e desembolso susceptiveis de gerar custos administrativos e financeiros, reduzindo
potencialmente o montante que chega efectivamente aos projectos. Acresce-se que esta
opcao transfere parte das decisdes sobre a aplicacdo dos recursos publicos do processo de
execucao orcamental directa, sujeito ao escrutinio parlamentar, para uma instituicdo com
mecanismos préprios de gestdo e prestacdo de contas. Tal situacdo pode dificultar o
acompanhamento da sua utilizacdo e aumentar a exposi¢cao do Estado a riscos financeiros.

A intermediacdo do BDM pode, ainda assim, apresentar vantagens econémicas se permitir
mobilizar financiamento adicional, melhorar a seleccao e gestao dos projectos e assegurar a
recuperacao e reutilizacdo dos recursos concedidos sob a forma de crédito. Assim, a questao
nao reside na utilizacao das receitas extractivas para financiar o desenvolvimento econémico,
mas em determinar se a sua canalizacao através do BDM oferece beneficios que justifiguem
0s custos e riscos adicionais, comparativamente ao financiamento directo pelo OE.

A presente nota analisa as implicacbes fiscais e econémicas da afectacdo de receitas
extractivas ao BDM, com destaque para o custo de oportunidade para o OE, os custos de
intermediacdo, os riscos financeiros e os desafios de transparéncia e prestacao de contas.
Pretende-se avaliar em que condicbes este mecanismo de financiamento podera gerar
beneficios econémicos e sociais superiores aos que seriam alcancados com a aplicacao
directa dos mesmos recursos através do Orgamento do Estado.

2. Enquadramento legal e implicacdes orcamentais

2.1. Afectacao de receitas extractivas ao financiamento do BDM

O artigo 41 da Lei n.° 17/2026 e o artigo 26 do Regulamento estabelecem nove fontes de
financiamento do BDM. Essas fontes incluem os capitais proprios, empréstimos e doacdes
de parceiros, recursos de instituicbes da administracdo indirecta do Estado e do Sector
Empresarial do Estado, receitas proprias, incorporacdo de resultados positivos, uma
percentagem da carteira de investimentos da seguranca social, uma percentagem das
receitas do sector extractivo, dotagcbes do Orcamento do Estado (OE) e outras fontes
legalmente permitidas.

Quanto as receitas do sector extractivo, o artigo 30 do Regulamento, que concretiza a alinea
g) do artigo 41 da Lei, determina que a percentagem a canalizar para o BDM seja fixada



anualmente na Lei do OE (n.° 1). A base de incidéncia compreende as receitas fiscais e ndo
fiscais do Estado provenientes da actividade extractiva, salvaguardando as afectacoes
legalmente estabelecidas a favor de outros fundos publicos (n.° 2). Os recursos transferidos
destinam-se exclusivamente ao financiamento de projectos estruturantes e infraestruturas
estratégicas, ndo podendo ser utilizados em despesa corrente. A sua aplicacdo deve ser
divulgada anualmente no relatério de gestdo e contas do banco (n.° 4).

Apesar destas salvaguardas, o Regulamento deixa duas questdes relevantes por esclarecer:

() N&o identifica expressamente as rubricas de receita que integram a base de
calculo, nem estabelece critérios para a determinacao da percentagem anual
das receitas extractivas a afectar ao BDM,;

(i) N&o esclarece em que medida a transferéncia de receitas do sector
extractivo para o BDM, efectuada por via de dotagdo orgamental (n.° 1 do
artigo 30 do Regulamento), se distingue, na pratica, das dotacbes do
Orcamento do Estado, igualmente previstas como fonte de financiamento
do Banco na alinea h) do artigo 26 do Regulamento, correspondente a alinea
h) do artigo 41 da Lei.

Esta indefinicdo pode resultar na criagdo de duas vias de financiamento de investimentos
publicos com recursos provenientes da mesma origem, o Orcamento do Estado, sem que
estejam claramente demonstradas as vantagens de as manter separadas. Acresce-se que a
afectacdo de uma percentagem de receitas a uma entidade determinada constitui uma
consignacdo de receitas, que excepciona o principio da ndo consignacdo consagrado na
alinea f) do n.° 1 do artigo 20 da Lei n.° 14/2020, de 23 de Dezembro (Lei do SISTAFE). A
excepcao é legalmente admissivel por resultar de lei especial (alinea d) do n.° 2 do mesmo
artigo). O seu custo reside na reducéo da flexibilidade do Orcamento para afectar recursos
entre prioridades concorrentes, razao pela qual a consignacado deve ser justificada por
beneficios demonstraveis.

Do ponto de vista econémico, a canalizacdo de parte das receitas extractivas para o BDM
pode reduzir os recursos disponiveis para financiar directamente outras prioridades do
Orcamento do Estado, nomeadamente os sectores da saude, educacédo, seguranca e accao
social e infraestruturas. Sendo o0s recursos orcamentais fungiveis, a consignacéo formal de
receitas extractivas néo altera o volume total de recursos do Estado. Altera apenas a ordem
de prioridade com que esses recursos sao afectados. Assim, torna-se necessario demonstrar
gue o financiamento através do BDM oferece vantagens econdmicas e financeiras
relativamente a aplicacdo directa desses recursos pelo Estado.

A fixacdo anual da percentagem das receitas extractivas destinada ao BDM, através da Lei
do OE, permite a apreciacdo parlamentar e comporta, simultaneamente, riscos. Na auséncia
de critérios objectivos para a sua determinagdo, a percentagem poderd ficar sujeita a
decisbes influenciadas por interesses politicos de curto prazo, particularmente em anos
eleitorais, em detrimento das prioridades de desenvolvimento. Esta possibilidade pode
comprometer a eficiéncia na afectacdo dos recursos publicos, sobretudo quando as decisfes
de financiamento n&o resultam de uma avaliagdo das necessidades de investimento e da
capacidade financeira do Estado.

Adicionalmente, a definicdo anual da percentagem ndo assegura previsibilidade quanto aos
recursos que o BDM podera receber nos exercicios seguintes, dificultando o planeamento
financeiro e a programacao dos investimentos. Esta limitacdo € particularmente relevante



para uma instituicdo vocacionada para o financiamento de projectos de médio e longo prazos,
gue exigem fontes de financiamento relativamente estaveis e previsiveis.

2.2. Afectacado das receitas extractivas ao BDM e implicacdes para o Orcamento
do Estado

2.2.1. Receitas no perimetro do Fundo Soberano

A Lei n.° 1/2024, de 9 de Janeiro, que cria 0 FSM, estabelece o destino das receitas do gas
natural liquefeito das Areas 1 e 4 da Bacia do Rovuma e dos futuros projectos de
desenvolvimento e producéo de petroleo e gas (artigo 5, n.° 1). Entre as receitas abrangidas
incluem-se o imposto sobre a producdo de petr6leo, o imposto sobre o rendimento das
pessoas colectivas, as mais-valias, os bonus de producdo e a partilha do petréleo-lucro
(artigo 5, n.° 2). Antes da sua reparticdo, 0s recursos sdo depositados numa Conta
Transitoria.

Nos primeiros quinze anos de operacionalizacdo do FSM, a lei determina que 40% das
receitas projectadas sejam canalizadas para o Fundo e 60% para o Orcamento do Estado
(OE). A partir do décimo sexto ano, a reparticdo passa a ser de 50% para cada componente
(artigo 8, n.° 4). O Decreto n.° 13/2024, de 5 de Abril, estabelece que as transferéncias da
Conta Transitéria se destinam exclusivamente a conta do FSM e a componente do OE na
CUT. As receitas que excedam o montante projectado para o OE revertem para o Fundo,
nos termos do n.° 6 do artigo 8 da Lei n.° 1/2024.

Deste enquadramento resultam duas implicaces: a primeira € que a parcela destinada ao
FSM esta sujeita ao regime proprio do Fundo e ndo pode ser canalizada para o BDM; a
segunda é que a parcela que entra no OE por via da Conta Transitéria pode, nos termos da
alinea g) do artigo 41 da Lei do BDM e do artigo 30 do respectivo Regulamento, ser utilizada
para financiar as actividades do Banco.

O n.° 2 do artigo 12 da Lei do FSM determina que os investimentos domésticos financiados
pela parcela das receitas afectas ao OE se destinem a areas prioritarias em linha com a
Estratégia Nacional de Desenvolvimento, que inclui infraestruturas, agricultura, energias
renovaveis e industria. Estas areas coincidem, em grande medida, com as atribui¢cbes do
BDM previstas no n.° 2 do artigo 7 da Lei n.° 17/2026. Assim, a afectagdo de uma parte
dessas receitas ao Banco ndo representa, por si s6, mais recursos para o investimento.
Significa, antes, que recursos ja disponiveis para financiar projectos através do OE passam
a ser administrados por outra instituicdo. Daqui resulta uma dupla consignacao: receitas que
a Lei do FSM ja orienta para o investimento em areas prioritarias, parte delas voltam a ser
consignadas, agora a uma entidade especifica, o BDM.

Esta alteracdo pode tornar o financiamento do investimento mais oneroso, na medida em que
introduz uma etapa adicional na aplicacéo dos recursos publicos. Actualmente, as receitas
do sector extractivo sédo canalizadas para o OE, a partir do qual podem financiar directamente
projectos de investimento publico. Com o BDM, 0s recursos passam a percorrer um circuito
adicional de andlise, gestdo e desembolso susceptivel de gerar custos administrativos e
financeiros. Caso estes custos ndo sejam devidamente controlados, poderdo absorver parte
dos recursos transferidos pelo OE fazendo com que o montante efectivamente aplicado nos
projectos seja inferior ao valor inicialmente disponibilizado ao Banco. Além do custo de
intermediacéo, a afectagédo de parte dessas receitas ao BDM reduz os recursos disponiveis



no OE para financiar directamente outras prioridades de investimento publico, caso nédo
existam fontes de financiamento compensatorias.

A proposta do Plano Econémico e Social e Orcamento do Estado (PESOE) para 2027 ilustra
esta preocupacdo. Com vista a realizacdo do capital social do BDM, a dotacao destinada as
operacOes financeiras aumenta de 1.557,0 milhdes de meticais para 8.952,6 milhdes de
meticais, enquanto a despesa prevista para investimento publico diminui de 100.842,4
milhdes para 79.567,3 milhdes de meticais. As operacdes financeiras aumentam, assim,
7.395,6 milhBes de meticais, enquanto o investimento publico diminui 21.275,1 milhées de
meticais (21,1%). O acréscimo das operacdes financeiras equivale a cerca de 35% da
reducao do investimento. Embora estes dados néo permitam estabelecer uma relacéo directa
de causalidade entre os dois movimentos, evidenciam um aumento significativo das
operacOes financeiras hum contexto de reducdo da despesa de investimento, levantando
guestdes sobre as implicacbes da capitalizacdo do BDM para o financiamento directo do
investimento publico. A realizacdo do capital social corresponde a fonte relativa aos capitais
préprios, prevista na alinea a) do artigo 41 da Lei e na alinea a) do artigo 26 do Regulamento,
e ndo a afectacdo de receitas extractivas da alinea g) dos mesmos artigos. Os dados
disponiveis ndo permitem, por isso, identificar que parte da dotacao é financiada por receitas
extractivas, o que ilustra a dificuldade de rastreio assinalada na Caixa A.

Portanto, a canalizacédo destes recursos através do BDM so6 se justifica economicamente se
os beneficios da sua intervencdo superarem o0s custos adicionais de intermediacdo e
apresentarem vantagens concretas face ao financiamento directo pelo Estado,
nomeadamente a mobilizacdo de recursos financeiros adicionais, a melhoria da seleccéo e
gestdo dos projectos e a recuperacao dos financiamentos concedidos sob a forma de crédito.
Caso contrério, corre-se o risco de criar um circuito de financiamento mais longo e oneroso,
sem ganhos efectivos de eficiéncia na aplicacdo de recursos publicos que poderiam ser
directamente utilizados pelo Orcamento do Estado para financiar investimentos de
desenvolvimento econémico.

2.2.2. Receitas forado perimetro do Fundo Soberano

Fora do perimetro do FSM ficam as receitas da actividade mineira e as dos projectos
petroliferos que ndo se enquadram no artigo 5 da Lei n.° 1/2024, como o gas de Pande e
Temane. A Lei n.° 17/2026 nao esclarece se a alinea g) do artigo 41 incide sobre estas
receitas, sobre as do gas natural liquefeito do Rovuma ou sobre ambas; o n.° 2 do artigo 30
do Regulamento refere apenas as receitas fiscais e néo fiscais do Estado provenientes da
actividade extractiva, sem fazer a distingdo entre os dois perimetros. Neste perimetro, a
receita divide-se em duas partes com regimes distintos: uma parcela consignada ao
desenvolvimento local e um remanescente que financia o Orcamento.

A parcela consignada resulta da lei: 10% das receitas do imposto sobre a produgé&o mineira
e do imposto sobre a producéo de petroleo destinam-se ao desenvolvimento das provincias,
distritos e comunidades onde os empreendimentos se localizam (artigo 20 da Lei n.° 20/2014,
Lei de Minas, e artigo 48 da Lei n.° 21/2014, Lei de Petroleos, na redaccdo das Leis n.°
15/2022 e n.° 16/2022).

O remanescente constitui a maior parte da receita extractiva fora do FSM. Compreende 0s
90% do imposto sobre a producdo que ndo se destinam ao desenvolvimento local, o imposto
sobre o rendimento das empresas mineiras e petroliferas, as demais receitas fiscais



especificas do sector, as taxas e licencas e as receitas nao fiscais, como os dividendos de
participacdes do Estado.

Estas receitas, por ndo terem um destino especifico previamente definido integram o
Orgcamento do Estado (OE) como receitas gerais e financiam, em conjunto com as restantes
receitas publicas, despesas com pessoal, bens e servicos, transferéncias, servico da divida
e investimento publico. A sua exclusédo do perimetro do Fundo Soberano de Mogambique
(FSM) permite que continuem disponiveis para financiar as despesas correntes e de
investimento do Estado. Nestas condicOes, a afectacdo de parte dessas receitas ao BDM
pode reduzir os recursos disponiveis para outras prioridades orgcamentais e aumentar a
pressao sobre as financas publicas. Caso ndo seja compensada por receitas adicionais, por
uma reducdo de outras despesas ou por retornos financeiros suficientes, esta transferéncia
podera agravar o défice orcamental ou, quando classificada como operacgéo financeira,
aumentar as necessidades de financiamento do Estado.

Esta situacdo torna-se particularmente relevante caso o Estado tenha de recorrer ao
endividamento publico para compensar os recursos transferidos ao BDM. Nesse cenario, 0
financiamento do Banco passa a ter um custo adicional para o Estado, correspondente aos
juros e demais encargos da divida contraida. Assim, para que esta opcdo seja
economicamente justificavel, os beneficios adicionais gerados pela interven¢cdo do BDM
devem superar os custos do endividamento e da intermediacao financeira. Caso contrario o
Estado poderd acabar por contrair divida e suportar encargos financeiros para capitalizar
uma instituicdo que utiliza recursos publicos que poderiam financiar directamente outras
prioridades do Orgcamento do Estado.

Neste caso, o risco ndo decorre apenas da transferéncia inicial, mas também da incerteza
guanto a capacidade do banco para gerar beneficios econémicos e fiscais superiores aos
gue resultariam da aplicacdo directa das mesmas receitas em infraestruturas, saude,
educacao, proteccdo social ou outros investimentos publicos prioritarios.



Caixa A. Duplicacao na previsdo das fontes de financiamento do BDM

A Lei n.° 17/2026 e o respectivo Regulamento prevéem o financiamento do BDM através
de duas fontes aparentemente distintas, nomeadamente uma percentagem das receitas
do sector extractivo e as dotagBes do Orcamento do Estado (OE), previstas nas alineas g)
e h) do artigo 41 da Lei e do artigo 26 do Regulamento. Contudo, ambas séo canalizadas
para o Banco por via de dotacdo orcamental, sendo a percentagem das receitas extractivas
fixada anualmente na Lei do Orcamento do Estado (n.° 1 do artigo 30 do Regulamento), o
gue levanta davidas quanto a necessidade de as estabelecer separadamente.

Esta distincéo torna-se ainda menos clara pelo facto de as dotacfes do OE poderem ser
financiadas por todas as receitas publicas, incluindo as provenientes do sector extractivo.
Assim, ao prever uma percentagem especifica das receitas extractivas e,
simultaneamente, dotacdes gerais do OE, a legislacdo ndo esclarece se estas ultimas
também poderéo incluir receitas extractivas ou se deverao ser financiadas exclusivamente
por outras fontes.

Na pratica, esta indefinicdo cria o risco de sobreposicdo entre as duas fontes de
financiamento, dificultando a identificacdo do montante efectivamente proveniente do
sector extractivo daquele financiado pelas restantes receitas publicas. Embora isso nao
signifigue necessariamente que 0s mesmos recursos sejam transferidos duas vezes, a
auséncia de uma separacao clara pode comprometer a transparéncia e a prestacao de
contas sobre a origem dos recursos atribuidos ao BDM.

Neste sentido, h& necessidade de se clarificar se as dotacbes gerais do OE constituem
uma fonte de financiamento adicional a percentagem das receitas extractivas ou se ambas
podem recorrer as mesmas receitas, assegurando a identificacdo e a contabilizacédo
separada dos recursos transferidos ao Banco.

3. Condi¢cbes em que a intermediacao do BDM acrescenta valor

Os riscos fiscais e econdmicos associados a afectacéo de recursos do Orcamento do Estado
(OE) ao BDM levantam uma questédo fundamental sobre as vantagens da sua intermediac&o.
O financiamento através do Banco so6 se justifica economicamente se produzir beneficios que
nao seriam alcancados, ou que seriam obtidos a custos superiores, através da execucao
orcamental directa.

Neste contexto, a intermediacdo do BDM pode acrescentar valor em quatro condicdes: a
primeira é a possibilidade de reutilizacdo dos recursos, uma vez que a concessao de crédito
reembolsavel permite recuperar o capital emprestado e voltar a aplica-lo em novos projectos,
ao contrario da despesa orcamental directa, que ndo gera necessariamente fluxos financeiros
recuperaveis; a segunda corresponde a capacidade de mobilizar financiamento privado ou
concessional adicional que, sem a intervengcédo do Banco, dificiimente seria disponibilizado
aos projectos; a terceira é diz respeito a melhoria da selecg¢do, estruturacdo e
acompanhamento dos investimentos, contribuindo para maior eficiéncia na execucdo e
melhores resultados econdmicos e; a quarta é a capacidade de financiar projectos

economicamente viaveis e com potencial de gerar receitas suficientes para assegurar 0



reembolso dos financiamentos concedidos, reduzindo a necessidade de subsidios
orcamentais.

Estas condigbes pressupdem um quadro institucional adequado. A literatura sobre bancos
nacionais de desenvolvimento, incluindo os inquéritos do Banco Mundial, identifica como
elementos centrais de boa governacdo um mandato claramente delimitado, critérios de
elegibilidade e de fixacdo de precos transparentes, a proteccdo dos érgaos de gestéo face a
pressdes politicas e a sujei¢cao a supervisao prudencial equivalente a aplicavel as restantes
instituicdes de crédito. Na auséncia destes requisitos, a intermediacdo do Banco arrisca-se
a reproduzir as fragilidades de seleccdo e execucgdo do investimento publico que pretende
corrigir.

A intermediagdo bancéria pode ndo apresentar vantagens no financiamento de investimentos
publicos sem capacidade de gerar receitas proprias ou assegurar o reembolso dos recursos,
como estradas rurais sem portagem, escolas e unidades sanitarias publicas. Nestes casos,
em que o retorno é essencialmente econdémico e social, o financiamento directo através do
OE pode revelar-se mais adequado. A intervencdo do BDM, quando limitada a recepcgéo e
transferéncia de recursos orcamentais para esses projectos, acrescentaria uma etapa de
intermediacdo e potenciais custos administrativos e financeiros, sem beneficios evidentes
relativamente a execucao directa pelo Estado.

A comparagdo entre as duas formas de financiamento deve, por isso, considerar 0S
respectivos custos e beneficios. A intermediacdo do BDM s sera economicamente vantajosa
se o0s beneficios adicionais que proporciona, considerados os custos de funcionamento, de
intermediacdo e as perdas de crédito esperadas, superarem 0s que seriam obtidos com a
aplicacdo directa dos mesmos recursos através do OE. Para avaliar essa vantagem, néo
basta divulgar o montante recebido pelo Banco e o nimero de projectos financiados. E
necessario demonstrar o investimento adicional viabilizado pela sua intervengdo, o
financiamento complementar mobilizado, a qualidade e o desempenho da carteira de crédito,
as taxas de recuperacdo dos financiamentos concedidos e 0s custos associados a
disponibilizacédo dos recursos aos projectos.

Importa reconhecer que a concessao de crédito envolve necessariamente riscos, incluindo a
possibilidade de incumprimento por parte dos beneficiarios. Embora a assuncao e gestao
destes riscos fagam parte da actividade bancaria, as perdas dai resultantes podem ter
implicacdes para as finangas publicas, considerando a participagdo do Estado no capital do
BDM. Caso o Banco registe niveis elevados de incumprimento ou perdas significativas de
capital, poderéa surgir a necessidade de recapitalizagdo com recursos publicos, aumentando
a pressao sobre o OE. A experiéncia das dividas ocultas, contraidas em 2013 e 2014 pelas
empresas Prolndicus, EMATUM e MAM com garantias do Estado n&o submetidas ao
escrutinio parlamentar, e cuja dimensao total foi revelada em 2016, mostra que 0s passivos
de entidades publicas fora do circuito orgamental podem converter-se em encargos de
grande dimensao para as finangas publicas.



4. Consideracdes finais

A andlise mostra que a afectacdo de uma percentagem das receitas extractivas ao BDM,
prevista na alinea g) do artigo 41 da Lei n.° 17/2026 e na alinea g) do artigo 26 do
Regulamento, nao representa, por si s6, a mobilizacdo de recursos adicionais para o Estado.
Tanto as receitas abrangidas pelo FSM, na sua componente destinada ao OE, como as
receitas extractivas fora do perimetro do Fundo, depois de respeitadas as afectacbes
legalmente estabelecidas, integram o circuito orcamental. Assim, a sua transferéncia para o
BDM representa uma alteragdo na forma de aplicacéo de recursos publicos que poderiam
financiar directamente outras prioridades do OE.

Esta opgéo apresenta implicacdes fiscais e econdémicas relevantes. A primeira relaciona-se
ao custo de oportunidade, uma vez que 0s recursos canalizados para o BDM deixam de estar
disponiveis para financiar directamente outras despesas e investimentos publicos, incluindo
nos sectores da saude, educacao, infraestruturas e proteccao social, caso ndo existam fontes
de financiamento compensatorias. A segunda decorre da introducdo de uma etapa adicional
de intermediacdo, que pode aumentar os custos administrativos e financeiros e reduzir a
eficiéncia na aplicacao dos recursos. Acrescem-se 0S riscos associados as eventuais perdas
de crédito e as necessidades futuras de recapitalizacdo do Banco, que poderao aumentar a
pressédo sobre o OE.

A proposta do PESOE para 2027 reforca a pertinéncia desta preocupacéo ao prever um
aumento significativo das operacfes financeiras destinadas, entre outras finalidades, a
realizacao do capital social do BDM, num contexto de reducédo de 21,1% da despesa de
investimento publico. Embora estes movimentos ndo permitam estabelecer uma relacéo
directa de causalidade, evidenciam a necessidade de avaliar as implicacGes da capitalizacédo
do Banco para o espaco orcamental disponivel para o investimento publico.

Do ponto de vista legal, persistem igualmente indefinicbes quanto a base de célculo da
percentagem das receitas extractivas destinada ao BDM e aos critérios para a sua fixacao
anual (n.°s 1 e 2 do artigo 30 do Regulamento). Acresce-se que a afectacao constitui uma
consignacdo de receitas, admitida por lei especial como excepcdo ao principio da néo
consignacdao previsto na Lei do SISTAFE, que reduz a flexibilidade orcamental. A previsdo
simultanea das receitas extractivas e das dotacdes do OE como fontes de financiamento,
guando ambas s&o canalizadas por via orgamental, também exige maior clarificacdo para
evitar sobreposi¢cbes na identificacdo e contabilizagdo dos recursos. Além disso, a
transferéncia de recursos para uma instituicio com mecanismos proprios de gestdo e
prestacédo de contas exige garantias de transparéncia e fiscalizagdo, de modo a ndo reduzir
0 escrutinio publico sobre a sua utilizag&o.

Estes riscos ndo significam que o financiamento através do BDM seja necessariamente
menos vantajoso do que a execugdo or¢gamental directa. A intervencéo do Banco pode gerar
beneficios relevantes, sobretudo quando permitir mobilizar financiamento adicional, melhorar
a seleccgéo e gestdo dos projectos e recuperar os recursos concedidos sob a forma de crédito
para financiar novos investimentos. A questdo central consiste em assegurar que estes
beneficios sejam superiores aos custos e riscos fiscais associados a intermediac¢do bancéria.

Neste contexto, apresentam-se as seguintes recomendagdes:



4. 1. Rever e clarificar as fontes de financiamento previstas na Lei do BDM.

A Assembleia da Republica deve avaliar a necessidade de manter a afectagédo de receitas
extractivas como uma fonte autbnoma de financiamento, prevista na alinea g) do artigo 41
da Lei n.° 17/2026, considerando que as dotacdes do OE ja constituem uma fonte de
financiamento na alinea h) do mesmo artigo, disposic¢des reproduzidas nas alineas g) e h) do
artigo 26 do Regulamento. Caso se mantenham ambas as disposicbes, deve ser
estabelecida uma distin¢do clara entre os dois mecanismos, assegurando a identificacéo e a
contabilizacdo separada dos recursos, de modo a evitar sobreposicoes e reforcar a
transparéncia orgcamental.

4.2. Clarificar a base de incidéncia e os critérios de determinacdo da
percentagem anual.

O Governo deve rever os n.s 1 e 2 do artigo 30 do Regulamento aprovado pelo Decreto n.°
59/2026, identificando expressamente as rubricas de receitas extractivas abrangidas e
salvaguardando as parcelas legalmente destinadas ao FSM e ao desenvolvimento local. A
definicdo anual da percentagem deve obedecer a critérios técnicos, tendo em conta a
capacidade financeira do Estado, a necessidades de capitalizacdo do Banco e a prioridades
de investimento publico. Deve igualmente ser acompanhada por uma avaliagédo do custo de
oportunidade para o OE e de uma programacéao indicativa de médio prazo que assegure
maior previsibilidade e reduza a exposicdo a decisbes de curto prazo. Adicionalmente, a
fixacdo anual, em vez de permanente, da percentagem de recursos orcamentais a afectar ao
BDM pode abrir espaco a instrumentalizacdo politica desta decisao, particularmente em
periodos eleitorais, favorecendo interesses conjunturais em detrimento de critérios de gestao
financeira e de prioridades de desenvolvimento. Neste sentido, o estabelecimento de uma
percentagem fixa, de modo a assegurar maior previsibilidade, transparéncia e estabilidade
no financiamento do Banco seria o recomendavel.

4.3. Condicionar as transferéncias de recursos publicos a demonstracdo de
beneficios econdmicos e financeiros.

A canalizacao de receitas extractivas para o BDM deve ser fundamentada na sua capacidade
de gerar resultados superiores aos que seriam alcancados através do financiamento directo
pelo OE. Para o efeito, 0 Banco deve demonstrar a capacidade de mobilizar financiamento
adicional, melhorar a selecc¢éo e gestdo dos projectos e assegurar a recuperagao dos créditos
concedidos. Antes de quaisquer transferéncias para o BDM, o Estado deve assegurar um
nivel minimo de investimento publico em sectores sem capacidade de gerar receitas proprias,
como escolas, unidades sanitarias e infraestruturas sociais, dado o seu papel no
desenvolvimento econémico de médio e longo prazo.

4.4. Evitar a sobreposicédo de projectos e assegurar a eficiéncia na utilizacao
dos recursos.

O Governo deve estabelecer mecanismos de coordenacgéo entre o BDM e as instituigfes
responsaveis pela programacgéo e execuc¢éo do investimento publico, de modo a evitar que
0S mesmos projectos sejam financiados simultaneamente por diferentes vias orcamentais
sem justificacdo. Deve igualmente assegurar que os custos administrativos e financeiros da
intermediacéo sejam controlados e que 0s recursos provenientes das receitas extractivas
sejam utilizados exclusivamente nas finalidades de investimento previstas na legislacéo.



4.5. Integrar os riscos financeiros do BDM na gestdo dos riscos fiscais do
Estado.

O Governo deve acompanhar os riscos associados a actividade do Banco, particularmente
0s niveis de incumprimento dos créditos, a concentracdo da carteira, as garantias
eventualmente concedidas pelo Estado e as possiveis necessidades de recapitalizagado.
Estes riscos devem ser considerados na programacao fiscal de médio prazo e divulgados no
Relatério de Riscos Fiscais que acompanha a proposta do OE, permitindo avaliar, ndo
apenas as transferéncias anuais para o Banco, mas também os potenciais encargos futuros
para as finangas publicas.

4.6. Reforcar a transparéncia e a prestacdo de contas sobre os recursos
transferidos ao BDM.

O Banco deve divulgar anualmente informacgéo detalhada sobre os recursos recebidos, em
complemento da publicacdo no relatério de gestdo e contas exigida pelo n.° 4 do artigo 30
do Regulamento, distinguindo as receitas extractivas das restantes dotacbes orcamentais e
de outras fontes de financiamento. A prestacdo de contas deve incluir, entre outros
elementos, os projectos financiados, os montantes desembolsados, os niveis de recuperacao
dos créditos e os resultados alcancados. Esta informacéo deve ser publica e suficientemente
desagregada para permitir o acompanhamento da utilizacdo dos recursos e a avaliacdo do
desempenho do Banco.

4.7. Reforcar a fiscalizagdo e avaliar periodicamente os resultados da
intermediacao do BDM.

A Assembleia da Republica e o Tribunal Administrativo devem assegurar o
acompanhamento das transferéncias de recursos publicos para o Banco e da sua aplicacéo,
no ambito das respectivas competéncias. O Banco deve, igualmente, estar sujeito a
supervisdo prudencial do Banco de Mocambique, nos mesmos termos das restantes
instituicbes de crédito. Adicionalmente, recomenda-se a realizacdo de uma avaliacdo
independente apds o0s primeiros trés exercicios de implementacdo do mecanismo de
afectacdo de receitas extractivas, com vista a determinar se os beneficios econémicos e
financeiros obtidos justificam a sua manutencao ou eventual revisao.

Em suma, o financiamento do BDM através das receitas extractivas deve ser avaliado nado
pelo volume de recursos que o Banco recebe, mas pela sua capacidade de gerar
investimento adicional, de melhorar a eficiéncia na aplicagdo dos recursos publicos e de
produzir beneficios econdmicos e sociais que justifiguem o0s custos e riscos fiscais
envolvidos. Na auséncia destes resultados, a afectagdo de receitas extractivas ao Banco
podera limitar os recursos disponiveis para outras prioridades do Orgcamento do Estado sem
garantir ganhos efectivos para o desenvolvimento econémico.
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