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Este artigo foi publicado pelo CDD e faz parte do projecto Africa Policy Dia-
logues (APD), implementado no ambito da Plataforma INCLUDE. O projec-
to foca-se nas politicas e estruturas de governacao existentes (a nivel local,
provincial e nacional) e realiza pesquisas sobre maneiras de maximizar os
ganhos das receitas do gas natural, bem como os mecanismos apropriados
de partilha de receitas para a integragao das regides produtoras na agen-
da de desenvolvimento local. O projecto visa ainda fortalecer a capacidade
da sociedade civil e dos actores estatais que trabalham com a industria ex-
tractiva em Mocambique, para defender e implementar reformas politicas
e melhores praticas na gestao transparente e responsavel, e na partilha de
beneficios das receitas do sector extrativo, garantindo que os mogcambica-
nos mais pobres e vulneraveis, especialmente nas regides produtoras, bene-
ficiem do crescimento econédmico liderado pela industria extractiva.

O Centro para a Democracia e Direitos Humanos (CDD) é uma organizag¢do sem fins lucra-
tivos de referéncia, dedicada a promogao dos direitos humanos, da democracia e da justica.
Com iniciativas inovadoras e impactantes, o CDD actua no fortalecimento das comunidades,
incentivando a transparéncia, a prestagdo de contas e a governacao inclusiva. O seu trabalho
destaca-se pelo engajamento da juventude, pela defesa de reformas legais que protejam
Centro pCII.'CI os grupos mais vulneraveis, pela promocgéao de politicas fiscais justas e pelo impulso a um
Democracia e

Direitos Humanos desenvolvimento econémico sustentavel e sensivel as mudancgas climaticas. O CDD é um
simbolo de transformacéo social e equidade, comprometido com um futuro mais justo e

democratico para todos.




Abreviaturas e Acronimos:

» FSM - Fundo Soberano de Mocambique

» CUT - Conta Unica do Tesouro

» CUF - Conta Unica do Fundo Soberano

» MEF - Ministério da Economia e Financgas

» MIREME - Ministério dos Recursos Minerais e Energia

» INP - Instituto Nacional de Petrdleos

» IPP - Imposto sobre a Produc¢ao Petrolifera

» IRPC - Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas
» PL - Petrdleo-Lucro

» OE - Orcamento do Estado

» SISTAFE - Sistema de Administragao Financeira do Estado

» FLNG - Gas Natural Liquefeito Flutuante (Floating Liquefied
Natural Gas)

» BM - Banco de Mogcambique

» USD - Ddlares Americanos (United States Dollars)
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Resumo

A Lei n.° 1/2024 e o Decreto n.° 13/2024 de-
finem a base legal para a criacao e gestao
do Fundo Soberano de Mocambique, de
modo a assegurar qUe OS recursos prove-
nientes da exploracao de petroleo e gas
sejam geridos de forma responsavel e
transparente. A implementacao de uma
Conta Transitoria; a projeccao cuidadosa
das receitas e a reparticao equilibrada en-
tre o Orcamento do Estado e o FSM foram
medidas fundamentais para garantir que os
beneficios dessas receitas sejam tanto ime-
diatos quanto duradouros.

Este documento foi elaborado com o intuito
de apresentar uma analise detalhada sobre
as fragilidades e oportunidades de melho-
riasrelacionadas a gestao dasreceitas fiscais
provenientes da exploracao de gas natural
em Mocambique, particularmente no am-
bito do Fundo Soberano de Mocambique
(FSM). O estudo identifica conclusdes cen-
trais e apresenta recomendacodes estratégi-
cas para garantir maior transparéncia, in-
dependéncia e eficiéncia na gestao desses
recursos, analisando as receitas do Estado
de Mocambique provenientes do Gas Nat-
ural Liquefeito (GNL) da Area 4, com foco
nas receitas realizadas entre 2022 e 2023 e
nas projeccoes até 2027. A analise baseia-se
em trés componentes principais de receita:
o Bonus de Producao, o Imposto sobre a
Producao do Petroleo e o Petréleo Lucro,
todos provenientes do projecto Coral Sul.

Os dados revelam um possivel crescimen-
to significativo nas receitas de 2022 a 2027,
com destaque para o impacto futuro das re-
ceitas de Petroleo Lucro, que serd o maior
contribuinte a partir de 2023. Embora o
Bonus de Producao tenha sido pontual
em 2023, o Imposto sobre a Producao do
Petroleo também se mantém relevante,
contribuindo de forma consistente ao lon-
go do periodo.

As projeccdes indicam que o Estado podera
obter receitas médias anuais de 82,3 mil-
hoes USD até 2027, com o valor anual maxi-
mo de 90,1 milhdes USD, previsto para 2027.

A partir de 2023, o Petroéleo Lucro torna-se
a principal fonte de receita, contribuindo
com mais de 60% da receita total, enquanto
o Imposto sobre a Producao do Petréleo
mantém uma participacao em torno de
35%. Isto por um lado. O Boénus de Pro-
ducao, por outro lado, teve impacto ape-
nas em 2023. As projeccdes para 0s anos de
2024 a 2027 indicam um crescimento sus-
tentado, mas essas receitas estao sujeitas
a volatilidade dos precos internacionais do
petroleo e do GNL. Qualquer oscilacao nos
precos podera impactar significativamente
os valores projectados. Auséncia de Novos
Projecto: as receitas futuras sao exclusiva-
mente do projecto Coral Sul, uma vez que
Nnao ha expectativa de inicio de producao de
outros projectos de GNL até 2027. Isso limita
a diversificacao das fontes de receita e torna
o Estado altamente dependente deste Uni-
CO projecto.

Foi identificado um conflito de interess-
es no processo de auditoria das receitas
petroliferas. A concentracao das funcodes
de projeccao e auditoria nas maos..do
Ministério da Economia e_.Finangas com-
promete a independéncia e credibilidade
do processo, uma vez que 0 mesmo orgao
responsavel pelas projeccdes contrata o
auditor. Isso gera desconfianca publica em
relacao a precisao e transparéncia das pro-
jeccdes, prejudicando a credibilidade do
FSM.

Em segundo lugar, Mocambique enfrenta
fragilidades institucionais e uma caréncia
de capacitacao técnica adequada. Sem
um plano claro de formacao para lidar com
as novas tecnologias de gestao das receitas
e controle de custos recuperaveis, o pais
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corre o risco de falhar na avaliagao precisa
das receitas provenientes do gas natural.
Esta lacuna pode comprometer a eficiéncia
da administracao das receitas e a sua suste-
Nntabilidade.

Além disso, o Banco de Mogcambique, des-
ignado como gestor operacional do FSM,
apresenta desafios adicionais. A institu-
icao tem sido alvo de auditorias com reser-
Vas consecutivas, levantando preocupacoes
sobre a sua capacidade de garantir a integ-
ridade e transparéncia na gestao dos recur-
sos do fundo. Isso compromete a confianca
publica na administracao do FSM.

Outro ponto critico é a discrepancia entre
a Lei e o Regulamento do FSM, que cria
insegurancas 'na gestao das receitas fis-
cais. A falta de clareza entre os dois docu-
mentos, especialmente no que se refere a
distribui¢cao/das receitas ao longo do ano,
pode comprometer a capacidade do gover-
no de atender as necessidades orcamentais
durante o ano fiscal, uma vez que o cumpri-
mento das quotas depende excessivamente
do desempenho do ultimo trimestre.

Por fim, o limite de 4% para retiradas do
FSM nos primeiros anos é considerado ir-
realista, dado o baixo montante arrecada-
do nesse periodo. Este limite compromete
a capacidade do fundo de estabilizar o orca-
mento Nos primeiros anos de operagao, en-
fraquecendo o papel do FSM como instru-
mento de estabilidade fiscal a curto prazo.

Diante dessas conclusodes, o relatoério faz as
seguintes recomendacoes:

1) Reforcar a independéncia do processo
de auditoria, recomendando que o auditor

independente seja nameado por uma en-
tidade externa, como uma comissao inde-
pendente ou Tribunal Administrativo, para
assegurar a objectividade e a credibilidade
das projeccdes de receitas.

2) Desenvolver um plano de capacitacao
técnica para formar os técnicos mocambi-
canos nas areas de gestao de tecnologias e
controle dos custos recuperaveis de forma
a garantir que o pais tenha capacidade de
acompanhar a complexidade da industria
de gas natural.

3) Fiscalizar a unidade independente den-
tro do Banco de Mocambique para que ela
seja exclusivamente dedicada a gestao do
FSM, separada das outras actividades do
banco, para mitigar riscos e garantir maior
transparéncia e governanca.

4) Harmonizar a Lei e o Regulamento do
FSM de forma a criar um cronograma cla-
ro e equilibrado para a distribuicao das re-
ceitas durante o ano fiscal, reduzindo a de-
pendéncia do Ultimo trimestre para cumprir
as quotas orcamentais.

5) Rever o limite de 4% para retiradas do
FSM em caso de défice, permitindo maior
flexibilidade nos primeiros anos, ajustando
o limite para que o FSM possa cumprir o seu
papel de estabilizador orcamental de forma
mais eficaz.

6) Fortalecer a transparéncia na gestao
das receitas, criando um mecanismo de
divulgacao regular dos montantes arreca-
dados e da sua destinacao, promovendo a
confiancga publica e o.desenvolvimento sus-
tentavel do pais:



Introducao e Contexto

Mocambique esta actualmente num ponto crucial do seu desenvolvimento
economico, impulsionado pelo potencial das vastas reservas de gas natural
descobertas na Bacia do Rovuma. A criacao do Fundo Soberano (FS) rep-
resenta uma estratégia fundamental para assegurar que as receitas dess-
es recursos naturais sejam geridas de forma a promover um crescimento
econdmico sustentavel e inclusivo, estabilizar a macroeconomia e garantir
uma distribuicao equitativa dos beneficios entre as geracdes presentes e fu-
turas.

Apesar deste avanco estratégico, a Lei do Fundo Soberano e as suas reg-
ulamentacdes associadas apresentam desafios consideraveis que podem
comprometer a sua eficacia. A questao relacionada com a boa governacao,
a transparéncia e a adequacao das politicas de investimento destacam a ne-
cessidade de uma revisao critica e cuidadosa do quadro legal vigente. Estes
desafios sao indicativos da necessidade de reformas que assegurem uma
administracao eficiente e transparente dos recursos do Fundo.

Neste contexto, este policy brief visa proporcionar uma analise critica da
Lei do Fundo Soberano e do seu Regulamento Complementar, destacan-
do lacunas existentes e propondo recomendagodes para aprimoramento.
A anadlise pretende levantar questdes essenciais e oferecer orientacdes inici-
ais para a revisao do quadro legal do FSM, preparando o caminho para uma
andlise mais aprofundada e reformista no futuro.

O objectivo deste documento é identificar e analisar as principais deficién-
cias na legislacao actual, sugerir melhorias regulatoérias, avaliar os mecanis-
mos de gestao e prestacao de contas, examinar a interacgao entre o Fun-
do e o Orcamento do Estado em momentos de emergéncia e recomendar
estratégias de investimento eficazes. O foco € garantir que os objectivos
primarios da Lei (estabilizacdo do orcamento e poupanga para as geragoes
futuras) sejam plenamente alcancados € que o Fundo Soberano funcione
de forma transparente e eficiente.Tum factora rbitempl. Ala-.consull erferis
guamquo ur huium, Ti. Verio hocret vivasterfeci propopu bliam. Equi cones
mantion ducere publibut ves At vesciaet abus, duciensi tus, delicasdam sen
sulocchus aus vid con sentil visse nonsicae num. Optertium dienat fex mum
permil vid C. Hem fesilne ia rendemum efactum, crit:



Uma Visao Geral da Lei do Fundo
Soberano de Mocambique (FSM) e
o seu Regulamento

A Lei n.° 1/2024, que cria o Fundo Soberano de Mocambique (FSM), juntamente com o De-
creto n.° 13/2024 que regulamenta sua operacao, estabelecem o quadro legal para a gestéo
das receitas provenientes da exploracdo de petrdleo e gas no pais, especialmente nas Areas
1 e 4 da Bacia do Rovuma. Esta analise aprofundada incorpora as principais disposicdes da
lei, bem como as regras estabelecidas no seu regulamento, com o objectivo de destacar os
principais pontos legais e operacionais do FSM.

Objectivos do Fundo Soberano de Mo¢cambique (FSM)

Os principais objectivos do FSM incluem:

Desenvolvimento Econémico e Social: O FSM tem a fung¢ao de
apoiar o crescimento econémico e o desenvolvimento social de
Mocambique, utilizando as receitas das industrias de petrdleo e
gas para investir em sectores prioritarios como educacao, saude, in-
fraestrutura e diversificacao econémica. O fundo busca reduzir a de-
pendéncia excessiva da economia mocambicana em sectores como
a agricultura e mineracao, promovendo a transformacao estructural
do pais.

Poupanc¢a para Gerag¢oes Futuras: O FSM visa garantir que os re-
CUrsos nao renovaveis de petroleo e gas sejam aproveitados de for-
ma prudente, acumulando poupancgas para as futuras geragdes. Este
fundo é projectado para assegurar que os beneficios da exploragcao
de hidrocarbonetos nao sejam limitados as geracdes actuais, mas
gue contribuam para o bem-estar de longo prazo do pais.

Estabilizagdo do Orcamento: Uma das fung¢des-chave do FSM é ac-
tuar como uma ferramenta de estabilizagao or¢camental, ajudando o
governo a mitigar as flutuacdes das receitas provenientes dos hidro-
carbonetos. Isso permite ao governo gerir chogques externos, como a
volatilidade dos precos internacionais de petrdleo e gas, e manter a
estabilidade das financas publicas durante esses periodos de incer-
teza.




Fontes de Receita e Gestao da Conta Transitoria

O Artigo 7 do regulamento especifica a criagdo e gestao da Conta Transitoria, onde as re-
ceitas do petrdoleo e gas sao inicialmente depositadas antes de serem distribuidas para a
Conta Unica do Tesouro (CUT/OE) e para a Conta do Fundo Soberano (CUF).

24/ CUT =

PeTROLULE YOO n(e) o)
PETROLLUE & GAs REVENTUS PETRO.OMA UNICA PETROLMA UNICA

DO TESOURIO DO TESOURO
l H FROM ¢
coTpdc T
y‘/
v

PONONTA
TRANSITORIA

A 4

CUT.

[ ]
CONTA UNICA ECONTA ' CONTA

RANSITORIA | po TESEURO
CONTA
CONTA \ TRUNSITORIA

’ RANS'TOR.' L DX ST
CONTA
TRANSOURIO ‘i!l?
(CUT/OE)

DO FONTA DO
FUNDO SOBERANO

o Fo3Ee] AET )

Figura 1: Deposito e canalizagcdo das receitas de LNG

DO TESOURO
(CUT/OE

R

-
%




A conta transitéria recebe receitas dos se-
guintes impostos:

® Imposto sobre a Producao do Petrdleo;

® Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas (IRPC), incluindo os valores resul-
tantes da tributagcao de mais-valias;

® Bonus de Produgao;

e Partilha de Producao (Petrdleo-Lucro)
(Regulamento da Lei do FSM).

Os concessionarios de projectos de petrdoleo
e gas que ja estao em fase de producao
devem, obrigatoriamente, depositar essas
receitas na conta transitoria, conforme os
modelos estabelecidos pela legislacao. A
conta transitoria, portanto, funciona como
um mecanismo intermediario para garantir
que as receitas sejam distribuidas correta-
mente entre o fundo soberano e o orcamen-
to do Estado, promovendo transparéncia e
eficiéncia na gestao desses recursos (Regu-
lamento da Lei do FSM).

Projeccao e Distribuicao de Receitas

O Artigo 8 da Lei n.° 1/2024 detalha a met-
odologia de projeccao e distribuicao das
receitas petroliferas entre o FSM e o Or¢a-
mento do Estado. Esta projeccao é realiza-
da pelo Ministério das Financas, em coor-
denacao com o Ministério dos Recursos
Minerais, utilizando uma média moével dos
precos passados e futuros do petrdleo. O
objectivo é proteger as transferéncias anu-
ais das receitas da volatilidade dos precos
de mercado (Art. 8(2)). Além disso, o calculo
dessas projecgoes é certificado por um peri-
to independente, garantindo a precisdo e a
credibilidade do processo (Art. 8(3)).
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Figura 2: Destruicao das receitas de LNG

Nos primeiros 15 anos de operacao do FSM,
a reparticao das receitas segue o seguinte
modelo:

® 40% das receitas sdo alocadas ao CUF;

® 60% sao canalizadas para o Orcamento
do Estado (CUT/OE) (Regulamento da Lei
(O_Lei 1_2024).

A partir do 16° ano de operagao (2039 em
diante), essa reparticao muda para uma di-
visao mais equitativa:

® 50% para o FSM (CUF);

® 50% para o Orcamento do Estado (CUT/
OE) (Lei 1/2024 e seu regulamento).
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A distribuicédo do percentual das receitas reflete a necessidade de equilibrio entre o financia-
mento imediato das necessidades orcamentais do governo e a acumulag¢do de poupancgas a
longo prazo. Durante os primeiros anos, € dada maior prioridade ao orcamento do Estado.

Transferéncias da Conta Transitoria e Excedentes

As transferéncias das receitas da Conta
Transitoria para o FSM e o Orcamento do
Estado sao realizadas trimestralmente, nos
primeiros quinze dias de cada trimestre,
e/devem seguir o principio de reparticao
mencionado acima (Art. 8(3) do regula-
mento). Além disso, se as receitas recebidas
durante um ano fiscal excederem as pro-
jeccoes, o excesso deve ser transferido para
o0 FSM em divisas (Art. 8(5) do regulamento),
assegu rando que o fundo tenha uma capa-

cidade crescente de poupancga ao longo do
tempo (Regulamento da Lei do FSM).

No ultimo trimestre de cada ano, as trans-
feréncias para o Orcamento do Estado de-
vem garantir o cumprimento da quota
orcamentaria anual (Art. 8(4) do regula-
mento), garantindo assim a estabilidade
das financas publicas e o financiamento
continuo de projectos essenciais para o
desenvolvimento de Mocambique (Regula-
mento da Lei do FSM).

Transferéncias do FSM para o Orcamento do Estado

O Artigo 9 da Lei n.° 1/2024 estabelece as
condicdes sob as quais o FSM pode trans-
ferir recursos para o Orcamento do Estado.
Caso as receitas petroliferas projectadas se-
jam insuficientes para cumprir o orcamen-
to anual, o FSM pode transferir até 4% do
saldo acumulado do fundo, calculado com
base no saldo do final do ano anterior (Art.
9(1)). Essa medida visa assegurar que, mes-
mo em momentos de queda nas receitas
petroliferas, o orcamento do Estado nao seja
prejudicado (Regulamento da Lei do FSM).

Além disso, o artigo prevé que, em situ-
acoes de calamidade publica, estado de
emergéncia ou guerra, o FSM pode transfer-
ir recursos adicionais para o Orcamento do
Estado, acima dos limites usuais, mediante
aprovacao da Assembleia da Republica
(Art. 9(2)). Essas transferéncias sao essenci-
ais para que 0 governo possa responder rap-
idamente a emergéncias nacionais, preser-
vando ao mesmo tempo a integridade do
fundo (Regulamento da Lei do FSM), mes-
mo tendo com implicagcao direta retiradas
do valor do FSM e a reducao do seu saldo.

Gestao Prudente e Transparente dos Recursos

O FSM é gerido com base em principios de
prudéncia e transparéncia, conforme es-
tabelecido tanto pela Lei n.° 1/2024 quan-
to pelo regulamento. A politica de inves-
timentos do FSM define critérios claros
para a aplicacao dos recursos, com foco na
mMaximizagao de retornos sustentaveis e na
protecao do capital do fundo. O Banco de
Mocambique ¢ a entidade responsavel pela
gestao dos activos do fundo, assegurando
gue os investimentos sejam realizados de

forma segura e eficiente (Regulamento da
Lei do FSM).

A gestao prudente do FSM envolve uma
diversificacao cuidadosa dos activos, a fim
de minimizar os riscos associados as fluctu-
acoes dos mercados financeiros e a volatili-
dade dos precos do petroleo e do gas. Essa
abordagem garante que o fundo continue
a crescer de forma sustentavel, enquanto
contribui para o desenvolvimento economi-
co de Mocambique,
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O que se pode esperar de receitas
fiscais e outros impactos da

Mocambique descobriu enormes reservas
de gas natural na Bacia do Rovuma, estima-
das em mais de 180 trilhdes de pés cubicos.
Essa descoberta coloca o pais entre os prin-
cipais detentores de reservas de gas natural
no mundo. No entanto, a grande questao
agora € atrair o maximo possivel de inves-
tidores para explorar e desenvolver esses
recursos e rapidamente transforma-los em
recursos financeiros.a favor do Estado.

De acordo com as previsoes do Cenario Fis-
cal de Médio Prazo (CFMP) para o periodo
de 2025 a 2027, a receita total do Estado de-
vera perfazer uma média anual de 25,7% do
PIB até 2027, esta estimativa inclui as re-
ceitas provenientes do Gas Natural Lique-
feito (GNL), com uma média anual de 5,751
milhées de meticais, originadas pelo pro-
jecto Coral Sul, na Bacia do Rovuma.

E importante salientar que as receitas
de LNG efectivamente cobradas duran-
te o periodo do CFMP podem divergir das
previsdes iniciais, dado que os precos do
petréleo, que influenciam os mercados de
GNL, sao notoriamente volateis e sujeitos a
flutuacdes consideraveis.

Adicionalmente, deve-se observar que as
receitas de GNL consideradas no quadro fis-
cal representam 60% da receita projecta-
da, conforme estipulado na proposta de Lei
do Fundo Soberano, segundo a qual, ape-
nas uma parte da receita gerada em um de-
terminado ano serd utilizada para financiar
a despesa publica de investimento, en-
quanto o restante serd alocado para inves-
timentos internacionais no mercado finan-
ceiro através do FSM.
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Previsdo da Receita do GNL - Area 4 (2022-2027)
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Os dados apresentados no Cenario Fiscal
de Médio Prazo (CFMP) para o periodo de
2022 a 2027 mostram uma evolucao signif-
icativa das receitas do Estado provenientes
do Gas Natural Liquefeito (GNL) da Area 4,
especificamente do projecto Coral Sul. De
acordo com o CFMP, em 2022, as receitas
foram de apenas 0,7 milhées USD, um valor
relativamente baixo. Isso ocorreu porque a
producao de GNL teve inicio apenas no final
desse ano, resultando em receitas limitadas.
Esse facto justifica a diferenca entre o valor
observado em 2022 e 0s anos seguintes.

A partirde 2023, o CFMP regista um aumen-
to significativo das receitas, atingindo 73,4
milhées USD, com a operagdo completa do
projecto Coral Sul. Este aumento reflecte
um ano inteiro de producao e exportacao
de GNL, trazendo um impacto significativo
para as receitas do Estado. As projeccdes do
CFMP para os anos subsequentes indicam
um crescimento quase constante.

Em 2024, o valor esperado é de 74,5 mil-
hées USD, seguido por 78,5 milhdes USD
em 2025 e 78,3 milhdes USD em 2026. J§
em 2027, o CFMP prevé um aumento ex-
pressivo, com receitas chegando a 90,1 mil-
hées USD. E importante destacar que essas
projeccdes se referem exclusivamente ao
projecto Coral Sul, sendo que, até o mo-
mento, nao ha expectativa de inicio de pro-
ducao de outros projectos de GNL na Bacia
do Rovuma até 2027. Assim, o crescimento
das receitas do Estado esta limitado a este
unico projecto, que actualmente sustenta
as projeccdes do CFMP. A média anual das
receitas projectadas entre 2023 e 2027 ¢ de
82,3 milhoes USD.

A analise das receitas do Estado provenien-
tes do Gas Natural Liquefeito (GNL) da Area
4, com base no Cenario Fiscal de Médio
Prazo (CFMP), revela como os diferentes
impostos contribuem para a receita total
entre 2022 e 2027.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do CFMP (2025-2027)

Por um lado, o Bénus de Producao teve
uma contribuicao significativa apenas em
2023, representando 2,72% da receita total
de 73,4 milhoes USD naquele ano. Esse val-
or reflecte um impulso isolado no inicio das
operacdes de producao, mas nao aparece
como uma fonte de receita nos anos sub-
sequentes, indicando que esse imposto Nao
tera um impacto recorrente nas financas do
Estado nos proximos anos.

Por outro lado, o Imposto sobre a Producao
do Petroleo foi responsavel por100% das re-
ceitas em 2022, quando a producao foi lim-
itada, reflectindo o inicio das operacdes no
final do ano. No entanto, no ano seguinte,
com a produgao em pleno andamento, a
contribuicao desse imposto diminui em ter-
mos relativos, mas ainda assim se mantém
significativa. De acordo com as projeccoes,
este imposto vai variar entre 35% e 35,9%
da receita total de 2023 a 2027. Isso mostra
gue 0 imposto sobre a producao continuara
a ser uma fonte importante de receitas para
o Estado, embora a sua participagao relativa
diminua, conforme outros impostos, como
o Petroleo Lucro, se tornam mais predom-
inantes.

O Petroleo Lucro comecga a ter um papel
relevante a partir de 2023, quando con-
tribuiu com 62,13% das receitas totais. Esse
imposto continua a aumentar a sua partic-
ipacao ao longo dos anos, atingindo cerca
de 64% das receitas até 2027. Dessa forma,
o Petrdéleo Lucro torna-se a principal fonte
de receita para o Estado, enquanto o Impos-
to sobre a Producao do Petréleo mantém a
sua relevancia e o Bonus de Produgao tem
uma contribuicao pontual e limitada.

Com a quantidade elevada de gas dis-
ponivel, Mocambique tem a oportunidade
de transformar a sua economia, gerando
receitas significativas, criando empregos e
impulsionando o desenvolvimento industri-
al. No entanto, a transicao energética global
em direccao a fontes de energia mais lim-
pas e renovaveis representa um desafio. A
medida que o mundo se move para redu-
zir a dependéncia de combustiveis fosseis,
o valor do gas natural pode diminuir com o
tempo.
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E crucial que Mocambique consiga atrair in-
vestimentos rapidamente para maximizar a
exploracao e comercializacao do gas natu-
ral enquanto ainda ha uma demanda forte
e precos favoraveis no mercado internacio-
nal. Isso envolve a criacao de um ambiente
de negdcios atraente, com politicas claras,
estabilidade regulatdria e incentivos para
investidores.

Além disso, € essencial desenvolver a in-
fraestrutura necessaria para a producao,
transporte e exportagcao do gas, garantindo
que Mogcambique possa competir efectiva-
mente no mercado global.

As receitas fiscais provenientes dos projec-
tos de gas na Bacia do Rovuma comegaram
a entrar nos cofres do Estado mocambicano
no final de 2022, com o inicio da producao
do projecto Coral Sul FLNG. Estima-se que
este projecto gere lucros directos de aprox-
imadamente 47,7 mil milhdes de ddlares ao
longo dos 25 anos de vida util do projecto,
dos quais 24,5 mil milhdes de ddlares serao
arrecadados pelo Estado mocambicano.
Caso todos os projectos previstos se concre-
tizem, sem contar coma Coral Norte, o gov-
erno podera arrecadar cerca de 95 mil mil-
hdes de dolares em receitas fiscais ao longo
da vida util desses empreendimentos.

Receltas estimadas dos projeto degas na bacia do Rovuma
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Entretanto, o Ministério da Economia e Fi-
nancas (MEF) nao tem divulgado detalhes
sobre os montantes ja recebidos, o seu des-
tino e os periodos de recebimento, o que
gera preocupacdes sobre a transparéncia
Nna gestao dessas receitas.

As receitas provenientes das reservas de
gas natural em Mocambique sao volateis
devido a dinamica dos precos internaciona-
is. No caso do gas extraido do projecto Coral
Sul, os precos estao indexados ao preco do
petréleo Brent, que é notoriamente instavel.
Essa volatilidade implica que as receitas fis-
cais derivadas dessa exploracao também
sejam instaveis.

Além disso, durante a fase inicial do pro-
jecto, havera um periodo de recuperacao
dos custos de investimento por parte das
empresas. Isso significa que a receita fiscal
gerada nao excedera um bilhdao de ddlares
nos proximos 15 anos. No entanto, apos esse
periodo de recuperacao, as receitas fiscais

poderao aumentar significativamente, al-
cancando até seis bilhdes de ddlares anual-
mente.

Portanto, as receitas oscilam anualmente
devido a variagcao dos precos do petroleo e
enfrentam periodos de grandes variacdes
resultantes da recuperacao dos custos das
empresas. Esta dinamica torna imperati-
vO que Mocambique gerencie cuidadosa-
mente as suas expectativas de receita e
implemente estratégias para mitigar os im-
pactos dessa volatilidade.

Nesse contexto, foi aprovado o Fundo So-
berano de Mocambique (FSM), um instru-
mento estratégico para a gestao das receit-
as provenientes da exploragao de recursos
naturais. O FSM sera um fundo de inves-
timento estatal destinado a utilizar parte
das reservas internacionais obtidas da ex-
ploracao de gas natural para objectivos es-
pecificos, como a estabilizacao econdmica
€ a poupanca para as geragdes futuras.

Expectativas sobre a Gestao do Fundo Soberano

A poupanca para as geragoes futuras esta
relacionada a partilha inter-geracional de
recursos, reconhecendo que esses recursos
naturais, formados ao longo de varias ger-
acdes, Nao pertencem apenas a geragao
presente. Assim, € justo que as geracoes
futuras também se beneficiem dessas
riquezas.

A fluctuacao das receitas provenientes da
exploragao de recursos naturais, como o gas
natural; pode serum grande desafio para a
estabilidade economica de Mocambique.
Uma abordagem eficaz para mitigar essa
volatilidade, de acordo com a Lei do FSM e
O seu respectivo Regulamento, é projectar
as receitas com base em médias moveis.
De acordo com o Regulamento, a media
movel € calculada utilizando os precos
historicos dos quatro anos imediatamente
anteriores ao exercicio em gue a projeceao
€ realizada, o preco actual e as estimativas
de precos para os dois anos subsequentes.

Isso permite suavizar as flutuacdes bruscas
dos precos e obter uma visao mais estavel e
previsivel das receitas futuras.

Ao usar a técnica de médias moveis, com-
binada com a priorizagdao do orcamento
prevista na lei, Mocambique pode planifi-
car as suas financas de maneira mais eficaz,
reduzindo a incerteza e garantindo uma
gestao mais eficiente das receitas derivadas
da exploragao de gas natural. Dessa for-
ma, & possivel enfrentar melhor os desafios
econdmicos e assegurar que as politicas fis-
cais sejam mais robustas e sustentaveis.

A estrutura de governagao do FSM pre-
tende aproveitar integralmente as institu-
icOes existentes no pais, orientando-se pelos
principios de boa governacao, transparén-
cia, responsabilidade, independéncia e in-
clusao, em conformidade com as melhores
praticas internacionais estabelecidas nos
Principios e Praticas Geralmente Aceites de
2008 - os Principios de Santiago.
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st bl i De acordo com o Regulamento da Lei do FSM, as receitas
= - | sdo projectadas com base nos seguintes pressupostos:

Natureza da globalidade dos
projectos de petréleo e gas em
fase de desenvolvimento;

Termos dos contratos de con-
cessao de exploracao e pro-
ducao associados;

Estimativas dos volumes de
producao e custos recuperaveis;

Termos dos contratos de
venda;

Média moével dos precos
petroliferos actuais, historicos
e projectados.
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Oportunidades de melhoria na
lei e no Regulamento do FSM
de Mocambique

A metodologia de projeccio e dis-
tribuicdo das receitas petroliferas, con-
forme descrita no Artigo 8 da Lei n.° 1/2024,
envolve um processo de coordenacao entre
o Ministério da Econémia e Financas e o
Ministério dos Recursos Minerais, que uti-
lizam uma média movel dos precos pas-
sados e futuros do petroleo para mitigar a
volatilidade das receitas. Embora o objecti-
VO seja claramente proteger as transferén-
cias anuais de receitas, a independéncia e
a transparéncia desse processo sao poten-
cialmente comprometidas por um aspecto
central: a contratagdo de um perito inde-
pendente para auditar as projeccoes ¢ feita
pelo proprio Ministério das Financas, que
também esta directamente envolvido na
projeccao inicial das receitas.

Esse arranjo apresenta um conflito de in-
teresse evidente. O mesmo ministério que
projecta as receitas € responsavel por con-
tratar o auditor que deve certificar a credi-
bilidade e a precisao dessas projeccoes. Ao
concentrar ambas as funcdes (projeccao
e auditoria) sob a alcada do Ministério das
Finangas cria-se um risco significativo de
que o processo de certificacao possa perd-
er a independéncia necessaria para garan-
tir uma avaliacao imparcial e objectiva. Um
perito independente, embora formalmente
destacado para auditar o processo, pode
enfrentar pressdes implicitas ou explicitas
para confirmar projeccdes ja realizadas por
aguele que o contratou.



Essa situacao pode comprometer a trans-
paréncia e a credibilidade do FSM, pois o
publico pode questionar se as auditorias
sao verdadeiramente independentes ou
simplesmente uma formalidade que con-
firma dados previamente estabelecidos. O
ideal seria que o perito independente fosse
nomeado por uma entidade ou érgao ex-
terno ao Ministério das Financas, como uma
comissao independente ou um tribunal de
contas, assegurando assim que O Processo
de verificagcao das projeccdes nao esteja su-
jeito a influéncias politicas ou administrati-
vas do proprio ministério que realiza as es-
timativas.

Dessa forma, o actual arranjo nao garante a
independéncia plena necessaria para uma
auditoria imparcial e rigorosa, o que poderia
resultar em projeccdes que nao reflectem
adegquadamente os riscos e incertezas asso-
ciados a volatilidade dos precos do petroleo.

Embora os demais factores estejam bem
definidos, o controle sobre a producao e
0S custos recuperaveis, que sao dinamicos
e exigem capacidade técnica, representa
um risco significativo. Sem um plano claro
para formar o pessoal necessario para gerir
essas tecnologias novas, Mocambique pode
enfrentar dificuldades em assegurar a pre-
cisao e a eficiéncia no calculo das receitas
provenientes do gas, considerando que a
tecnologia utilizada é nova e desconhecida
pelo pais. Além disso, nao € conhecido um
plano claro de formacao de pessoal espe-
cializado para lidar com esses aspectos.

Adiscussao da proposta de lei para a criagao
do FSM foi adiada trés vezes na Assembleia
da Republica, devido a questdes levantadas
por parlamentares e pela sociedade civil.
Uma das principais questdes é a respeito do
gestor operacional do Fundo, o Banco de
Mocambique, € a sua capacidade de garan-
tir integridade e transparéncia, consideran-
do o seu caracter relativamente fechado e
os recentes relatdrios de auditoria com res-
ervas.

Dada a postura fechada e os relatérios
das auditorias ao Banco de Mo¢cambique
em que, por cerca de 4 anos consecutivos,
os auditores declararam reservas, a falta
de opgdes sustentaveis para a gestao do
FSM por parte do governo tornou-se uma
preocupacao, apesar de a experiéncia inter-
nacional sugerir que a gestao operacional
dos fundos soberanos pelos bancos centrais
dos paises € uma boa pratica. Esse € um
ponto critico, pois envolve questdes histori-
cas sobre a postura do Banco Central e sua
transparéncia, além da sua relagdo com
outras instituicdes da sociedade.

Neste contexto, uma unidade independen-
te dentro do Banco Central sera criada para
gerir o Fundo de maneira separada das
outras actividades do Banco, nao havendo
previsao de ligacao directa com o resto do
Banco.

Essas questdes institucionais, embora im-
portantes, nao devem ser confundidas com
0s objectivos especificos do FSM, que sao a
gestao financeira de poupancas para esta-
bilizacao econdmica e a partilha inter-gera-
cional de recursos publicos. Embora o FSM
va gerir somas significativas de dinheiro, ele
estara subordinado ao Sistema de Admin-
istracao Financeira do Estado (SISTAFE) e o
seu funcionamento deve respeitar o contex-
to institucional do pais. A Lei do SISTAFE é
um referencial importante nesse processo.

O debateemtornodo Banco Central reflecte
guestdes institucionais mais amplas do que
aquelas directamente relacionadas ao FSM
e estas devem ser tratadas-em discussoes
apropriadas. Além disso, ha questoes so-
bre o trajecto dos recursos provenientes da
exploracao de gas na Bacia do Rovuma. O
argumento de que o FSM s6 seria verdadei-
ramente soberano se todo o dinheiro fosse
canalizado directamente para o Fundo, de
onde seria distribuido para o orcamento e
investimentos financeiros externos,
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sem risco de reversao ao Orcamento do Es-
tado, cujo escrutinio é considerado limitado
e exemplos internacionais, como Noruega e
Timor Leste, ilustram essa abordagem.

Dado o estagio actual das discussoes, € im-
portante referir que os instrumentos com-
plementares, como o acordo de gestao
entre o Governo e o Banco de Mo¢cam-
bique, a politica de investimento e a met-
odologia especifica para a projeccao das
receitas, tém o potencial de consolidar ou
fragilizar os resultados alcancados pela
proposta de lei que cria o FSM. Por isso, é
essencial um trabalho de base sdlido para
a discussao desses instrumentos comple-
mentares a lei do Fundo Soberano.

Neste contexto, é preocupante a discrepan-
cia entre a Lei e o Regulamento da Lei do
Fundo Soberano de Mocambique (FSM)
no que diz respeito a distribuicao das receit-
as provenientes da exploracao de gas natu-
ral.

De acordo com a Lei, todas as receitas re-
cebidas durante um ano fiscal sdo primeiro
distribuidas para a Conta Unica do Tesou-
ro-Orcamento do Estado (CUT-OE) até ao
montante calculado. Por um lado, apenas o
restante é transferido para a Conta do Fun-
do Soberano (CUF), nUmero 5 do Artigo 8
da Lei do FSM: “As receitas recebidas na
CUT durante um ano fiscal sGo primeiro
distribuidas a CUT-OE até ao montante
calculado no numero 4 do presente ar-
tigo, sendo o restante transferido para a
CUF em divisas.”

Por outro lado, o Regulamento estabelece
NO NnUumero 4 do artigo 8, que apenas no
dltimo trimestre do ano é garantido que a
CUT-OE receba a quantidade necessaria
para cumprir a quota orcamental anual.
Passamos a citar: “No dltimo trimestre de
cada ano, as transferéncias para a CUT-
OE devem assegurar o cumprimento da
quota orgamental anual.”

A Lei estabelece uma prioridade clara de
gue todas as receitas devem ser primeiro
alocadas a CUT-OE, enquanto o Regula-
mento distribui essas receitas em uma base
percentual ao longo do ano, garantindo,
apenas no ultimo trimestre, que a quota
orcamental da CUT-OE seja cumprida. Esta
discrepancia pode criar desafios na gestao
financeira e na implementacao de politicas
fiscais, aumentando o risco de nao cumpri-
mento das necessidades orcamentais ao
longo do ano, dependendo do desempen-
ho do ultimo trimestre e nao do ano fiscal
como um todo. Como a capacidade de re-
sposta de um Unico trimestre € evidente-
mente menor, aumentam as chances de
nao se alcancar a quota orcamental e, au-
tomaticamente, de ndao se cumprir um dos
principais objectivos da Lei, que € a estabili-
zacao do Orcamento do Estado.

Além disso, a legislacao estabelece que, em
circunstancias excepcionais, transferéncias
de fundos do FSM para o Orcamento do
Estado poderdao ocorrer, de acordo com o
artigo 9 da Lei do FSM: “Se as receitas re-
cebidas durante um ano fiscal forem in-
feriores ao montante calculado no nume-
ro 4 do artigo 8 da presente Lei para o
mesmo ano fiscal, pode ser transferido
do FSM um montante até 4% do saldo
do FSM calculado no final do ano anteri-
or para apoiar o Orcamento do Estado.”
O regulamento da mesma Lei define: que
sempre que ocorrer a situacgao referida aci-
ma, devem ser observados os seguintes
procedimentos: “a) a solicitacgdo de uma
autorizagdo a Assembleia da Republica
para o levantamento no Fundo Soberano
do montante correspondente ao déficit
que ndo deverd exceder os 4% do saldo
do FSM; b) a solicitagéo deverda ser acom-
panhada do balan¢o da execug¢do das re-
ceitas petroliferas de modo a mostrar a
diferenca da quota orcamental prevista
em relagdo a efectiva, as projecgées e o
parecer do perito.”
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O limite de 4% estabelecido para
transferéncias do Fundo Soberano de
Mocambique (FSM) para o Orcamento
do Estado pode ndo ser realista nos
primeiros anos de operacionalizagdo
do FSM. Considerando as projecgdes do
Ministro da Economia e Financas, espera-se
arrecadar em meédia 100 milhdes de ddlares
Nnos primeiros anos. Com base nesse valor,
pode considerar que cerca de 40 milhdes
serao canalizados para o FSM nos primeiros
anos e 4% desse valor, mesmo consideran-
do os retornos de cerca de 3% ao ano, re-
sultaria em um montante irrisorio, insufi-
ciente para cobrir déficits significativos da
CUT orcamental nos primeiros anos. Esse
limite fara sentido apenas quando o FSM
tiver crescido substancialmente. Nos anos
iniciais, o fundo provavelmente nao sera
capaz de estabilizar o orcamento de forma
eficaz devido ao valor limitado disponivel
para retiradas em caso de deficit. Portanto,
recomenda-se que, sendo esta uma situ-
acao extraordinaria, sejam permitidas re-
tiradas correspondentes a magnitude do
déficit orcamentario, a fim de garantir a es-
tabilizagcao do orcamento como um dos ob-
jectivos da Lei do FSM.

O debate sobre a transparéncia e a
gestao dos recursos provenientes
da exploracao de gas natural é cru-
cial para o sucesso do FSM. A falta de
detalhes sobre os montantes ja recebidos e
seu destino levantam questdes sobre a ca-
pacidade do pais de garantir uma gestao
transparente. No entanto, a criacao do FSM
representa um passo significativo na mel-
horia da governacao e da transparéncia
no sector de recursos naturais em Mogcam-
bique.

A gestao sustentavel dos recursos naturais
e a utilizacao prudente das receitas fiscais
sSao0 essenciais para promover o desenvolvi-
mento econdmico de Mocambique. O FSM
tem o potencial de transformar as receitas
do gas em beneficios tangiveis para a pop-
ulacao, desde que seja gerido com rigor e
transparéncia. A implementacao eficaz do
fundo dependera de um arcabouco legal
robusto e da capacidade das instituicdes
mocambicanas de aderirem aos principios
de boa governacao e transparéncia.
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Conclusoes e Recomendacoes:

Do policy brief foi possivel chegar a algumas conclusoes sobre as fragilidades e oportuni-
dades relacionadas a gestao do Fundo Soberano de Mocambique (FSM). O policy brief
chega a cinco conclusdes centrais e apresenta recomendacoes estratégicas para garantir
maior transparéncia, independéncia e eficiéncia na gestao do FSM.

Conclusoes:

1) Receita Crescente: a receita do Estado
mog¢ambicano proveniente do GNL apre-
senta um crescimento consideravel, partin-
do de um valor muito baixo em 2022 devido
ao inicio da producao no final do ano, para
atingir niveis substancialmente mais altos a
partir de 2023. Isso é reflexo directo da esta-
bilizacdo das operacdes de GNL na Area 4.

2) Dependéncia do Petréleo Lucro: a partir
de 2023, o Petrdleo Lucro se torna a princi-
pal fonte de receita, contribuindo com mais
de 60% da receita total, enquanto o Imposto
sobre a Producao do Petréleo mantém uma
participacao em torno de 35%. O Bonus de
Producao teve impacto apenas em 2023.

3) Incerteza nas Projecdes: as projecdes
para os anos de 2024 a 2027 indicam um
crescimento sustentado, mas essas receitas
estao sujeitas a volatilidade dos precos in-
ternacionais do petroleo e do GNL. Qualquer
oscilacao nos precos podera impactar sig-
nificativamente os valores projectados.

4) Auséncia de Novos Projectos: as receit-
as futuras sdao exclusivamente do projecto
Coral Sul, uma vez que nao ha expectativa
de inicio de producao de outros projectos
de GNL até 2027. Isso limita a diversificacao
das fontes de receita e torna o Estado alta-
mente dependente deste Unico projecto.

5) Conflito de interesses na auditoria das
receitas projectadas: a concentragdao das
funcdes de projeccao e auditoria nas maos
do Ministério das Financas compromete a
independéncia e credibilidade do processo
de projeccao de receitas petroliferas.

A falta de um auditor verdadeiramente
independente pode gerar desconfianca
guanto a precisdo e transparéncia das pro-
jeccoes realizadas, minando a credibilidade
do Fundo Soberano de Mocambique (FSM).

6) Fragilidade institucional e falta de for-
macao técnica: Mocambique ainda carece
de um plano robusto para o desenvolvi-
mento de capacidades técnicas para gerir
as tecnologias e metodologias necessarias
para assegurar a precisao na avaliacao
das receitas e na gestao dos custos recu-
peraveis. Sem uma capacitacao adequada,
0 pais pode enfrentar sérios desafios na ad-
ministracao das receitas provenientes do
gas natural.

7) Banco de Mocambique e auditorias
com reservas. a escolha do Banco de
Mocambique como gestor operacional do
FSM levanta preocupacdes, dada a postura
relativamente fechada da instituicao e os
sucessivos relatdrios de auditoria com res-
ervas. Isso compromete a confianca publica
e a transparéncia na gestao dos recursos do
fundo.

8) Discrepancias entre a Lei e o Regula-
mento do FSM: a discrepancia entre a Lei
e o Regulamento em relacao a distribuicao
das receitas fiscais cria insegurang¢a quan-
to a capacidade de o governo cumprir as
qguotas orcamentais durante o ano fiscal. Ao
depender fortemente do dltimo trimestre,
corre-se o risco de nao atender adequada-
mente as necessidades fiscais durante o
restante ano.
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9) Limite irrealista de retirada de 4% do
FSM para cobrir déficits: o limite de 4% para
a retirada de fundos do FSM nos primeiros
anos de operacao € inadequado para garan-
tir a estabilizagcao do orcamento, devido ao
baixo montante arrecadado nos primeiros
anos de producao. Isso enfraquece a ca-
pacidade do fundo de cumprir o seu papel
de estabilizar as financas publicas no curto
prazo.

Recomendacoes:

1) Maior Atencdo para as Receitas de
Petroleo Lucro: dado que o Petrdleo Lucro
sera a principal fonte de receita até 2027,
recomenda-se que o Estado implemente
uma gestao prudente e transparente dess-
es recursos. Parte das receitas deve ser
alocada para o Fundo Soberano, conforme
proposto, de forma a garantir que a riqueza
gerada pelo GNL beneficie geracdes futuras.

2) Diversificagdo das Fontes de Receita:
€ crucial que o governo explore outras for-
mas de capitalizar os recursos naturais de
Mocambique, incluindo a aceleracao dos
projectos em implementacao e o desen-
volvimento de outros projectos de GNL na
Bacia do Rovuma, a fim de reduzir a de-
pendéncia exclusiva do projecto Coral Sul.

3) Monitoramento dos Precos do GNL e
Petroéleo: dado o impacto que as oscilagdes
dos precos internacionais podem ter nas re-
ceitas, o governo deve monitorar constante-
mente o mercado global de GNL e petroéleo.

4) Fortalecimento da Capacidade Insti-
tucional: para garantir que as receitas do
GCNL sejam bem geridas e utilizadas de
maneira a impulsionar o desenvolvimento
econdmico, é recomendavel investir em ca-
pacidade institucional, sobretudo em areas
de transparéncia fiscal, gestao de recursos
e politicas de desenvolvimento sustentavel.

5) Reforcar a independéncia do proces-
so de auditoria: é crucial que o auditor
independente das projec¢cdes de receitas
petroliferas seja nomeado poruma entidade
externa ao Ministério das Financas, como
uma comissao independente ou Tribunal
Administrativo. Isso aumentaria a confianca
no processo de auditoria, garantindo que as
projeccdes sejam objectivas e baseadas em
critérios técnicos transparentes.

6) Desenvolver um plano de capacitacao
técnica: o governo de Mogcambique deve
implementar um plano de formacao e
desenvolvimento de capacidades para os
seus técnicos, especialmente nas areas de
gestao de tecnologias de producao de LNG
e controle dos custos recuperaveis. Isso per-
mitira que o pais acompanhe a dinamica
da industria de gas natural, aumentando a
precisao nas estimativas de receitas e mel-
horando a eficiéncia administrativa e reduz-
indo o risco de evasao fiscal.

7) Fiscalizar a unidade independente
no Banco de Mocambique: Para mitigar
0s riscos relacionados a gestao do FSM,
recomenda-se a fiscalizagcdao da unidade in-
dependente dentro do Banco de Mocam-
bigue de modo a garantir que esta seja
dedicada exclusivamente a gestao do Fun-
do. Isso permitiria uma governanca mais
transparente e responsavel, separada das
demais funcdes do banco.
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8) Harmonizar a Lei e o Regulamento do
FSM: deve haver uma harmonizacao entre
a Lei e o Regulamento do FSM para garan-
tir que a distribui¢cao das receitas siga um
cronograma claro e equilibrado ao longo do
ano fiscal.

9) Rever o limite de 4% para retirada do
FSM em caso de déficit: nos primeiros anos
de operacao do FSM, recomenda-se a flex-
ibilizagcao do limite de 4% de retirada para
cobrir déficits orcamentais. Um limite mais
ajustado a magnitude dos déficits anuais
permitiria que o FSM cumprisse o seu ob-
jectivo de estabilizar o orcamento de forma
mais eficaz até que o fundo tenha acumula-
do recursos suficientes.

10) Fortalecer a transparéncia na gestao
das receitas: a criacdo de um mecanismo
de divulgacao regular e mais abrangente
dos montantes arrecadados e da sua clas-
sificacao é fundamental para aumentar a
confianca publica. Relatdrios periddicos e
acessiveis ao publico podem garantir que
as receitas do gas sejam utilizadas de ma-
neira transparente, promovendo o desen-
volvimento sustentavel de Mogcambique
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