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CENTRO DE INTEGREDAD E PUBLICA Edicao N° 4/2017 - Setembro - Distribuicao Gratuita
Anticorrupgao - Transparéncia - Integridade

Criacédo do Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND)

DEVE SER UM PROCESSO GRADUAL, INCLUSIVO
E TRANSPARENTE

Introducao

O Governo mocambicano acaba de anunciar que vai criar um Fundo Soberano de reserva para O
financiamento de projectos virados para o desenvolvimento nacional, que sera denominado "Fundo
Nacional de Desenvolvimento (FND)" e tera como uma das fontes as receitas extraordinarias, com
destaque para as mais-valias resultantes da venda de activos relacionados com os projectos do sector
mineiro.

O Ministro da Economia e Financas, Adriano Malelane, que fez o anuncio, disse que o fundo seria
alilmentado, também, pelas receitas geradas pela exploracdo dos hidrocarbonetos e dos varios minerios
do pais! e que se pretendia que fosse gerido pelo Banco Nacional de Investimentos (BNI). Espera-se
que o projecto do fundo esteja concluido até ao final do ano e supde-se que 0S Primeiros recursos
advirdo de parte das mais-valias resultantes da venda de activos da Eni na area 4 da Bacia do Rovuma,
para a Exxon Mobil.

Embora faltem muitos detalhes sobre a perspectiva do Governo em relacdo ao Fundo Soberano,
principalmente no que refere a gestdo do mesmo, o debate sobre a criacdo de um fundo soberano para
a gestao sustentavel das receitas resultantes da exploracdo de recursos minerais € actual, pertinente
e urgente.

Existe um potencial de gerac&o de receitas significativas para o Estado mocambicano, particularmente
com a exploracdo de gas natural na Bacia do Rovuma pelas empresas Eni e Anadarko, concessionarias
das areas 4 e 1, respectivamente. Porem, para que estas receitas se traduzam em melhoria das
condicdes de vida para a populagcéo, € necessario que se garantam mecanimos de gestao criteriosa e
transparente destes recursos.

Os fundos soberanos constituem mecanismos de gestdo da receita gerada pela exploracdo dos
recursos minerais, tendo em conta que 0s ™MesMmaos recursos sao finitos e as receitas que eles geram

1 "O fundo sera financiado como os outros fundos soberanos sdo financiados noutros paises, disse © Mministro a imprensa.



devem ser usadas de forma sustentavel, contribuindo para o desenvolvimento do pais onde esses
recursos sao explorados.

A Lei de Petroleos (Lei 21/2014), no seu artigo 37, refere que "Cabe a Assembleia da Republica definir um
mecanismo de gestéo sustentavel e transparente das receitas provenientes da exploracado dos recursos
petroliferos do pais, tendo em conta a satisfacao das necessidades presentes e as das geracdes futuras’.
Embora a AR tenha privilegiada iniclativa de lei, a proposta do mecanismo pode vir do Governo.

Do periodo que separa a construcao da primeira planta de liquefaccdo do gas natural® até ao inicio da
exportacdo, Mocambigue term uma oportunidade para, de forma gradual, desencadear um processo
transparente e inclusivo de desenho de um fundo soberano para garantir uma gestdo sustentavel
das receitas geradas pelos recursos minerais, que tenha bases solidas, regras claras de gestdo e
funcionamento, mecanismos apropriados de transparéncia e de prestacdo de contas.

Este artigo visa contribuir para o debate sobre a criacdo de um fundo soberano no pais, buscando
experiéncias do mundo, que s&o uteis para Mocambique aprender dos bons e dos maus exemplos, de
modo a dar passos consistentes no processo que deve desencadear nesse ambito.

1. Qual é a base dessa discussao em curso no Governo?

Tudo indica que as discussdes sobre a criacdo de um fundo soberano de riqueza, alimentado pelas
receitas da exploracdo de recursos minerais, iniclaram ha ja alguns anos entre o entdo Ministério da
Planificacédo e Desenvolvimento e o Banco Nacional de Investimentos (BNI), do qual o Ministro das
Financas fol PCE — Presidente da Comissdo Executiva — até a sua nomeacao. Entretanto, os detalhes
do que estava a ser pensado nunca foram do dominio publico.

O recente pronunciamento do Governo sobre o Fundo Nacional de Desenvolvimento deixa claro
gue o Governo esta a retomar um debate, ja iniciado, sem que se conhecam as suas premissas. Por
exemplo, Nao se sabe se este fundo a ser criado até Dezembro do corrente ano (o que € problematico
em si) € mais um fundo como tantos outros de que o pais dispde (a maioria dos quais, sendo todos,
sem fundos propriamente ditos) ou € como um mecanismo de gestdo da receita, tal como a literatura
sobre os fundos soberanos aconselha.

Se a abordagem € de mecanismo de gestdo da receita resultante da exploracdo dos recursos minerais,
com destaque para O gas natural, os termos do Governo devem mudar e até Dezembro n&o ha
condicdes para se estabelecer esse fundo, visto que ha uma série de accdes preliminares a ser feita,
nomeadamente:

e Realizar estudos que vao dar uma indicacao do(s) tipo(s) de fundo soberano que melhor se
adequa a realidade mocambicana. Ou, havendo esses estudos, iniclar o debate nacional sobre
0s seus resultados em busca de enriguecimento e de consensos.

e Elaboracdo de uma proposta de quadro juridico, onde se determina a natureza, objectivos,
mecanismos de gestdo, transparéncia e prestacdo de contas. Este processo devera ser
acompanhado de consultas publicas, amplamente realizadas pelo pais.

e Submissdo a AR, que devera depois agendar a sua apreciacao. Enquanto 1sso, as comissdes
de Plano e Orcamento (a segunda comissao) e de Agricultura, Economia e Ambiente (a quinta
comissao) deverdo fazer consultas e audicOes aos diversos stakeholders para aprimorar a
proposta

2 O primeiro projecto de exploracdo de gas natural vai ser implementado pela multinacional Eni que vai construir uma planta
flutuante de producao de gas natural liquefeito (FLNG).



Portanto, este trabalho n&o pode ser realizado em gquatro meses, a menos que a ideia seja fazé-lo por
decreto governamental, 0 que é problematico e completamente desaconselhavel. E preciso que o
Fundo seja instituido por lel aprovada pela Assembleia da Republica.

Caixa de texto 1: O Fundo de Desenvolvimento Nacional do Irdo

O modelo de fundo soberano que Mocambique pretende criar parece similar ao instituido,
em 2011, no Irdo, em que porcdes da receita arrecadada pelo Governo pela exploracédo de
petrdleo, gas natural e condensado e outros produtos petroliferos sdo investidas na melhoria da
produtividade nacional, no investimento fora do pais, bem como na criagcéo de incentivos para o
desenvolvimento econodmico privado e poupanca para futuras geracoes .

O Fundo Nacional de Desenvolvimento do Irdo foi criado depois da criagéo, no ano 2000, do
Fundo de Estabilizacéo (financiado pelas receitas do petroleo) que tinha a mesma funcéo do
fundo de desenvolvimento, incluindo a estabilizacédo do orgcamento nos momentos de crise.

A logica de investimento do Irdo € a de investimentos sustentavels, bem como preservar oS
fundos para as geracdes futuras, sem prejudicar a geracao actual.

Assim, as receitas geradas pela venda de petrdleo e gas natural sdo canalizadas na sua totalidade
a Empresa Nacional de Petroleos do Iréo, que retéem 14.5% do total das receitas e depois distribui
63.5% para o Orcamento do Estado, 2% para as regides produtoras e 20% para o Fundo de
Desenvolvimento Nacional. Os superavits do Orcamento do Estado (ou seja, os valores que o
Orcamento ndo absorve) sao canalizados ao Fundo de Estabilizacdo. Dos recursos que sobram
no final de cada ano no Fundo de Estabilizacéo, 50% sdo canalizados ao Fundo Nacional de
Desenvolvimento.

Por suavez, o Fundo Nacional de Desenvolvimento disponibiliza empreéstimos a agentes bancarios
para financiarem projectos de investimento virados para o desenvolvimento economico.

O Fundo, tal como a maior parte dos fundos soberanos existentes no mundo, esta sob gestdo
do Banco Central, devidamente separado das reservas internacionais do pais. Contudo, existe
um Conselho de Administracao (board of trustees) que tem o ultimo controle sobre o Fundo,
dirigindo e determinando as suas politicas e directrizes. O conselho integra na sua composicao/
estrutura, entre outros, os Ministros da Economia e Financas e Trabalho e Accdo Social, bem
como o Presidente do Banco Central, o Procurador-Geral e dois representantes do parlamento.

A administracdo diaria do fundo e implementacdo das decisdes aprovadas pelo Conselho de
Administracdo sdo feitas por um Conselho de Gestdo/Executivo (managing board administers)
que € composto por cinco membros que se dedicam exclusivamente a estas funcgoes.

Semestralmente, relatorios sobre o desempenho do Fundo sdo enviados pelo Conselho Fiscal
(board of supervisors) ao parlamento que tem a tarefa de monitorar o fundo para assegurar o
cumprimento da lei.

O fundo fol criado por lei e qualguer alteracao a essa lel deve ser ratificada pelo parlamento, o
que reduz o poder discricionario do Governo de fazer alteracdes a medida dos seus interesses.

Portanto, a unica similaridade entre o Fundo Nacional de Desenvolvimento do [rdo e o que
Mocgambique pretende criar estda no nome e na ideia de financiar projectos atraves do sector
privado.




2. Mecanismos de gestao da receita

As receitas resultantes da exploracéo de recursos minerais podem ser geridas de varias formas: (i)
por via de alocacdes directas do total das receitas ao Orcamento do Estado, (ii) por investimentos
directos em sectores que podem gerar retormo e/ou conduzir ao desenvolvimento, bem como (iii)
poupando 0s excedentes de receita, quer para momentos fiscal/economicamente dificeis, quer para
futuras geragdes.

O modelo de alocacdes directas ao Orcamento do Estado (situacdo actual de Mocambique) pode ser
problematico, na medida em que o Orcamento mogcambicano € virado ao consumo (pagamento de
salarios, subsidios, compra de bens e servi¢cos e sustentacdo de regalias da elite dirigista do pais, tais
como compra de viaturas luxuosas, imoveis, mobilias e viagens, entre outras) e ndo ao investimento,
sobretudo investimentos estruturantes e de longo prazo, e em sectores prioritarios com potencial de
gerar retorno. A falta de transparéncia do Orcamento € outro elemento importante a considerar na
gestéo das finangas publicas e que dificulta a monitoria e prestacdo de contas.

O Investimento directo em sectores que podem gerar retorno ou permitam a ligacao entre sectores
virados para o desenvolvimento e poupanca dos excedentes da receita pode ser feito por via de fundo
soberano.

Os fundos soberanos séo uma forma extra-orcamental de gestao de receitas e podem ser instituidos
para varias finalidades, entre as quais: evitar os ciclos de expansao e recessao, facilitar a poupanca e
transferéncia de receitas provenientes de superavits (excedentes) fiscais relacionados a exportacdes de
commodities e poupanca para geracdes futuras. Eles também permitem uma maior diversificacdo da
economia e/ou da carteira de investimentos do pais e se concentram mais nos retormnos dos activos
de reserva geridos pelos Bancos Centrais, reduzindo, assim, os custos de oportunidade das reservas®.

O Fundo Soberano € um fundo de investimento do Estado ou uma entidade comummente estabelecida
a partir de saldos de pagamentos excedentes, operacdes oficials de moedas estrangeiras, receitas
de poupancas, excedentes fiscais e/ou recebimentos/receitas resultantes da exportacédo de recursos.
A definicéo exclul reservas internacionais, fundo de pensdes (do tipo INSS) ou activos geridos para
beneficios individuais*.

Tradicionalmente os fundos soberanos podem ser classificados de cinco formas, tendo em conta 0s
objectivos especificos:

a) Fundo de Estabilizacdao — Proteger e estabilizar o orcamento e a economia dos choques
ligados & volatilidade dos precos sobre as receitas e exportacdes. E que, quando os precos sio
altos, os paises podem ter ganhos significativos da exploracdo dos recursos e das exportagoes;
no periodo de precos baixos, a situacao pode inverter, chegando ao ponto de o Governo ndo
consegulr encaixar o suficiente para manter os seus niveis de despesa. Angola e Nigéria sdo
exemplos emblematicos desta situacgéo.

Portanto, os fundos de estabilizacdo tém como principal objectivo isolar o orcamento e a economia
contra as oscilacdes dos precos das matéerias-primas (geralmente petroleo).

As crises ocorridas no México (1994), Asia (1997), Russia (1998) e Brasil (1999) demonstraram a
Importdncia de se acumular reservas internacionais para proteger a economia domestica contra
Impactos externos; assim, iniclou-se uma dinamica de acumulo de reservas que priorizava a liquidez
ao inveés de rentabilidade®.

3 https://www.swfinstitute org/sovereign-wealth-fund/
4 Idem
5 http://www.anpad.org.br/admin/pdf/2014_EnANPAD_APB1651.pdf




b) Poupanca ou Fundo para Futuras Geracdes (Savings/Future Generation Funds) -
Pela natureza finita dos recursos extractivos e reconhecendo que 0Ss recursos pertencem a
todos os cidaddo do Pals, deve-se, portanto, beneficiar tanto as geragcdes presentes como as
futuras. Em resposta a este facto, alguns paises criaram o fundo intergeracional. Este tipo de
fundos visa converter activos provenientes da exploracdo de recursos em investimento em
recursos que possam garantir renda no futuro.

c) Fundo de Reserva de Pensao (Pension Reserve Funds) — Fundos de reserva de pensdes
contingentes, que fornecem (a partir de fontes que nao sejam contribuicdes de pensdes
Individuais) passivos de pensdes contingentes. Estes fundos sdo estabelecidos pelo Governo
e sdo financiados atraves de receitas da exploragdo dos recursos minerais e hidrocarbonetos.

A Noruega € um dos paises que usa o0 Fundo de Reserva de Pensdes, o qual, em 2006, mudou de
nome passando a chamar-se Fundo de Petrdleo. Para robustecer o fundo, o pais aplica 60% dos
recursos em participacdes em empresas no mundo, 35% em investimentos de rendimento fixo (por
exemplo, titulos), geralmente no pals, e 5% no sector imobiliario®.

d) Fundo de Reserva de Investimentos (Reserve Investment Fund) — Constituicdo de
socledades de investimento de reserva, cujos activos muitas vezes ainda s&o contados como
activos de reserva e sdo estabelecidos para aumentar o retorno sobre as reservas’. Esses fundos
controlam as reservas em excesso dos bancos centrais € buscam investimentos com maior
rentabilidade. Em geral, os investimentos sdo feitos em activos estrangeiros com o intuito de
mitigar os efeitos da doenca holandesa. Os investimentos desse tipo de fundo costumam ser
de longo-prazo e com baixa taxa de risco e elevada margem de retormo.

e) Fundo Soberano de Desenvolvimento Estratégico (Strategic Development Sovereign
Wealth Funds) - E o fundo soberano que pode ser utlizado para promover o desenvolvimento
econdmico ou os objectivos de desenvolvimento. E um fundo que tipicamente ajuda a financiar
projectos socioeconoMicos ou a promover politicas industriais que possam elevar o potencial
de crescimento de um pais.

O Fundo Soberano do Brasil, que tem por objectivo incentivar a internacionalizacédo de empresas
brasileiras por meio de compra de ac¢des dessas empresas no exterior, e o francés fonds Stratégique
d’ Investissement, criado com o intuito de estabilizar o capital das empresas francesas, podem ser
enquadrados nessa categoria de fundo soberano (PUEL, 2009).

Os fundos soberanos diferem também por fonte de renda. A maior parte dos que existerm no mundo
térm como fonte as receitas provenientes de exploracdo das matérias-primas, com destaque para o
petroleo. Existem fundos que sdo alimentados por excedentes fiscais consolidados ou de endividamento
soberano. Ainda existem os financiados pelas Reservas Internacionais (receitas de exportacdo), como
é o caso do Fundo de Desenvolvimento chinés, denominado China-Africa Development Fund®.

6 https://wwwnbimno/en/investments/
7 Source: https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sopol03408a

8 Institute of Sovereign Wealth Funds, Sias (2008)




Caixa de texto 2: Ganhos Esperados

E j& um dado adquirido que o gas natural da bacia do Rovuma, no norte de Mocambique, vai
ser explorado. A multinacional italiana ENI e seus associados, que detém a concessao para
exploracdo da area 4, ja tomaram a deciséo final de investimento, num montante inicial de
cerca de 10 bilides de dolares norte-americanos para o desenvolvimento no campo de Coral Sul,
através de uma planta de liquefaccao localizada no mar (floating LNG facility).

O plano de desenvolvimento da Eni fol aprovado em Fevereiro de 2016 e as actividades de
instalacdo da planta flutuante de producdo de gas natural liquefeito (LNG, sigla inglesa) deverdo
arrancar até finais de 2017 de modo que a mesma comece a operar em 2022. Este projecto
podera gerar ao longo de 30 anos, a contar da data do inicio da producédo, um total de 18 mil
milhdes de dolares norte-americanos em receitas para o Estado mocambicano.

Enquanto isso, esta em finalizacdo a preparacdo de todas as condicdes para que se possa tomar
a Decisdo Final de Investimentos para a instalacdo da planta em terra, que devera gerar mais de
cem mil milhdes de dolares em 30 anos a contar da data do inicio da producdo . Estes montantes
estdo distribuidos entres os varios tributos a que as empresas que exploram recursos petroliferos
em Mocambigque estédo sujeitas a pagar ao Estado, nomeadamente: royalties, imposto sobre
o rendimento de pessoas colectivas e do gas-lucro que sera partilhado entre o Governo e as
empresas. Indirectamente, sobretudo na fase de desenvolvimento das infra-estruturas, o imposto
de renda das empresas subcontratadas e de prestacéo de bens e servicos, retidos na fonte.

Royalties: para as concessdes da bacia do Rovuma, os pagamentos de royalties sdo de 2% do
gas produzido.

IRPC: esta fixada a taxa de 24%, para 0s primeiros 8 anos, € 0s normais 32%, depois.

Gas-lucro: é designada de ‘gas-lucro’ a proporcdo do gas que permanece depois dos royalties
e do ‘gas-custo’ terem sido subtraidos. Este gas remanescente € dividido entre a empresa e o
Estado, numa es—cala decrescente, com base num racio de rendi-mentos acumulados para
despesas acumuladas. O racio — conhecido por r-factor ou factor ' — € inferior a 1, quando as
despesas totais do pro-jecto excedem o rendimento total do projecto. Quando r = 1, a empresa
tera atingido um paga—mento ou ‘payout. Quando r = 2, o rendimento total do projecto € o
dobro das despesas gerais do projecto.

Escala Decrescente do Factor “r”/ R-Factor

™

Para assegurar que recebe esses valores, 0 Governo mogcambicano tem o desafio de controlar as
operacdes das empresas, sobretudo a producéo e a elegibilidade dos custos. Isso implica deixar
de estar dependente apenas das informacodes fornecidas pelas multinacionais. Igualmente, existe
O 'risco’ de as empresas se esforcarem para nao atingirem estes ni-veis de producdo de modo a
Nnao pagarem os bonus.




Um fundo virado ao investimento!

A maior parte dos fundos soberanos existentes no mundo sédo criados com a finalidade de acumular
poupancgas intergeracionais e auxiliar na estabilizacdo economica. Mutas vezes, os fundos desta
natureza coexisterm com outros fundos como os de investimentos e estabilizacdo.

O fundo de investimento € apontado como uma possivel forma de gestao de receitas para Mocambique,
segundo o FMI°. Ao que tudo indica (tendo como base o discurso do Ministro da Economia e Financas),
Mocambigue vai ter apenas um fundo virado ao investimento. Esta claro que néo sera investimento
fora do pais, dado que o Ministro mencionou o financiamento aos investidores mogambicanos, mas
Nnao se sabe exactamente a natureza desses investimentos.

O Ministro da E. e Finangas sugeriu que o Fundo de Desenvolvimento Nacional iria constituir
uma alternativa de financiamento para o sector privado'®, o que desvirtua por completo a logica
de investimento conducente aoc desenvolvimento socioeconomico e pode ser utilizado como um
mecanismo ao servico da elite politica dirigista do pais, tal como tantos outros fundos de que o pais
dispoe.

Ademais, 0 pais tem ja experiéncias de iniciativas de financiamento ao sector privado que, na verdade,
serviram para alimentar uma elite e para o clientelismo politico*. O Banco Popular de Desenvolvimento
€ um caso exemplar desta situacao.

Para paises como Mocambigue, em gue os cidadaos tém expectativas que as receitas geradas pela
exploragcdo dos recursos minerais possam conduzir ao desenvolvimento, quer por via de investimentos
em infra-estruturas sociais e economicas, educacao e saude, quer até pela producdo de comida/
alimentos, o fundo soberano deve estar virado para responder muito directamente a estes sectores.
E estes sectores sdo tradicionalmente de investimento publico, embora na componente de infra-
estruturas viarias o Governo esteja apostado em parcerias publico-privadas'®.

Portanto, Mocambique precisa de ter um plano de investimentos estruturantes adequadamente
desenhado e rigorosamente orcamentado. E as prioridades de investimentos devem ser objectos de
consenso entre 0s mocambicanos e ter metas/objectivos claros, de modo a evitar que a implementacéo
dos projectos tenha uma orientacao politica e no final se repita o desaire do BPD.

Se a gestao for adjudicada ao BNI: como evitar a repeticao da
experiéncia do BPD?

O Governo equaciona adjudicar a gestdo do fundo soberano ao BNI, que € uma socliedade andonima
constituida a 10 de Junho de 2010%, tendo como accionistas a Caixa Geral de Depdsitos (49,5%),
o Instituto de Gestao das Participacdes do Estado — IGEPE - (495%) e o Banco Comercial e de
Investimentos — BCI - (1,0%). A partir de 10 de Dezembro de 2012, o IGEPE adquiriu as participacdes

9 http://www.imf.org/external/pubs/ft/dp/2014/afr1404 pdf

10 Na entrevista que concedeu a jornalistas 0 Ministro disse que ‘estamos a criar condicdes para quem tiver iniclativas e projectos
viavels ter alternativas para financiamento”.

11 Os empréstimos concedidos pelo Estado a 34 empresas com recurso a fundos do Tesouro entre 2003 e 2009 (https://macauhub.
commo/pt/2011/03/07/portugues-governo-de-mocambique-quer-reaver-dividas-ao-tesouro/) e os Fundos de Desenvolvimento
Distrital sdo alguns exemplos.

12 As parcerias publico-privadas sdo contratos que estabelecem vinculo obrigacional entre a Administracdo Publica e a iniciativa privada
visando a implementacdo ou gestdo, total ou parcial, de obras, servicos ou actividades de interesse publico, em que o parceiro privado
assume a responsabilidade pelo financiamento, investimento e exploracao do servico, observando, além dos principios administrativos
gerais, 0s principios especificos desse tipo de parceria.

13 http://www.bni.comz/media/102348/bni_r_c-2014_23.09.215.pdf




dos restantes accionistas do BNI e passou a deter 100% do capital, transformando, assim, o BNI num
banco do Estado, com uma nova visdo focada no segmento de banca de desenvolvimento™.

Como banco de desenvolvimento, o BNI tem como principais funcdes o Financiamento de Infra-
estruturas e Sectores Produtivos, nomeadamente, infra-estruturas com ligagcdes intersectoriais,
especialmente nas areas de estradas, logistica, comunicacdes, energla, minas € agricultura e projectos
no sector produtivo para inovacao e modernizacao nas areas de transporte e distribuicdo de energia
eléctrica, gas e agricultura. Ainda actua como gestor de activos e passivos de clientes publicos e
privados, gestor de Fundos de Desenvolvimento e fortalecimento do tecido empresarial, investindo
em projectos estruturantes com elevado potencial de crescimento e contribuicédo para a economia
mocambicana.

O BNI essencialmente € uma reedicao do BPD que, ao inves de orientar os seus fundos para projectos
e empresas ‘relevantes” e de prioridades economicas e comerciais para O pals, financiou projectos
politicamente priorizados e/ou orientados.

Em 2016, a carteira de crédito do BNI era composta por projectos nos sectores de transportes e
comunicacdes (52%), energia (11%), industria (20%), mineracao (1%), agricultira e pescas (10%),
farmacéutica (3%), logistica (1%) e outros (2%)%.

Para o BNI ser elegivel para gerir o Fundo Soberano deve antes de mais garantir a sua independéncia em
relacado ao executivo, de modo a reduzir a sua vulnerabilidade em relacéo as pressdes politicas impostas
pelo Governo. Até porque a racionalidade por detras da escolha de uma instituicao independente para
gestéo de fundo soberano esta no facto de poder garantir que aspectos politicos ndo influenciem as
decisdes de alocacdo de recursos existentes no fundo soberano. SO desta forma a instituicdo gestora
do Fundo Soberano podera conceder creditos a quem tem de facto um projecto que vai gerar retorno
e em caso de iIncumprimento essas empresas serao adequada e exemplarmente responsabilizadas.

Portanto, o papel do Governo e suas agéncias/instituicdes na gestdo do fundo devem ser devidamente
clarificados e, igualmente, as regras para o fluxo dos fundos devem ser muito claras e estabelecidas na
lel, assim como os investimentos.

Uma vez que o fundo sera alimentado pelas receitas geradas pela exploracdo de recursos minerais
do pals, € importante que todas as operacdes envolvendo o fundo sejam publicitadas. Desta forma, €
preciso garantir que as auditorias internas e as independentes externas sejam colocadas no dominio
publico e, com regularidade, € preciso publicar os relatorios compilados do fundo.

Caixa de Texto 3. Os Principios de Santiago: Directivas de boa governacao dos Fundos
Soberanos

Para ajudar a assegurar a transparéncia, boa governacgdo e evitar discricionariedades na gestao
dos fundos soberanos de riqueza tém estado a ser desenvolvidos directrizes e codigos de conduta
voluntarios. Os Principios de Santiago, criados em 2008 atraves de um esforco conjunto entre
a IWG-SWF e o FMI, s&o um exemplo desse esforco. Os Principios de Santiago oferecem 24

padrdes de conduta que devem guiar a gestdo dos fundos soberanos, que vao desde directrizes
operacionais ate divulgacao e transparéncia (vide detalhes no anexo 1). Para facilitar a avaliacdo do
funcionamento e desempenho dos fundos, os Principios de Santiago enfatizam a necessidade de
divulgacéo de informacdo ao publico, tendo como base o entendimento de que o fornecimento
de informacdes financeiras detalhadas ao publico, sujeito a verificacdo independente, da uma
visdo util do desempenho e das actividades de um fundo. Esta informacéo permite observadores
externos identificarem desvios e ineficiéncia. Portanto, a divulgacdo financeira € essencial para

14 nhttp://www.bni.comz/media/26322/oni_r_c2012_05spread.pdf
15 http://www.bni.comz/media/132660/intercalar_2016.pdf



assegurar a responsabilidade na gestdo dos fundos de riqueza soberanos. Mas os Principios de
Santiago ndo especificam quais as informacdes financeiras que os fundos soberanos devem
divulgar. Especialistas internacionais, usando as informacoes financeiras nos relatorios anuais do
Fundo do Petroleo da Noruega como um guia para ‘melhores praticas’, consideram que podem
ser identificadas as seguintes categorias de divulgacao financeira:

e Activos:

Nesta categoria revela-se o tamanho total dos seus activos, os tipos de activos detidos na cartetra
e sua exposicao a diferentes sectores de negocios.

e Retorno:

O fundo divulga informacdes detalhadas sobre seus retormos de investimento. Isso inclui os
retornos anuais dos ultimos anos, o retorno de longo prazo do fundo, o desempenho dos
principais tipos de activos da carteira e a divulgacdo dos custos e taxas de administracao/gestao.

e Benchmark:

Tendo em conta que os investimentos sdo feitos no mercado, ha que apresentar as bases de
referéncia para acompanhar o seu desempenho e se o fundo revela o seu desempenho em
relacéo ao indice de referéncia.

e Moeda e Geografia:

Esta categoria refere-se a saber se um fundo soberano revela a composicdo monetaria € a
distribuicéo geografica das suas participacdes de investimento.

e Divulgacao de Auditoria Independente:

Esta categoria refere-se a se um fundo de riqueza soberano usa um auditor independente para
verificar os seus relatorios financeiros e divulga o relatorio do auditor no seu relatorio anual. Os
auditores do Governo ndo sao considerados auditores independentes neste contexto.

Igualmente, pode ser exigido que os fundos divulguem informagdes sobre os fluxos de caixa, ou
seja: quanto dinheiro entrou e quanto foi alocado, dependendo do tipo de fundo que se adoptar.
Por exemplo, se o fundo e de estabilizacdo, sera necessario actualizar os valores em caixa, as
alocacdes para financiar o Orcamento do Estado e a base para a determinacado dos valores em
causa.

Embora a adesdo aos Principios de Santiago emita o sinal de que os fundos soberanos séo bem
administrados e sem influéncia politica, ndo basta apenas cumprir o basico, mas fazer muito
mais, tornando mais transparente e aberta a gestdo dos fundos, publicando bastante informacéo
e de forma compreensiva e para diferentes grupos existentes na sociedade.

Aprendendo dos melhores e dos piores

O Indice de Governacdo dos Recursos (Resource Governance Index) de 2017 realizado pela NRCI
e gque avaliou 33 fundos soberanos que em conjunto gerem 3,3 bilides de dolares, mostrou que, de
forma geral, os fundos apresentam qualidade de governacgéo. No topo estdo os fundos soberanos da
Colbmbia, Gana, Chile, Noruega, Timor Leste e Canada.

Enguanto 1sso, 11 fundos sdo considerados um falhanco, devido aos riscos excessivos, altas taxas
de gestdo e investimentos politicamente motivados, para além de serem opacos. Séo eles: United
Emirates Abu Dhabt Investment Authority, Argélia, Angola, Chade, Guine Equatorial, Gabao, Nigéria,
Qatar, Arabia Saudita, Sudéo e Venezuela.




e Angola

O Fundo Soberano de Angola (FSDEA) fol criado por via de um decreto presidencial em 2011 (Decreto
48/11 de 9 de Marco) e foi efectivamente estabelecido em 2012 com uma dotacao de 5 mil milhdes
de dodlares. Contrariamente ao gque € pratica, o fundo soberano angolano € gerido pela empresa de
investimentos Suica Quantum Global.

Ha indicacdes de existéncla de conflitos de interesse nesta escolha da Quantum Global, detida por um
empresario suico/angolano, Jean Claude Bastos de Morais. Este ¢ amigo pessoal e socio do Presidente
do Fundo Soberano, que também é filho do Presidente da Republica de Angola, no primeiro banco de
investimentos em Angola, o Banco Kwanza Invest.

O FSDEA procura assegurar rendimentos financeiros e sustentavels a longo prazo que terdo um impacto
positivo na melhora das condi¢cdes de vida dos angolanos, hoje e no futuro. O Fundo desempenha
um papel importante na promog¢ao do desenvolvimento social e economico de Angola e na geragao
de reservas financeiras para os cidaddos angolanos. A criacdo do FSDEA ndo prevé simplesmente a
geracao de rigueza — também visa 0 apoio as necessidades basicas como O acesso a agua limpa ou
a reconstrucao de estradas que ajudem as criancas a chegarem a escola. Estas séo as medidas que o
Fundo ira apoiar e nas quais investira de modo a gerar um impacto positivo na vida do povo angolano.

No gque tange ao funcionamento, o Fundo sofre muita interferéncia politica, 0 que pode ser notado
pelo facto de o Conselho de Administracdo ser nomeado pelo Presidente da Republica, que tambem
emite a politica de investimento do Fundo, define as suas principais directrizes internas e nomeia o
auditor independente para a analise das suas contas anuais. O Conselho Consultivo, constituido pelo
Ministro das Finangas, Ministro da Economia, Ministro do Planeamento e pelo Presidente do Banco
Nacional de Angola, reporta ao Presidente da Republica sobre o alinhamento das actividades do Fundo
com 0Ss programas macroeconomicos do Executivo.

O FSDEA ndo tem um objectivo claro, embora ele seja denominado de investimento, uma vez que
pode, a0 mesmo tempo, desempenhar um papel de estabilizador da economia (fundo de estabilizacéo
fiscal). E que o Ministério das Financas podera debitar fundos do FSDEA em periodos de dificuldade
economica, com uma autorizacdo expressa do Chefe do Executivo (Presidente da Republica) e, para
esse proposito, a carteira de investimentos do fundo devera ter uma alocacdo minima de 20% sob
forma de investimentos liquidos a todo 0o momento, os quais podem ser debitados pelo Ministerio das
Financas a curto prazo.

Embora o parlamento angolano seja a entidade que faz a avaliacdo do desempenho do FSDEA, nada
tem a dizer quando o executivo recorre ao mesmo para satisfazer necessidades geradas por uma
Crise, O que acentua a ideia de que ha interferéncia politica e que desvirtua os objectivos do fundo.

Cerca de 58% do portfolio de investimentos foi em fundo para infra-estruturas, sector imobiliario,
mineracao, cuidados de saude e mezzanine capital. 23% da sua carteira € constituida por titulos.

Relatorio de contas, datado de 31 de Marco de 2016, citado pela imprensa angolana, refere que o
fundo recebeu um total de 5,046 milhdes de dolares, mas os activos colocados a disposicao do fundo
sdo de 4,56 mil milhdes de dolares. Ha relatos de transferéncias de centenas de milhdes de dolares
para empresas privadas.

 Nigéria

A Nigéria possul trés tipos de fundo soberano: Fundo de Estabilizacéo, Fundo para Futuras Geracdes
e Fundo de Infra-Estruturas para a Nigéria. O primeiro tem em vista garantir a liquidez e preservacao
de capital.



O fundo de estabilizacdo petrolifero da Nigéria, denominado Conta de Excedentes do Petroleo (Excess
Crude Account, ou ECA), foi estabelecido em 2004, tendo no periodo de 2004-2008 conseguido
poupancas orcamentais significativas por se terem orientado as decisdes de despesa pelo preco de
referéncia do petroleo e se terem poupado as receitas excedentes.

No finalde 2008 a ECAtinha atingido USD 20 milmilhdes. Entretanto, estesrecursos foram efectivamente
utilizados para combater a crise financeira de 2008-09, quando os precos do petroleo cairam. E como
resultado, quando a crise dos precos se agudizou em 2015, 0 pais Nndo possuia sequer recurso para
pagar salarios aos funcionarios publicos.

As pressdes de despesa voltaram a aumentar, devido a recuperacao dos precos do petroleo, a incerteza
politica e ao ciclo eleitoral. O Governo deu inicio a uma expansao orcamental prociclica financiada por
montantes retirados da ECA e, assim, no final de 2011, esta estava quase esgotada.

Esta situacdo demonstrou que o mecanismo de estabilizacdo adoptado pela Nigéria era imperfeito,
por permitir que 0s recursos pudessem ser assacados a bel-prazer das autoridades. Isto por causa de
um enguadramento juridico fraco da ECA.

O fracasso na implementacao da ECA motivou a criacdo de um fundo soberano que esta operacional
desde Julho de 2012. O fundo fol alimentado pela receita do petroleo, tendo atingido no final daquele
ano cerca de 9,2 mil milhdes de dolares.

O novo fundo tem trés componentes: um fundo de estabilizacédo, um fundo de infra-estrutura e
um fundo de poupancga intergeracional. Das licdes aprendidas com a ECA € que este fundo tem
actualmente regras mais rigidas.

e Timor Leste

De acordo com a Let do Fundo Petrolifero de Timor Leste, todas as receitas geradas pela exploracéo
petrolifera devem ser totalmente canalizadas para o Fundo e investidas no exterior em activos
financeiros. As unicas saidas do Fundo séo as transferéncias para o Orcamento do Governo Central e
com a devida aprovacéo do Parlamento.

O pais optou por um modelo de gestdo da receita petrolifera semelhante ao noruegués, que privilegia
Investimentos no exterior, em titulos.

O fundo do pals, que em 2005, aguando da sua criacdo, se situava em 370 milhdes de dodlares,
actualmente ¢ composto por 16 mil milhdes de dolares!, considerado dos mais robustos a nivel
mundial e com nivel de transparéncia aceitavel.

De modo a garantir transparéncia na utilizacdo das receitas canalizadas para financiar o Or¢camento
do Estado, Timor Leste criou um website denominado “Transparéncia Orcamental®® que, numa
base diaria, apresenta actualizacdes sobre como 0s recursos s&o usados, cComo 0s processos de
procurement, incluindo transferéncias, séo efectuados. Ao mesmo tempo, o Banco Central do pais
publica mensalmente detalhes sobre todas as operacdes do Fundo Soberano®.

O modelo de governacéo do Fundo Petrolifero de Timor Leste € baseado num elevado grau de
transparéncia e divulgacdo de informagdes para ajudar a desenvolver 0 apolo publico na gestédo
prudente das receitas do petroleo e reduzir o risco de ma governacao.

16 Até 31 de Marco de 2017 conforme o relatorio trimestral:  https://www.bancocentral tl/uploads/documentos/
documento_1494226654_8706 pdf

17 https://resourcegovernance.org/sites/default/files/documents/investing-for-the-future-timor-lestes-petroleum-fund.pdf

18 http://www.budgettransparency.gov.tl/public/index?&lang=pt

19 https://www.bancocentral tl/pt/go/menu-side-left-petroleum-fundl-acerca-do-fundo-petrol-fero




Como Executivo, o Governo, atraves do Ministério das Finangas, € responsavel pela gestdo global do
Fundo Petrolifero, em nome do povo de Timor-Leste.

A Lei do Fundo Petrolifero torna o Governo responsavel perante o Parlamento atraves de submissao
periddica de diferentes relatorios. A gestao operacional € actualmente efectuada pelo Banco Central
de Timor-Leste, que investe o capital do Fundo de acordo com as directrizes estabelecidas pelo
Ministéerio das Financas e mandatos desenvolvidos pelo Conselho Consultivo de Investimentos.

O Ministério das Financas € obrigado a solicitar o parecer do Conselho Consultivo de Investimento
antes de tomar decisdes sobre qualguer assunto relacionado a estratégia de investimento ou gestao
do Fundo Petrolifero.

O Conselho Consultivo de Investimento € composto por ex-Presidentes da Republica, ex-Presidentes
do Parlamento, ex-Primeiros-Ministros, ex-Ministros responsaveis pela pasta das financas, ex-
administradores do Banco Central, dois membrosnomeados pelo Parlamento, dois membrosnomeados
em representacéo das organizagdes nao-lucrativas da sociedade civil, um membro em representacao
do sector empresarial privado e um membro em representacao das confissdes religiosas que tém um
mandato de cinco (5) anos ndo renovaveis.

e Gana

O Fundo Soberano do Gana (Ghana Petroleum Funds) é considerado o terceiro melhor fundo em
termos de governacdo a nivel mundial. Este fundo fol criado em 2011 pela Let de Gestdo das Receitas
do Petroleo, aprovada no parlamento.

O Fundo compreende dois fundos soberanos, criados com propositos diferentes, nomeadamente: o
Ghana Stabilization Fund e Ghana Heritage Fund. Os dois fundos sdo alimentados por 30% do total
das receitas de petroleo, partilhados em 70 e 30%, respectivamente.

O Banco Central € a entidade que faz a gestdo do fundo, sendo que o Ministro das Financas € responsavel
pela transferéncia de e para o fundo e pelo desenho e implementacao da estratégia de investimento,
que é resultado de propostas apresentadas pelo comité de conselheiros de investimentos.

As receitas geradas pela exploracédo de petroleo sdo canalizadas ao Petroleum Holding Fund, que
depois faz a distribuicéo pela Empresa Nacional de Petroleos do Gana, Orcamento do Estado (por via
do Fundo Consolidado do Governo para a execugéo anual do Orcamento, Fundo de Estabilizacdo e
pelo Heritage Fund. Assim, cabe ao Orcamento uma percentagem nao superior a /0% da média das
receitas calculadas pelo Ministro das Financas ao longo de 7 anos e esse montante deve ser utilizado
para despesas relacionadas com desenvolvimento.

O fundo esta sujeito a auditorias, cujos resultados sao apresentados ao parlamento pelo auditor geral,
ao mesmo tempo que o Fundo presta contas ao parlamento.

Para garantir o cumprimento das leis e prestacdo de contas mais alargada, existe o Comite de Interesse
Publico e Prestacdo de Contas (Public Interest and Accountabilitility Committee — PIAC®®) que faz o
escrutinio independente e produz relatorios que s&o posteriormente submetidos ao parlamento, ao
Presidente da Republica e partilhados com o publico, em geral, de varias formas, incluindo reunidoes
publicas.

20 O Comité integra representantes de varias organizagdes da sociedade civil, religiosas, profissionais, academias e comunidades.



Recomendacoes

Aideia de criacdo de um fundo soberano € boa, sobretudo se for um mecanismo de gestdo da receita
e com objectivos claros. Entretanto, a forrma como o Governo anunciou a criagdo do FND, como um
fundo de investimento para o sector privado e gerido pelo BNI, € problematica.

Conforme descrito ao longo do texto, no mundo ja foram criados muitos fundos soberanos e grande
parte deles tém problemas de gestao e poucos respondem aos objectivos para aos quais foram criados
devido a interferéncia politica que sofrem e lacunas no processo da sua criagao.

Mocambique pode, agora, desencadear um processo gradual, transparente e inclusivo tendente a
criacéo do fundo. Até ao inicio do primeiro largo de LNG da bacia do Rovuma, seréo cerca de cinco
anos a contar do inicio da construcao da planta flutuante, tempo bastante para o efeito.

Entretanto, para assegurar uma boa governacao de todo este processo e garantir que o fundo seja
adequadamente criado, o Governo deve, desde ja, reconsiderar o prazo que definiu (de até Dezembro)
para o estabelecimento do fundo, uma vez que € iImperativo estruturar esse processo, 0 que significa
que deve primeliro:

Clarificar o que se pretende em concreto com a criacao do FND.

e Realizar estudos que vao dar uma indicacao do(s) tipo(s) de fundo soberano que melhor se
adequa(m) a realidade mocambicana. Ou, havendo esses estudos, iniciar o debate nacional
sobre 0s seus resultados em busca de enriguecimento e consensos.

e Clarificar muito bem qual sera o papel dos outros fundos que o pais possul em relacdo ao
fundo que se pretende criar.

e O estabelecimento de um mecanismo de gestao das receitas dos recursos minerais deve ser
por lel e lel aprovada pelo parlamento, pelo que o Governo deve elaborar uma proposta de
guadro juridico, onde se determina a natureza, objectivos, mecanismos de gestao, transparéncia
e prestacéo de contas.

e Consultas publicas, amplamente realizadas pelo Pais, a diversos intervenientes: Banco de
Mocambique, Tribunal Administrativo, Procuradoria-Geral da Republica, universidades,
organizacgdes da sociedade civil e individuos.

e Submissdo a AR, que devera depois agendar a sua apreciacao. Enquanto 1sso, as comissdes
de Plano e Orcamento (a segunda comissao) e de Agricultura, Economia e Ambiente (a quinta
comissao) deverdo fazer consultas e audicOes aos diversos stakeholders para aprimorar a
proposta.

e Adicionalmente, € necessario pensar ou repensar no modelo de gestdo que se pretende
com o FND, definindo as caracteristicas do gestor que se pretende para o fundo soberano em
Mocambique.
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