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INTRODUÇÃO

• À procura de espaço fiscal para reforçar e amplicar a 
PROTECÇÃO SOCIAL 

… resultado?
• Uma pesquisa inesperada…

“saldos rolantes no OE”

• Silêncio, negação, dissimulação…

Água mole em pedra dura…
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CONTEXTO



V Conferência Internacional do IESE, 19-21 de Setembro de 2017 5

CONTEXTO
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CONTEXTO

Oportunidade? 
Para quê



No fundo do poço … que fazer?

1. Reverter… como? Até onde?

2. Melhoria ligeira... Voltar ao “lixo”?

3. Melhoria substancial progressista...  
para patamar de “Investimento”?
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Orçamento do Estado: Oportunidade e Desafio
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ANÁLISE



Entre vários países que recorrem à mobilização 
substancial de recurso externos, o financiamento 
do orçamento estatal moçambicano tem contado 
com uma componente de

 receitas externas, incluindo donativos 

Créditos externos

Legislação, regulação e práticas (boas? Más?
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ANÁLISE



Princípios e regras consagradas na lei orgânica orçamental 
(SISTAFE):

• Anualidade 
• Unidade
• Universalidade
• Não compensação 
• Não consignação
• Especificação
• Equilíbrio (das receitas e despesas)
• Publicidade. 
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Uma Pesquisa Inesperada
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IDeIAS 82
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71,5 mil 
milhões

MTs

≃
2,3 mil 

milhões
$US
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Onde está o 
saldo

transitado de 
2014

no Mapa
Fiscal?
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Uma Pesquisa Inesperada
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71,5 mil 
milhões

MTs

≃
2,3 mil 
mlhões

$US

39,2 mil 
milhões MTs

≃
1,3 mil 

mlhões $US
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Défice Orçamental Antes e Após Donativos, Crédito
Externo, Crédito Interno e Saldos Iniciais, 1999-2016
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Uma Pesquisa Inesperada
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Dimensão do Orçamento Visível e Orçamento Oculto, 2015 
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O Estado Moçambicano virou “devedor Ponzi”?

Tanto a teoria de finanças públicas como as análises
aplicadas à problemática do equilíbrio fiscal e controle
do endividamento público alertam para o risco de o
Estado tornar-se um “devedor Ponzi”; ou seja, um
devedor que opta por mobilizar recursos através de
formas de endividamento interno, como por exemplo a
emissão de títulos públicos, que apenas geram novos
aumentos de dívida.
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“(...)São as operações 
do Estado, tanto em 
forma de BT´s como de 
adiantamentos que tem 
recebido, empréstimos 
directos do Estado do 
Banco Central” 

(Rogério Zandamela). 

Governo de Moçambique estará fazer jogos de Ponzi, Dívida 
Interna disparou mais de 1000% durante presidência de Nyusi

CONCLUSÃO



CONCLUSÃO

Uma análise cuidada da forma e processos de  endividamento 
interno público, através da emissão de dívida pública, 
supostamente uma forma legítima e visando responder à 
necessidade de cobrir défices orçamentais, está convertido  numa 
modalidade de finanças Ponzi Ponzi. Uma esquema de finanças 
Ponzi, em que os recursos para o pagamento de juros e dividendos 
são obtidos por meio de empréstimos. 

As práticas orçamentais correntes, em torno da emissão de nova e 
rolante dívida pública, revelam que o governo moçambicano tem 
oscilado entre o que Buiter (1985) designou por “jogos honestos de 
Ponzi” e o que Minsky (2008, p. 14) considerou corresponder a uma 
forma de finança especulativa e fraudulenta de Ponzi, “mesmo 
quando a intenção não seja necessariamente a de trapacear”. 
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RECOMENDAÇÕES
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