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Resumo

O presente estudo examina, de forma critica, o envolvimento da empresa nacional de petrdleo e gas, a Empresa Nacional
de Hidrocarbonetos (ENH), em acordos financeiros envolvendo Sociedades de Propdsito Especifico (Special Purpose
Vehicles, SPVs), considerando, particularmente, os beneficios fiscais para os consorcios internacionais de gas que usam
SPVs. Prevé-se que o financiamento do projecto Coral Sul através de uma SPV nos Emirados Arabes Unidos (EAU) resulte
em perdas na retenc¢do na fonte que variam entre 100,7 e 276,6 milhdes de USD. Além disso, a nossa analise indica que
as garantias emitidas pelo consorcio de gas para a participagdo da ENH no financiamento do projecto Coral Sul poderdo
reduzir as receitas do Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Colectivas em Mogambique, entre cerca de 51,7 milhoes de
USD e 68,9 milhdes de USD, devido ao tratamento destas garantias financeiras como despesas dedutiveis. As conclusdes
sublinham a relagdo complexa entre a estabilidade fiscal de Mogambique e as actividades financeiras transnacionais do
sector dos hidrocarbonetos, defendendo uma maior transparéncia fiscal e intervengoes politicas estratégicas.

1. Introducgdo

Em 2022, a Empresa Nacional de Hidrocarbonetos (ENH), a companhia mogambicana de petrdleo e gas, registou uma
reducdo stbita ¢ profunda da sua divida. O Ministério da Economia e Finangas (MEF, 2023a) documentou uma diminui¢ao
da divida da ENH de 2,98 mil milhdes para apenas 18 milhdes de USD. Esta redug@o significativa do stock da divida
¢ atribuida, principalmente, ao isolamento de uma garantia estatal & ENH para o projecto Mozambique LNG (Area 1)
e & transferéncia dos activos e passivos da ENH, para o projecto Coral Sul (Area 4), para uma Sociedade de Propésito
Especifico (SPV) em Mog¢ambique (FMI, 2023, 2024; ENH, 2022; MEF, 2023a). De acordo com o MEF (2023a; 2023b),
o isolamento do financiamento do projecto através de SPVs libertou o Estado da obrigacdo de fornecer garantias a
ENH, contribuindo, dessa forma, para uma redugdo dos passivos contingentes das empresas publicas, de 22% para 4%,
percentagem do PIB em 2022, relativamente ao ano anterior.! Contudo, dada a provavel insisténcia dos financiadores
numa garantia para a participacdo da ENH no financiamento do projecto, a garantia estatal pode estar ainda em vigor,
embora através da SPV.

O presente estudo visa contribuir para o esclarecimento da estrutura¢do financeira através de SPVs, que carece de
transparéncia, e analisar as suas implicagdes fiscais. A TotalEnergies, uma multinacional francesa, lidera um consoércio de
petroleo e gas e opera o projecto Mozambique LNG, dedicado a exploragio de gas natural na Area 1 da Bacia do Rovuma,
ao largo da costa de Cabo Delgado. A decisao final de investimento deste projecto foi tomada em Junho de 2019. A ENH
detém um interesse participativo de 15% no projecto Mozambique LNG, sendo o investimento “suportado” pelos seus
parceiros de projecto (ENH, 2019; FMI, 2023).2 O financiamento para o desenvolvimento do projecto foi assegurado por
agéncias de crédito a exportag@o e por bancos comerciais. O financiamento do projecto Mozambique LNG ¢ assegurado
através de uma SPV, denominada Moz LNG1, constituida nos Emirados Arabes Unidos (FMI, 2023; TotalEnergies, 2022;
ONGC Videsh, 2022).? Para apoiar o envolvimento da ENH no projecto Mozambique LNG, o Governo de Mogambique
emitiu uma garantia no valor de 136,1 mil milhdes de MZN, em 2019, o que equivalia a mais de 2,2 mil milhdes de USD
na altura (Republica de Mogambique, 2018; MEF, 2019; CIP, 2019).

Em 2021, as concessionarias do projecto Mozambique LNG, de acordo com as respectivas participagdes, forneceram
arantias no valor de 14,9 mil milhdes de USD para os contratos de financiamento da SPV constituida nos Emirados
Arabes Unidos (PTTEP, 2021; 2022).4

1 “Em 2022, a exposi¢do do Estado em garantias reduziu em 13% do PIB quando comparada com 2021, explicada pela restruturagdo das linhas de
financiamento aos projectos de Special Purpose Vehicle (SPV) da ENH, cuja cobertura de Garantia ¢ inimputavel ao Estado como fiador. A cria¢do de
SPV para os projectos especificos da ENH eliminou a responsabilidade do Estado em termos de prestagdo de uma garantia sobre a divida anteriormente
detida pela ENH.” (MEF, 2023b, p. 22).

2 A TotalEnergies opera o projecto Mozambique LNG com uma participagdo de 26,5%, juntamente com a Mitsui E&P Mozambique Area 1 Ltd.,
(20%), ENH Rovuma Area Um, S.A. (15%), ONGC Videsh Ltd. (10%), Beas Rovuma Energy Mozambique Limited (BREML) (10%), BPRL Ventures
Mozambique B.V. (10%), e PTTEP Mozambique Area 1 Limited (8,5%) (TotalEnergies, 2019; ONGC Videsh 2023).

3 As acgdes do consorcio na Moz LNGI1 Holding Company Ltd, estabelecida no Abu Dhabi Global Market, sdo detidas proporcionalmente pelos
membros do projecto Mozambique LNG. Por exemplo, a TotalEnergies possui uma participagdo de 26,5% na Moz LNG1 Holding, enquanto a ONGC
Videsh tem uma participagéo directa de 10% e uma participagao indirecta adicional de 6% através da sua subsidiaria BREML. Além disso, a Moz
LNG1 Holding Company Ltd ¢ o tinico accionista da Moz LNG1 Financing Company Ltd, que também est4 estabelecida nos Emirados Arabes Unidos
(TotalEnergies, 2022; ONGC Videsh, 2022).

4 A TotalEnergies emitiu 4,6 mil milhdes de USD em garantias para apoiar o financiamento do projecto Mozambique LNG (TotalEnergies, 2021; 2022).
Dado que a parte proporcional da TotalEnergies no financiamento do projecto ascende a cerca de 3,9 mil milhdes de USD (26,5% do valor do financia-
mento do projecto, de 14,9 mil milhdes de USD), o montante excedente poderia, teoricamente, cobrir proporcionalmente a parte do financiamento da
ENH. Contudo, a TotalEnergies ndo especificou que esta cobertura se destina 8 ENH, nem esta confirmou ter recebido tal cobertura.



O projecto Coral Sul, localizado na Area ¢ da Bacia do Rovuma, ¢ operado pela empresa italiana de energia Eni. O
consorcio de petroleo e gas do projecto Coral Sul inclui a Mozambique Rovuma Venture, com uma participagdo de 70%
(incluindo a Eni, a ExxonMobil ¢ a CNPC), bem como a KOGAS, a Galp e a ENH, cada uma com uma participagdo de
10% (ENH, 2019). O financiamento do projecto ¢ também facilitado através de uma SPV, o Coral South FLNG DMCC,
constituida nos Emirados Arabes Unidos (FMI, 2023). A combinagdo de financiamento para a participagio de 10% da
ENH no projecto Coral Sul inclui 70 % de financiamento da divida e 30 % de financiamento de capital proprio, sendo
esta parte suportada numa base proporcional pelas concessionarias através de um acordo de “transferéncia” (ENH, 2023).

Para financiar a sua participac¢ao no projecto Coral Sul, a ENH obteve um empréstimo de cerca de 500 milhdes de USD,
para despesas de capital, e outro de até 640 milhdes de USD, para o servigo da sua quota de divida (Eni, 2017). De acordo
com os seus interesses participativos, os membros do consorcio internacional do projecto emitiram garantias para a parte
da ENH no financiamento do projecto através da SPV, Coral Sul FLNG DMCC (Galp, 2022; Eni 2022). Este estudo
revela que o fornecimento destas garantias pelo consorcio de petroleo e gas aumenta os custos recuperaveis do consoércio,
diminuindo, consequentemente, as receitas do imposto sobre o rendimento de pessoas colectivas em Mogambique.’ O
estudo destaca, também, as implicagdes fiscais e ilustra as contrapartidas financeiras envolvidas na emissao de passivos
contingentes.

Com base nas suas demonstragdes financeiras, o passivo da ENH ascendia a 1.195 milhdes de USD (78 mil milhdes de
Meticais), no final de 2022, cobrindo tanto o montante transferido para a Area 4, como o Acordo de Empréstimo para
o Desenvolvimento (DLA). De acordo com uma carta da ENH ao CIP, datada de 9 de Abril de 2024, o Ministério dos
Recursos Minerais e Energia (MIREME) aprovou a reestruturagao desta divida, através de uma SPV em Mocambique,
a 6 de Junho de 2019. A transferéncia da divida da ENH para a SPV ainda ndo foi totalmente concluida e depende da
implementagdo do projecto em curso. Entretanto a ENH prevé que a finalizagdo ocorra em breve.

As projecgdes do MEF (2018) sublinham que as receitas iniciais do projecto Coral Sul se destinam ao reembolso da
divida relacionada com o financiamento da transferéncia de capital durante as fases de exploragdo ¢ desenvolvimento.
Em particular, o estudo do MEF prevé que a retengdo de impostos na fonte seja uma fonte de receitas significativa. A
ela junta-se o imposto sobre o rendimento de pessoas colectivas, a participagdo do Governo nos lucros provenientes da
producdo de GNL, o imposto sobre a produgao de petroleo e os bonus de producao.

Durante uma assembleia de accionistas, a Eni (2019) afirmou que a SPV foi criada exclusivamente para garantir o
financiamento de projectos de terceiros, tornando implicito que nenhum fundo dos accionistas seria direccionado através
da entidade registada nos EAU. O redirecionamento dos empréstimos do projeto Coral Sul através dos EAU permite que o
consorcio de petrdleo e gas beneficie da politica dos EAU de ndo efetuar reteng@o na fonte sobre os pagamentos de juros.
Utilizando o tratado de dupla tributagao entre Mogambique e os EAU, assinado em 2003, as empresas de hidrocarbonetos
podem contornar a reten¢do na fonte de 20% sobre os juros, que, de outra forma, se aplicariam em Mogambique (Emirados
Arabes Unidos, 2024; Hearson, 2021). Embora o consércio internacional de petroleo e gas tenha um incentivo para
alavancar SPVs a fim de optimizar os acordos financeiros e minimizar as obrigacdes fiscais, os beneficios para a ENH,
uma empresa estatal, permanecem pouco claros. Este estudo quantifica a perda de impostos de retengdo na fonte devido
ao redireccionamento dos empréstimos da Coral Sul da ENH para a SPV nos EAU.

O estudo reforga a investigag@o existente sobre a maldi¢ao dos recursos fiscais, enfatizando o potencial do sector dos
hidrocarbonetos para minar a estabilidade fiscal. Masi et al. (2024) salientam que o petroleo e o gas, enquanto fontes
pontuais de recursos, podem ter efeitos prejudiciais mais fortes do que alguns minerais de rocha dura que, devido a sua
extraccdo baseada em mao-de-obra intensiva, podem beneficiar um segmento mais vasto da populagdo. Mosca (2024)
destaca a limitada criacdo de emprego e a adi¢do de valor do sector dos hidrocarbonetos em Mogambique, num contexto
de condigdes favoraveis para as empresas de hidrocarbonetos e de baixa diversificagdo econdémica. Ross (2015) e Overy
e Ribeiro (2024) salientam que a riqueza dos recursos enriquece, muitas vezes, as elites corruptas em vez de beneficiar
a populacido em geral, facto agravado por estruturas de governacgdo fracas. Frynas e Buur (2020) exploram o conceito
de “maldicdo pré-recursos” ilustrando como a expectativa de receitas provenientes dos recursos pode conduzir a efeitos
socioecondmicos e politicos adversos antes do inicio da extrac¢do, especialmente em paises com elevados niveis de divida
nacional. Esta discussdo langa luz sobre as dimensdes comportamentais da maldi¢cdo dos recursos e as suas primeiras
manifestagdes, como o conflito em Cabo Delgado, sublinhando os efeitos antecipatorios e de longo alcance da maldicao
(comparar também CIP, 2023b). Por ultimo, Masi et al. (2024) argumentam que institui¢des politicas fortes, com poder de
limitar a autoridade executiva, podem mitigar estes efeitos negativos, sugerindo a necessidade de uma governagao robusta
para aproveitar os recursos naturais sem sacrificar a saude fiscal.

5 Em cada ano, o mecanismo de recuperagio de custos permite que as concessionarias de petroleo recuperem 65% das receitas liquidas na Area 1 e
75% na Area 4 (Republica de Mogambique, 2006; MEF, 2018).



Para além da introducéo, o presente documento esta organizado da seguinte forma: A Secgdo 2, que descreve os custos
fiscais e as contrapartidas associadas a atribuicdo de garantias 8 ENH. A Secgdo 3, que destaca as repercussoes fiscais
decorrentes do redireccionamento dos empréstimos do projecto Coral Sul da ENH através de uma SPV nos Emirados
Arabes Unidos. E, a Seccdo 4, que resume as principais conclusdes e apresenta recomendagdes politicas para aumentar a
transparéncia do sector publico.

2. Garantias para o financiamento de projectos da ENH

1.1 Alteracdo das garantias reportadas para a participacéo da ENH no projecto
Mozambique LNG

O MEF (2023a; 2023b) reportou uma redugdo de 13 pontos percentuais na exposi¢ao do Estado as garantias, em proporc¢ao
do PIB em 2022, relativamente ao ano anterior, conforme ilustrado na Figura 1. O MEF atribui esta redugdo ao isolamento
do financiamento do projecto Mozambique LNG, através de uma SPV, influenciando, assim, a obriga¢do do Estado de
fornecer garantias para as dividas da ENH. Apesar desta reestruturagdo financeira e da inten¢do de delimitar o projecto,
persistem preocupagdes quanto a continuidade da garantia estatal 8 ENH. Um alto funcionario do sector, bem informado,
em condig¢do de anonimato, afirmou que a garantia estatal para o financiamento do projecto continua em vigor. Com
base na nossa avaliacdo, a menos que o consorcio internacional de petrdleo e gas assuma formalmente estas garantias, ¢
provavel que as garantias do Estado para a ENH continuem em vigor.

Figura 1: Garantias para empresas estatais (% do PIB)
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Fonte: MEF (2023b)

A decisdo de isolar o financiamento de projectos através de SPVs pode ter sido influenciada por consideragdes fiscais e
politicas. A reestruturagdo financeira sugere um perfil de divida mais favoravel para o pais, facilitando, potencialmente, o
acesso a empréstimos e sendo mais atractivo para o investimento directo estrangeiro, ao fazer com que os niveis de divida
de Mocambique paregam mais baixos, sem alterar efectivamente os passivos contingentes subjacentes do Estado. Esta
situa¢do demonstra a complexa interac¢do entre as estratégias fiscais do Governo, os objectivos politicos ¢ a percepgao
internacional sobre a estabilidade fiscal de Mogambique.

Durante um dialogo entre a industria e o Governo, organizado pela Agéncia Internacional de Energia (IEA), Patrick
Pouyanné, director Executivo da TotalEnergies, questionou as regras rigorosas do FMI, em matéria de divida relativamente
a emissdo de garantias estatais para projectos energéticos de risco, € argumentou que os governos africanos abdicam,
frequentemente, de fornecer garantias estatais por instrucdo daquela organizacdao (Hernandez, 2024). O CEO também
mencionou casos em que os financiadores internacionais solicitam garantias de empréstimos estatais relativamente mais
elevadas do que as fornecidas por empresas privadas, o que levou a TotalEnergies a auto-segurar projectos para evitar
sobrecarregar os governos com dividas adicionais.

Para o projecto Mozambique LNG na Area 1, 0 Governo mogambicano emitiu garantias para o financiamento proporcional
da ENH. Entretanto, no caso do projecto Coral Sul na Area 4, o consorcio internacional de gas forneceu garantias para a
participacdo da ENH no financiamento do projecto. Estas garantias privadas tém impacto nas receitas do imposto sobre
o rendimento de pessoas colectivas em Mogambique. Aumentam as despesas dedutiveis das empresas que as emitem. Na



parte restante da Secgdo 2, analisam-se as circunstancias em que a emissdo de garantias estatais para o financiamento do
projecto da ENH seria fiscalmente mais benéfica e, por outro lado, quando seria preferivel ter garantias de financiamento
emitidas pelas empresas internacionais de petroleo e gas, em nome da ENH.

1.2 Custos fiscais das garantias do consércio internacional de gés para a
participagc@o da ENH no projecto Coral Sul

Como parte do financiamento do projecto Coral Sul, o consércio de petroleo e gas emitiu garantias em nome da SPV,
Coral South FLNG DMCC (Eni 2022). Proporcionalmente aos seus interesses participativos, os membros do consoércio,
excluindo a ENH, forneceram garantias para a participacdo de 10% da ENH no financiamento do projecto. Por exemplo,
o relatorio anual do membro do consorcio Galp (2022) revela que este garantiu 1/9 (o que corresponde a 10% dos
restantes 90%) do Compromisso de Servi¢o da Divida (DSU) para a parte da ENH no financiamento do projecto Coral
Sul FLNG, equivalente a 48 milhdes de EUR em 31 de dezembro de 2022. Consequentemente, a estimativa da garantia
total fornecida pelo consorcio internacional para a participagcdo da ENH no financiamento do projecto Coral Sul era de
aproximadamente 432 milhdes de EUR em 2022 (equivalente a cerca de 468,9 milhdes de USD).6

A emissdo de garantias de empréstimo para a participagdo de 10% da ENH no projecto Coral Sul, pelo consorcio
internacional, tem implicagdes fiscais importantes. Ao assumir estas garantias, os custos recuperaveis do consorcio de
petrdleo e gas aumentam, levando a uma diminuicao das receitas do imposto sobre o rendimento de pessoas colectivas.
Isto acontece porque o consdrcio pode reconhecer as garantias assumidas pelo seu valor justo como uma despesa,
reduzindo assim o seu rendimento tributavel e adiando o pagamento do imposto sobre o rendimento de pessoas colectivas.
Embora isto ofereca uma alavancagem financeira para o consorcio de gas, afecta simultaneamente as receitas publicas de
Mogambique, numa altura de grande necessidade fiscal.

Mesmo que a assumpgao de garantias pelas empresas internacionais de hidrocarbonetos reduza os riscos para o Governo,
esta ¢ acompanhada por receitas fiscais diferidas e potencialmente perdidas. A diminuigdo das receitas do imposto
sobre o rendimento de pessoas colectivas depende do valor contabilistico da garantia e da taxa deste imposto aplicavel.
Uma garantia financeira funciona como um instrumento de atenuagdo do risco, assegurando o pagamento, em caso de
incumprimento do devedor, gerando assim um passivo contingente para o avalista. Quando este emite uma garantia sem
receber um prémio — como € o caso da cobertura dos consodrcios de petroleo e gas para a participagcdo da ENH no projecto
Coral Sul — a garantia pode ser reconhecida como uma despesa pelo seu valor justo no momento da emissao. A avaliacao
da garantia envolve a comparagdo do Valor Presente Liquido (VPL) dos fluxos de caixa esperados nos cendrios com e
sem garantia, avaliando essencialmente a diferenca nos fluxos de caixa com e sem garantia. Esta abordagem quantifica
a vantagem econémica da diminuicdo da exposi¢ao ao risco para o beneficidrio, que ¢ fundamental na avaliacdo de
garantias em que nao ha troca de prémio, incluindo garantias intra-grupo e de partes afiliadas (Goodman, 2016; PTTEP,
2022). O valor justo da garantia reflecte, assim, o seu beneficio financeiro para a ENH:

Valor justo da garantia = VPL — VPL

sem garantia com garantia

Para calcular o valor justo das garantias emitidas em nome da ENH, consideramos o seguinte cenario: O consorcio
internacional fornece as garantias 8 ENH sem impor quaisquer encargos e, para simplificar, os reembolsos sdo estruturados
ao longo de 15 anos apods o desenvolvimento, utilizando anuidades iguais.” Para a fase de desenvolvimento do Coral
Sul, a divida da ENH tem uma taxa de juro de 8,7% ao ano até ser totalmente paga (FMI, 2023; ENH, 2022). Estas
condigdes contrastam com a taxa de juro de 18,32%, que representa o rendimento médio das obrigagdes do tesouro de
Mogambique em 2023 (BVM, 2024). Esta taxa ¢ aplicada em funcao dos potenciais custos de empréstimos publicos que
a empresa publica ENH poderia enfrentar na auséncia da garantia do consorcio, alinhando-se com as taxas do Governo
para empréstimos internos em 2023.%

A Tabela 1 apresenta os valores justos estimados das garantias financeiras entre os membros do consoércio internacional
do projecto Coral Sul, com base nos seus interesses participativos. [lustra a forma como o valor justo atribuivel a garantia

6 A taxa de conversdo de EUR para USD usada nesta sec¢ao foi retirada do Banco de Mogambique (2024) em 9 Abril de 2024.

7 Para mais detalhes sobre os reembolsos da divida da ENH, consultar FMI (2023, 2024). De acordo com esta organizagao, os reembolsos da divida da
ENH para as fases de exploragdo e desenvolvimento sdo deduzidos directamente das receitas do projecto LNG. No caso do projecto Coral Sul, 90% das
receitas da ENH, apos dedugdo dos custos operacionais, sdo usadas para pagar as dividas do projecto, enquanto no caso do projecto Mozambique LNG
sdo utilizadas %A+ das receitas da ENH. Para ambos os projectos, qualquer divida remanescente serd alocada a liquidacdo da divida apos 15 anos, ou
a0 atingir um limiar financeiro pré-determinado.

8 A taxa de juro das Obrigacdes do Tesouro de Mogambique variou entre 16% e 19% em nove séries emitidas em 2023 (BVM, 2024).



em nome da ENH poderia ser reconhecido como uma despesa por cada membro do consoércio.’ Globalmente, o valor justo
da garantia, que ¢ elegivel para registo de despesas pelo consorcio, esta estimado em 215,3 milhdes de USD (equivalente
a aproximadamente 198,4 milhdes de EUR).

Tabela 1: Despesas de garantia recuperdveis estimadas

Empresa Interesse Participativo Valor justo da garantia para a ENH
(em milhoes de USD)
Eni 25% 59,8
ExxonMobil 25% 59,8
CNPC 20% 47,8
KOGAS 10% 23,9
GALP 10% 23,9
Total 90% 215,3

O reconhecimento do valor justo da garantia financeira como uma despesa, pelo consorcio, diminui as receitas do Imposto
sobre o Rendimento de Pessoas Colectivas (IRPC) em Mogambique, pais que aplica uma taxa padrao de IRPC de 32%
sobre os lucros liquidos ap6s as dedugdes de despesas permitidas. Para incentivar o investimento directo estrangeiro, o
consoércio de petroleo e gas negociou uma taxa preferencial de IRPC de 24% para os primeiros oito anos de produgdo
(Republica de Mogambique, 2006). Consequentemente, com a despesa da garantia financeira a ultrapassar os 215 milhdes
de USD, Mogambique poderdo assistir a uma diminuigdo consideravel das receitas do Imposto Sobre o Rendimento de
Pessoas Colectivas, estimadas em cerca de 51,7 milhdes de USD, a uma taxa reduzida de IRPC, e 68,9 milhdes de USD,
a taxa normal'®. Este facto realca as profundas implicagoes fiscais das despesas de garantia recuperaveis pelo consércio
de petroleo e gas.

9 A avaliagdo reflecte o valor justo no momento da transferéncia. Em cada data de relato subsequente, a garantia financeira seria medida como o valor
mais elevado do (1) montante da provisdo para perdas (perda de crédito esperada com base na probabilidade de incumprimento pelo mutuario) e (2)
montante inicialmente reconhecido como o valor justo menos o montante acumulado de rendimento reconhecido (IFRS, 2021).

10 A aplicagdo da taxa de imposto normal ou reduzida dependera do momento em que o projecto Coral Sul comegar a gerar lucros, uma vez que a taxa
reduzida de IRPC ¢é aplicével apenas nos primeiros oito anos de produgao.



Caixa 1. Comparacao entre riscos de incumprimento e receitas fiscais para o Governo

[Numa comparagao ilustrativa simplificada, a decisdo do Governo mogambicano de se abster de fornecer garantias estatais|
poderia ser benéfica se as repercussoes financeiras previstas de um potencial incumprimento de crédito por parte da
ENH excedessem a perda esperada nas receitas do Imposto Sobre o Rendimento de Pessoas Colectivas (IRPC), devido 4
despesa de garantia dedutivel:

Perda de crédito esperada > Perda de receita esperada

Probabilidade de inadimpléncia x Perda em caso de inadimpléncia x Divida garantida

> Valor justo da garantia xtaxa do IRPC

Probabilidade de inadimpléncia > ( Valor justo da garantia x taxa do IRPC))

(Divida garantida x Perda em caso de inadimpléncia)

[Usando a taxa de IRPC de 32%, ¢ assumindo que nao ha recuperacao de perdas em caso de incumprimento, a comparagao
simplificada sugere que a ndo concessao de garantias estatais ¢ favoravel para o Estado se a probabilidade de incumprimento|
da ENH for superior a 14,7%. Com uma taxa reduzida de IRPC de 24%, torna-se vantajoso abster-se de emitir garantias|
estatais se a probabilidade de incumprimento for superior a 11%. Assim, a decisdo de ndo conceder garantias depende, em
grande medida, da avaliacdo do Governo quanto ao risco significativo de incumprimento do crédito por parte da ENH.

[Um aumento na valorizagdo da garantia aumenta os custos fiscais associados as garantias privadas devido ao aumento
dos custos dedutiveis para o consorcio. Quando as taxas de juro domésticas naoconcessionarias de Mogambique excedem
significativamente as disponiveis para o consorcio internacional, os custos fiscais associados as garantias privadas para a
[ENH aumentam e a prestagao de garantias estatais torna-se relativamente mais atractiva, mantendo-se o resto constante.

Nota: A comparagdo ilustrada oferece uma visdo simplificada das solucoes de compromisso do Estado. Assume a
neutralidade do risco, trata os valores da probabilidade e da garantia como exdgenos e considera que a perda fiscal
é permanente, sem ter em conta os potenciais impactos na reputacio do Governo, bem como outras restrigées inter-
temporais e fiscais.

A decisdo do Governo de ndo conceder garantias estatais 8 ENH para o projecto Coral Sul pode ter por base implicita
uma avaliagdo do risco significativo de incumprimento do crédito por parte da ENH, tal como ilustrado na comparagao
simplificada apresentada na Caixa 1. Os elevados custos de empréstimos internos em Mogambique aumentam os custos
fiscais associados a prestacdo de garantias privadas, isto porque o aumento das taxas de juro afecta a avaliagdo justa da
garantia, influenciando, assim, o montante da despesa dedutivel para o consorcio.

O reconhecimento das despesas com garantias financeiras pelo consorcio pode, ndo so6 adiar as receitas do imposto sobre
o rendimento de pessoas colectivas, como também levar a défices fiscais irreversiveis. As perdas permanentes destas
receitas podem resultar de trés cenarios: (i) falta de rentabilidade do projecto, (ii) aumento das despesas dedutiveis ou,
(iii) da paralisacdo da produgdo por motivos de for¢ca maior relacionados com conflitos. O World Energy Outlook da
EIA (2023) prevé um aumento da capacidade de liquefacdo dos novos projectos de LNG em todo o mundo para 250 mil
milhdes de metros ctibicos por ano, até 2030, o que equivale a quase metade da actual oferta mundial de LNG. Devido ao
declinio global esperado na procura de LNG, apds 2030, existe a perspectiva de pregos de gas mais baixos, influenciando
a rentabilidade a longo prazo dos projectos de LNG. Estes desenvolvimentos do mercado sdo particularmente relevantes
para Mogambique porque a maioria das suas receitas de LNG sdo esperadas mais tarde, nos ciclos dos projectos. Estas
circunstancias, que resultam em atrasos ou perda total de receitas fiscais, exercem uma pressao consideravel sobre a
estabilidade fiscal de Mogambique, ja sobrecarregado por uma divida publica significativa e por elevados pagamentos de
juros.
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A assumpgao de garantias financeiras por parte das empresas internacionais de petroleo e gas, mesmo ap6s o seu término
potencial, proporciona as empresas beneficios financeiros assinalaveis, uma vez que permite o diferimento do pagamento
de impostos. Estes diferimentos, ndo s6 conferem ao consércio uma alavancagem financeira, ao adiar o pagamento do
imposto sobre o rendimento de pessoas colectivas, como também podem ter um impacto indirecto nas receitas publicas,
através do factor R. Este racio, que reflecte as receitas acumuladas em relagdo aos custos acumulados, determina o
calendario de partilha de lucros entre 0 Governo e o consorcio de petroleo e gas. Depois de o consoércio recuperar os
seus custos iniciais, os lucros sdo divididos de acordo com um factor de participagao nos lucros previamente acordado."
Os diferimentos fiscais resultantes da dedutibilidade das despesas de garantia atrasam a obtencdo de factores R mais
elevados, adiando, consequentemente, resultados mais favoraveis em termos de participag@o nos lucros para o Governo.

1.3 Implicagdes fiscais se a garantia da participagcéo da ENH no projecto
Mozambique LNG fosse assumida pelo consércio internacional

Ao contrario do projecto Coral Sul, em que o consoércio internacional de petroleo e géas fornece garantias em nome da ENH,
o Governo mogambicano forneceu garantias para o financiamento do projecto da ENH no projecto LNG Mocambique.
Esta subseccdo mostra as potenciais implica¢des fiscais caso o consdrcio internacional assumisse esta responsabilidade.

Se o consoércio internacional assumisse a garantia da participagao de 15% da ENH no projecto LNG Mozambique, avaliada
em aproximadamente 2,2 mil milhdes de USD, haveria consequéncias fiscais significativas. Uma tal transferéncia de
garantias aumentaria os custos dedutiveis do consorcio, conduzindo a uma diminuigdo substancial das receitas do imposto
sobre o rendimento de pessoas colectivas em Mogambique. O valor justo total da garantia, que seria elegivel para registo
de despesas pelo consorcio, esta estimado em cerca de 1.578,7 milhdes de USD."” Consequentemente, Mogambique
poderia sofrer uma redugdo consideravel das receitas do imposto sobre o rendimento de pessoas colectivas, estimadas
em cerca de 378,9 milhdes de USD, a taxa reduzida do IRPC, e em 505,2 milhdes de USD, a taxa normal, se o consorcio
internacional assumisse as garantias do financiamento da ENH para o projecto LNG em Mogambique. Por conseguinte,
uma eventual assumpgao de garantias a favor da ENH, por parte do consorcio internacional, implicaria custos fiscais
elevados e dependeria da avaliagdo, pelo Governo, de um risco significativo de incumprimento do crédito por parte da
ENH. Dadas as elevadas despesas dedutiveis, associadas ao consércio internacional que fornece garantias de empréstimo
para a ENH, estas consideracdes fiscais sdo cruciais na negociag@o de acordos de financiamento para outros projectos de
gas, como o projecto Rovuma LNG."

3. Custos fiscais do redireccionamento dos empréstimos
da ENH a Coral Sul através da SPV sediada nos EAU

Esta seccao estima o impacto fiscal do redireccionamento dos empréstimos da ENH relacionados com o projecto Coral
Sul através de uma SPV nos Emirados Arabes Unidos. Esta estrutura de financiamento, motivada pelo tratado de dupla
tributacao entre Mogambique e os EAU, assinado em 2003, permite as empresas multinacionais de petréleo e gas contornar
a reten¢do na fonte sobre os juros, causando uma perda significativa de receitas fiscais.

Van Teeffelen e Kiezebrink (2023) descrevem que o projecto Coral Sul obteve financiamento de agéncias de crédito
a exportacdo e de bancos comerciais localizados na Coreia do Sul (representando 38,3% do financiamento total do
projecto), na China (37,2%), na Italia (14,9%) e na Franga (9,6%). Os pagamentos de juros sobre os financiamentos
directos provenientes da Coreia do Sul, China e Franca estdo geralmente sujeitos a uma taxa de retengdo na fonte de
20%. Em contraste, os pagamentos de juros sobre o financiamento directo da Italia estdo geralmente sujeitos a uma taxa
reduzida de reteng@o na fonte de 10%, devido a um acordo de dupla tributacdo entre Mogambique e Italia (Hearson,
2021). No entanto, com o financiamento do projecto reencaminhado através de uma SPV nos Emirados Arabes Unidos,
os pagamentos de juros estdo sujeitos a uma taxa de retencdo na fonte de 0% (como ilustrado na Figura 2).

11 Os factores-R para os projectos de gas sdo acordados nos contratos de concessdo de explorag@o e produgao (ex., Republica de Mogambique, 2006).
Para uma discussao critica sobre os factores-R negociados pelo Governo de Mogambique, ver CIP (2023a; 2023b).

12 Para calcular o valor justo da garantia associada a participagdo da ENH no projecto Mozambique LNG, assumimos que os reembolsos da divida
terdo inicio em 2029, apds a conclusdo prevista da fase de desenvolvimento do projecto (ver CIP, 2023b). De acordo com a estrutura de financiamento
do projecto, a participacio de 15% da ENH na Area 1 resultou numa divida de 2.235 milhdes de USD. Esta divida acarreta uma taxa de juro anual de 9%
até um ano apods o desenvolvimento, aumentando depois para 13% até ao reembolso total, tal como referido pelo FMI (2023). Os restantes pressupostos
s30 consistentes com os da sec¢do anterior.

13 Factores externos, como a estabilidade regional, podem também influenciar a emissdo de garantias privadas ou publicas para assegurar e aceder
ao financiamento de projectos. No entanto, o atraso no financiamento do projecto de LNG em Mogambique pelo Banco de Exportagdo e Importacao
dos Estados Unidos (US EXIM) foi atribuido, em grande medida, ao conflito na regido de Cabo Delgado e ndo a garantias (Africa Intelligence, 2024).



Figura 2: Potenciais taxas de retengdo na fonte para empréstimos da ENH
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Tal como no financiamento do projecto da ENH, o consorcio de petroleo e gds contorna a retengdo na fonte sobre os
juros relativos a participagdo de 10%, financiada pela ENH no projecto Coral Sul. A localizagdo do credor associado
determina, assim, a taxa de reten¢@o na fonte aplicavel. A Eni Spa (registada na Italia), a ExxonMobil Development
Afrika BV (registada nos Paises Baixos) e a CNODC Dutch Cooperatief UA (registada nos Paises Baixos) criaram a
Mozambique Rovuma Venture SpA em Italia, que detém uma participacdo de 70% no projecto Coral Sul (ENI, 2022;
Van Teeffelen e Kiezebrink, 2023). Os pagamentos directos de juros provenientes da Italia incorreriam a uma retengio
na fonte de 10%, devido ao acordo de dupla tributagdo entre Italia e Mogambique. Entretanto, os outros accionistas, a
Galp Energies Rovuma BV e a KG Mozambique Ltd, registados nos Paises Baixos e nas Ilhas Marshall, respectivamente,
estariam, normalmente, sujeitos a uma taxa legal de retengdo na fonte sobre os juros de 20%.'* No entanto, ao encaminhar
o financiamento através de uma SPV nos Emirados Arabes Unidos, o consorcio garante que o financiamento das filiais da
ENH, independentemente do pais de origem, beneficie de uma taxa de retencdo na fonte de 0%.

De acordo com a estrutura de 70% de financiamento do projecto, proveniente da divida e %30 de financiamento através
de capital proprio (ENH, 2023), a taxa média de retencdo na fonte sobre os juros seria de aproximadamente 16,6%, na
auséncia de uma SPV."® Em contrapartida, a canalizagao dos pagamentos, através de uma SPV sediada nos EAU, reduz a
taxa para 0%. Utilizando esta discrepancia e seguindo o quadro geral de Hubert (2019), bem como os pressupostos que se
seguem, estimamos uma perda de imposto retido na fonte sobre pagamentos de juros decorrentes do redireccionamento
do financiamento da ENH, através dos Emirados Arabes Unidos.'® As taxas de juro aplicadas aos empréstimos da
ENH, durante a fase de exploragdo, foram inicialmente baseadas na London Inter-Bank Offered Rate (LIBOR) (Taxa
Interbancaria de Londres), acrescidas de um por cento (Republica de Mogambique, 2019). Apds a eliminag@o progressiva
da LIBOR em 2022, estas taxas transitaram para a Secured Overnight Financing Rate (SOFR), em linha com a mudanga
global da LIBOR para a SOFR (TotalEnergies, 2022). Os dados relativos as taxas LIBOR e SOFR sdo provenientes da
MarketWatch (2024) e do Federal Reserve Bank de Nova lorque (2024), respectivamente. Para a fase de desenvolvimento
do projecto Coral Sul, a divida da ENH tem uma taxa de juro de 8,7% a.a. até ser totalmente paga (FMI, 2023). Uma vez
que os reembolsos da divida da ENH estéo estruturados para serem deduzidos directamente das receitas do LNG, através

14 Van Teeffelen e Kiezebrink (2023) salientam que o registo dos membros do consércio nos Paises Baixos e nas Ilhas Marshall deve-se, provavelmente,
aos requisitos de divulgacao limitados nestes paises.
15 No que se refere a parte do financiamento do projecto de divida através de empréstimos, que representa 70% do financiamento total, os pagamentos
de juros seriam sujeitos a uma taxa de reten¢ao na fonte de 10% para a parte proveniente dos credores italianos, que representa 14,9% do financiamento
do projecto. Relativamente ao financiamento através de capitais proprios, que representa 30% do financiamento total, os pagamentos de juros incorre-
riam numa taxa de reten¢do na fonte de 10% para a parte financiada através da Mozambique Rovuma Venture, estabelecida na Italia (aplicavel a 70/90
do financiamento de capitais proprios da ENH devido a participagdo de 70% da Mozambique Rovuma Venture e a participacao de 10% da ENH). A
parte restante do financiamento estaria sujeita a taxa normal de reten¢ao na fonte de 20%:
16 O modelo de Hubert (2019) foi preparado pela Resources for Development Consulting para a Oxfam, por Don Hubert ¢ Gordon Kirkwood.
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do fluxo de caixa disponivel, os precos do petroleo e do gas influenciam as potenciais receitas de impostos retidos na
fonte. O nosso cenario de pregos de base assenta no prego do petroleo bruto, Brent, de 70 USD por barril (bbl), enquanto
os cenarios de custos elevados e baixos se baseiam em pregos de 85 USD e 55 USD por barril, respectivamente. Em
seguida, calculamos os pregos do LNG com declives ligados ao petroleo que variam entre 12% e 14%, o que equivale a
precos de LNG de 8,4 USD a 9,8 USD por milhdo de unidades térmicas britanicas (mmbtu), no cenario de precos de base.!”

As nossas estimativas, na Tabela 2, mostram que, a um pre¢o de base do petrdleo de 70 USD por barril, o Governo
devera perder receitas provenientes de impostos retidos na fonte que variam entre 142,4 ¢ 212,9 milhdes de USD, uma
consequéncia direta do redireccionamento dos empréstimos do projeto Coral Sul através da SPV.

Tabela 2: Estimativa da perda de impostos retidos na fonte devido ao redireccionamento dos empréstimos da ENH a
Coral Sul através da SPV sediada nos EAU (em milhoes de USD)

Preco Base Preco Elevado Preco Baixo

70 USD/bbl 85 USD/bbl 55 USD/bbl
Declive de petroleo-gas de 12% | 2129 | 130,2 2434
Declive de petroleo-gis de 13% | 167,7 | 13,9 260.4
Declive de petroleo-gés de 14% | 142,4 | 100,7 276,6

Figura 3: Perda estimada em impostos retidos na fonte devido ao redireccionamento dos empréstimos da ENH a Coral
Sul atraves da SPV (em milhoes de USD)
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Em cenarios de pregos do petréleo e do gas mais baixos, o impacto fiscal agrava-se significativamente. Nessas condi¢des
adversas, a perda estimada, em termos de imposto retido na fonte imputavel ao redireccionamento dos empréstimos
através da SPV, poderia aumentar para cerca de 260,4 milhdes de dolares. Este aumento deve-se, em grande medida, ao
prolongamento do periodo de reembolso do empréstimo da ENH, que decorre da redugdo do fluxo de tesouraria causada
pela diminuigdo das receitas de GNL, em consequéncia da baixa dos precos de mercado. Especificamente, num contexto
de baixos pregos do gas, a ENH vé-se confrontada com atrasos significativos no reembolso dos seus empréstimos,
incorrendo em juros mais elevados devido ao prolongamento do periodo de reembolso.'® Por outro lado, em cenarios de

17 O declive dos contratos de LNG indexados ao petroleo descreve a variagdo do prego do gas em relagdo a uma variagdo do prego do petroleo. Ver
S&P Global (2023) para uma discussdo sobre os declives tipicos dos contratos de LNG.
18 Nas nossas simulag¢des, ndo se prevé que a ENH seja rentavel durante a vida do projecto Coral Sul em cenarios de precos baixos do petroleo e do



pregos do gas mais elevados, a capacidade de reembolso dos empréstimos da ENH ¢ menos limitada, o que conduz a um
reembolso mais rapido e, por conseguinte, a uma menor acumulagdo de juros. No entanto, as perdas de imposto na fonte
sobre os pagamentos de juros devidos a manobra da ENH continuam a ser consideraveis, estimadas em cerca de 113,9
milhdes de USD, em condigdes de pregos elevados do GNL.

Em geral, a capacidade de reembolso dos empréstimos mais lenta por parte da ENH conduz a uma acumulagdo de mais
juros ao longo do tempo, aumentando as potenciais obriga¢des fiscais retidas na fonte.!” Normalmente, estas receitas
fiscais mais elevadas, retidas na fonte, atenuariam alguns dos impactos da redug@o das receitas do imposto sobre o
rendimento de pessoas colectivas das empresas multinacionais do petréleo e do gas e das elevadas despesas com juros em
que a ENH incorre devido a condigdes de mercado desfavoraveis. Por conseguinte, o redireccionamento de empréstimos
através da SPV, ndo sé reduz as receitas publicas, como também aumenta os riscos fiscais. O redireccionamento aumenta
a vulnerabilidade do Governo as condigdes de pregos baixos do gas, afectando directamente a sua capacidade de gerar
receitas provenientes de impostos retidos na fonte agravando, assim, a pressdo financeira durante periodos de situagdes

de mercado adversas e de recessdo econémica.

gas. Consequentemente, o fluxo de caixa da ENH seria insuficiente para reembolsar o montante total do empréstimo. Em cenarios de pregos baixos do
petrdleo, a perda de imposto retido na fonte sobre os empréstimos da ENH ¢ mais elevada, com um declive petroleo-gas mais baixo em comparagdo com
declives mais elevados, devido ao fluxo de caixa inadequado da ENH para reembolsar a totalidade do empréstimo ao desenvolvimento. Por exemplo, o
fluxo de caixa agregado previsto para o projecto da ENH situa-se em 54,1 milhdes de USD negativos, com um declive contratual de 12%, em contraste
com 5 milhdes de USD negativos com um declive de 14%. Isto indica que a perda fiscal total para o governo, englobando tanto a perda do projecto da
ENH como a perda em impostos retidos na fonte devido ao redireccionamento dos empréstimos da ENH a Coral Sul, ¢ mais elevada, com declives mais
baixos do petroleo e do gas do que com declives mais elevados — como esperado.

19 Por exemplo, o FMI (2023) salienta que, se o servigo da divida da ENH relacionado com o projecto Coral Sul for exclusivamente proveniente da
produgao da Coral Sul, e se houver mais atrasos na retoma do projecto Mozambique LNG, ¢ provavel que a ENH enfrente um saldo negativo do fluxo
de caixa.
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4. Conclusdo e recomendacgoes

Este estudo destaca os custos fiscais da prestacdo de garantias para a participagdo da ENH em projectos de LNG por
empresas internacionais, particularmente negligenciados em consideragdes anteriores sobre o financiamento da ENH. A
analise revela uma erosao consideravel das receitas do imposto sobre o rendimento de pessoas colectivas em Mogambique,
estimadas entre 51,7 milhdes de USD e 68,9 milhdes de USD, devido ao tratamento das garantias financeiras para a ENH
como despesas dedutiveis, pelas empresas petroliferas multinacionais envolvidas no projecto Coral Sul.

Além disso, a realocagao estratégica do financiamento do projecto Coral Sul para uma SPV sediada nos EAU, incentivada
pelo tratado de dupla tributagdo, intensifica ainda mais o esgotamento das receitas fiscais projectadas para Mogambique,
com prejuizos fiscais de imposto retido na fonte estimados entre 100,7 e 276,6 milhdes de USD. A justificacdo para
a ENH, uma entidade estatal, participar em tais estruturas financeiras permanece pouco clara, em meio a incentivos
evidentes para que os consoércios internacionais utilizem SPVs para obter vantagens fiscais. Esta evasdo estratégica da
retengdo na fonte em Mocambique, através de SPVs, sugere implicagdes fiscais mais amplas. Esta situagdo requer um
apelo para uma maior transparéncia no que diz respeito as manobras financeiras, por parte das empresas multinacionais
e da ENH, juntamente com medidas politicas estratégicas destinadas a preservar os interesses fiscais de Mogambique.

Em resposta aos desafios relacionados com o sector de hidrocarbonetos de Mogambique, sdo propostas as seguintes
recomendacdes politicas para salvaguardar a satude fiscal e garantir o desenvolvimento sustentavel:

o Melhorar a Transparéncia e a Supervisio: os mecanismos de supervisdo devem ser reforcados para monitorizar
mais de perto as transacg¢des que envolvem SPVs em paraisos fiscais, garantindo processos transparentes de prestacdao
de contas e auditoria, que salvaguardem a integridade das politicas fiscais de Mogambique e protejam o pais contra
a erosdo da sua base tributéria.

o Fortalecer as instituicdes politicas: devem ser estabelecidos quadros de politicas fortes, incluindo um Tribunal
de Contas independente, para controlar o poder executivo e evitar a ma distribuicdo das receitas dos recursos. Isto
reforgara a capacidade reguladora e promovera a responsabilizagio de todas as partes interessadas.

o Atenuar a maldicdo dos recursos fiscais: A resiliéncia fiscal deve ser melhorada ¢ devem ser desenvolvidas
estratégias destinadas a diversificar a economia para diminuir a forte dependéncia no sector dos hidrocarbonetos. O
investimento em sectores que oferecam beneficios econémicos e sociais generalizados e que criem empregos locais
¢ crucial para o desenvolvimento sustentavel.

o Apresentaciio regular de relatorios sobre a divida e dados de producio da ENH: para promover a transparéncia
e melhorar a planifica¢do fiscal, o Ministério da Economia e Finangas, juntamente com a ENH, deve seguir as
directrizes do Fundo Monetario Internacional (2024) e publicar actualizagdes trimestrais sobre as dividas, reembolsos,
acumulacdes de juros, modifica¢des do prazo da divida, saldos de garantias estatais da ENH, bem como dados de
producdo e desempenho financeiro dos projectos de LNG.

o Abordar potenciais lacunas fiscais: os tratados fiscais que possam facilitar a evasdo fiscal devem ser avaliados e,
quando necessario, devem ser renegociados os impostos, assegurando que as entidades multinacionais contribuam
de forma justa para as receitas fiscais de Mogambique. Como medidas vitais para evitar a evasao fiscal, devem-se
colmatar as lacunas nos acordos de dupla tributago existentes e ser-se cauteloso na celebragdo de novos acordos.

Ao adoptar estas recomendagdes, Mogambique pode melhorar a sua estabilidade fiscal e garantir que os seus recursos
naturais contribuam positivamente para o desenvolvimento sustentavel e para o bem-estar dos seus cidadaos.
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