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1. INTRODUGAO

Porque este debate importa?

P
O DEBATE PUBLICO SOBRE O GNL E FREQUENTEMENTE DOMINADO

POR:
Reservas >5 trilides m? - top 10 mundial;

. Projeccbes agregadas de longo prazo;
Projeccbes optimistas: USD 77 mil milhdes;

. Numeros sem contextualizacao temporal;
O GNL liquidara a divida Soberana; ¢ P

) _ . Pouca discussao sobre custos, divida e timing;
Investidores celebravam nova era;

Motor de transformac&o econdmica: . Limitada transparéncia metodoldgica.

Solucao para restricoes fiscais;

Ancora de crescimento de longo prazo;

Oportunidade histérica para Mocambique




OBJECTIVO DO ESTUDO

Pergunta central

e Quanto gera efectivamente o Coral Sul FLNG para o Estado mogambicano?

Perguntas complementares

* Quando chegam essas receitas?

* Quais sao os riscos fiscais associados?

e Qual é o custo de oportunidade da dependéncia do GNL?

* O modelo actual é sustentavel no contexto da transicao energética?

Nota: O estudo nGo argumenta contra o gas nem contra o investimento externo. O foco é calibrar expectativas,

compreender a arquitectura fiscal e discutir implicagbes de politica publica.



1. INTRODUCAO

O CONTEXTO MACROECONOMICO DE 2025

USD 22,4 mil milhoes

PIB de Mocambique (2025)

USD 12,5 mil milhoes+

Divida soberana acumulada

-0,52%

Crescimento real do PIB em 2025

Abril 2025

Programa do FMI em colapso
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2. ENQUADRAMENTO TEORICO

Quatro corpos tedricos que guiam a andlise

Maldicao dos Recursos Regime Fiscal Extractivo
. Sachs & Warner (1995), Van der Ploeg (2011) - dependéncia, nao J Daniel, Keen & McPherson (2010) - progressividade, neutralidade,
abundancia, é o factor de risco. Mogambique: instituicGes em robustez a volatilidade. Rear-loading: receitas maximas na segunda
consolidacao + divida elevada + contratos em assimetria. metade da vida do projecto.
Divida Soberana & GNL Transicao Energética
J Mihalyi & Omatsola (2019) - armadilha da antecipacdo de rendas: J IEAWEO 2024: capacidade GNL sobe 50% até 2030. Nos cenarios
paises endividam-se com base em receitas que chegam tarde, em compativeis com 1,5°C, nenhum novo projecto é necessario. Risco

menor volume, ou nao chegam. crescente de activos encalhados.



2. ENQUADRAMENTO TEORICO - Os Quatro Projectos do Rovuma

Apenas o Coral Sul estd em producgdo - as outras receitas séo incertas e diferidas

Operador: ENI / Area 4
Inicio: Prev. 2028
Capacidade: 3,4 Mt/ano

Operador: ENI / Area 4
Inicio: Nov 2022
Capacidade: 3,4 Mt/ano

Operador: TotalEnergies / Area 1 Operador: ExxonMobil / Area 4

Inicio: Prev. 2029+
Capacidade: 12,9 Mt/ano

Inicio: Incerto
Capacidade: 15 Mt/ano



METODOLOGIA: SIMULACAO CONTRATUAL, NAO PREVISAO

SIMULAGAO CONTRATUAL

"Dados os termos do CCPP Area 4 e uma trajectdria de pregos e producdo assumida, quanto deveria o Estado receber ano a ano?"

Verificdvel face ao contrato e aos dados observados - nGo é uma previsdo sobre o futuro

TRES COMPONENTES METODOLOGICAS

Analise documental

Contratos, legislacdo, RPCGE, FSM, IGEPE, CCPP Area 4 e
Anexo C

Modelo DCF

Modelo fiscal completo replicado em Excel, calibrado
com dados histdricos

Andlise comparativa

Custo de oportunidade e benchmarks internacionais
(Tanzania, Angola, Gana)

A credibilidade do modelo deriva da preciséo da replicag¢éo histdrica e da transparéncia dos pardmetros
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Metodologia: Modelo DCF

Escolha justificada face a alternativas - unica projecgdo publica com validagdo histdrica verificada

Modelos CGE
v Vantagens
J Captura efeitos macroeconémicos
. Cambio, emprego, inflagao
X Limitagdes
. Requerem matrizes de contabilidade
social indisponiveis
o N3o desagregam por instrumento
contratual

Econométrico (séries temporais)

v Vantagens
. Estima relagdes histdricas
. Util com séries longas
X Limitagdes
. Apenas 3 anos de dados
J Arquitectura fiscal muda ao longo do

ciclo - extrapolacao invélida

v Vantagens

Padrdo na literatura (Daniel et al. 2010;
NRGI; FMI)

Replica logica contratual ano a ano

Calibravel com dados histdricos
verificados

Contestavel e replicavel

X Limitagdes

Assume estabilidade contratual

Preco fixo por cenario




Fontes de dados

Todos os dados utilizados sdo publicos, oficiais e verificaveis

CATEGORIA PARAMETRO

Royalty 2%, Cost Recovery 75%, Factor R, IRPC 24%/32%, ENH 10%, Bénus,

Contrato amortizacio CCPP Area 4 (2006), Art. 9.3, 9.5,9.10, 9.13, 11.4, 11.5, 12; Anexo C
Produgdo Produgdo 2022-2026 (13,01 MT acumulados) PESOE 2025-2026 (INP)

Custos CAPEX USD 11.669M; OPEX USD 638M (2024) RPCGE 2024, Quadro V.13 (Tribunal Administrativo)

Receitas IPP, Profit Qil, IRPC, Bonus 2022-2025 (USD 252,8M acumulados) FSM 2022-2024; RPCGE 2022-2024; PESOE 2025-2026

Divida ENH USD 1.356M (carried interest); taxa LIBOR+1% = 6% IGEPE, Quadro 1X.24 (31/12/2023)

Cendrios Stress USD 8, Base USD 12, Optimista USD 16, TE deck decrescente IEA WEO 2024; OpenQil 2021; Hubert/Oxfam 2019

Ring-fencing rigoroso: o modelo do Coral Sul é exclusivo da Area 4. Custos do Mozambique LNG (Area 1) NAO sdo input do modelo.
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Os dois sistemas paralelos: Cost Recovery vs Amortizagao Fiscal Metodologia

A distin¢do tecnicamente central onde modelos fiscais frequentemente falham

SISTEMA 1: COST RECOVERY

Art. 9.5 e Anexo C do CCPP

O QUE FAZ: O QUE FAZ:

Mecanismo de partilha da receita entre Estado e investidor Célculo do IRPC (lucro tributavel)

COMO FUNCIONA: COMO FUNCIONA:

Custos elegiveis recuperados ano a ano, limitados ao custo recuperavel de 75% da Receita ¢ Exploragdo: 100% no ano

Disponivel ¢ Desenvolvimento: 25%/ano em 4 tranches
e OPEX: 100% no ano

IMPLEMENTACAO: * Reporte de prejuizos: até 6 anos

Colunas la N da Aba 3 do modelo Excel

IMPLEMENTAGCAO:
Coluna U da Aba 3 do modelo Excel

PROVA MATEMATICA INTERNA: Amortizagdo fiscal total acumulada (USD 34.640M) = Custos recuperaveis brutos totais (USD 34.640M)

Nenhum custo é perdido - todos sGo amortizados, mas distribuidos no tempo de forma diferente da recuperagdo em caixa
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Como Modeldamos os Custos operacionais e o Ring-Fencing?

Fizemos escolhas conservadoras (favordveis ao Estado) e totalmente transparentes.

Previsdao do OPEX (Custos Operacionais)

Tratamento do Ring-Fencing Contratual

Método

Porqué?

Ancora Histérica

OPEX real de 2022-2024: USD
638M/ano (fonte: RPCGE 2024,
Quadro V.18)

Dado observado, ndo estimado.

62% Fixo (USD 396M/ano) + 38%

Baseado em benchmarks da Wood

O que Nos
O que o Contrato Diz Implicagdo
Assumimos
(Art. 9.5 & Anexo C)
A recuperagdo de Assume que o
Adoptamos

custos (cost

recovery) é feita ao

a interpretagao mais

Estado ndo é

prejudicado por

Decomposigdo Mackenzie (2020) e OpenOil (2021
posi¢ Variavel (USD 73/ton) ( JeOp ( )
para FLNG offshore profundo.
Reflecte eficiéncias ou ineficiéncias
Varidvel ajusta-se +15% (Stress) e
Cendrios operacionais consoante o contexto
+10% (Optimista)
de precos.
Taxas anuais do FMI (WEO Outubro
Inflagao 2024) aplicadas aos valores reais de Padrao do mercado.

2024.

restrita e
Principio nivel custos de outros
conservadora: os
da Concessionaria da projectos (Coral
) custos do Coral Sul
Area 4, com ring- Norte, Rovuma
sdo isolados.
fencing rigoroso. LNG).
Se 0 INP viera Documentdmos
... as receitas fiscais
permitir recuperagao estaincerteza
Incerteza do Coral Sul

Reconhecida

cruzada de custos
entre projectos da

mesma Area...

seriam menores do

que projectamos.

explicitamente
na Tabela 4-4
(Limitagdao E3)
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A sequéncia de calculo: 14 passos auditaveis ano a ano

O modelo reproduz a sequéncia contratual de distribuicdo das receitas estabelecida no CCPP Area 4

Produgdo fisica anual (MT) Petréleo Custo = MIN(Stock; 75% x Receita)

Receita Bruta = Produgdo x 52 x Preco Profit Oil Total = Receita — Pet Custo
Royalty (IPP) = 2% x Receita Bruta Célculo do Factor R
Receita Disponivel = Bruta — IPP Partilha do Profit Qil (Estado/Investidor)
Custos Recuperaveis (CAPEX + OPEX) Amortizagdo Fiscal do Ano (Art. 11.4)
Custos Apds Auditoria (x 99,8%)

Lucro Tributavel e Prejuizo Fiscal

Stock Elegivel para Recuperacdo IRPC = Taxa x MAX(O, Lucro Tributavel)

Cada passo é uma coluna ou bloco de colunas no modelo Excel. Sequéncia replicdvel e verificavel.
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O Factor R: definicao formal e os 5 escalées do Estado Metodologia

DEFINICAO FORMAL (Art. 9.10 do CCPP) 0OS CINCO ESCALOES DO PROFIT OIL
R<1 Estado: 15%
R (t) - Entradas Liquidas Acumuladas Investidor
- Investimento Acumulado Investidor 1<R<2 Estado: 25%
2<R<3

Componentes operacionais:

e Numerador: Pet Custo + Profit Oil Investidor - IRPC - OPEX pago 3sR<4

e Denominador: CAPEX (Exploracdo + Desenvolvimento) acumulado

A\ Achado: o Estado nunca ultrapassa o escaldo de 25%
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Quatro cenarios de preco do GNL: justificacao e limites Metodologia

O prego do GNL é a varidvel exdgena mais determinante. Adoptaram-se quatro trajectorias com fontes reconhecidas.

STRESS TE BASE BASE OPTIMISTA
USD 8/MMBtu Deck decrescente USD 12/MMBtu USD 16/MMBtu
Trajectodria de transicdo energética Cendrio de transi¢do energética com Cenario de referéncia calibrado com Trajectdria de alta procura prolongada de
acelerada compativel com IEA WEO 2024 precos decrescentes ao longo de 2026- precos efectivos observados 2022-2025 GNL como combustivel de transicdo
(cenario NZE) 2048
FONTE: IEA WEO 2024 FONTE: OpenOil 2021 FONTE: Calibragdo histérica FONTE: Hubert/Oxfam 2019

Os cendrios representam um espectro consistente com as projec¢des da Agéncia Internacional de Energia para o horizonte 2025-2048
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Validacao histdrica: o modelo replica os dados oficiais 2022-2025

Metodologia

Calibragéio com dados do Tribunal Administrativo (RPCGE) e do FSM | Varidncia <4% sem bonus

OBSERVADO MODELO DIFERENCA DIFERENCA
(RPCGE/FSM) (sem bodnus) ABSOLUTA (%)

2022 usDb 0,797M
2023 USD 73,368M
2024 uUSD 90,520M
2025 uUSD 88,130M

OBSERVACOES TECNICAS

uUSD 0,796M

USD 73,173M

USD 93,821M

USD 89,911M

-USD 0,001M -0,12%
-USD 0,195M -0,27%
+USD 3,301M

+USD 1,781M +2,02%

Royalty (IPP)

Reproduzido com precisdo quase exacta (<0,12% de desvio
em todos os anos)

IRPC historico

Zero no modelo e zero nos dados observados —
coincidéncia exacta

Variancia concentrada

Apenas no Profit Qil Estado, devido ao prego efectivo vs
cenario base

Calibragdo robusta: as premissas contratuais e pardmetros de produgdo sdo consistentes com a realidade observada
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LimitagOes reconhecidas: trés niveis hierarquizados

Metodologia

Transparéncia sobre as limitagdes é parte da credibilidade analitica

NIVEL 1: ESTRUTURAIS

NiVEL 2: DE DADOS

NIVEL 3: NAO MODELADAS

E1l - Termos contratuais assumidos como estaveis (27
anos)

E2 - Preco do GNL é exdgeno (4 cendrios)

E3 - Ring-fencing interpretado restritamente

D1-D3 - OPEX projectado, taxa de auditoria, formula SPAs
D4 - Negacdo de acesso a dados primarios

D5 - Divida soberana ndo decomposta sectorialmente

N1 - Fundo de Desmobilizagdo (Anexo C, Art. 2.6)
N2 - Reducdo operacional em fase de declinio

N3 - Efeitos macroecondmicos de segunda ordem (CGE)

Inerentes a modelizagéio DCF

Resultam de imprecisoes nas fontes disponiveis

Reconhecidas mas fora do @mbito quantitativo

A hierarquizagdo torna o tratamento das limitagées mais rigoroso e legivel para revisdo técnica
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RESULTADOS - Receitas fiscais totais por cenario (2022-2048) Resultados

Amplitude entre cendrios: 7,8x - vulnerabilidade extrema a volatilidade do preco do GNL

Receitas Fiscais Totais (USD Milhdes, 27 anos)

USD 1.456M
10000 -
Government Take: 5,70%
8000 A
6000 -
USD 4.028M
4000 - Government Take: 10,08%
2000 1 OPTIMISTA
. USD 11.355M
Stress Base Optimista
(USD 8) (USD 12) (USD 16) Government Take: 20,11%

B Royalty (IPP) M Profit Oil — Estado M IRPC M Bonus

Fonte: Modelo fiscal calibrado com RPCGE 2024 e FSM 2022-2024 | Tabela 5-1 do estudo
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Achado 1: As receitas sao modestas em relagao as expectativas Achados | Resultados

USD 4.028 milhoes em 27 anos

Cendrio base | Média anual: USD 149 milhbes | Equivalente a 0,67% do PIB anual

ACHADO
STRESS BASE OPTIMISTA

USD 1.456M USD 4.028M USD 11.355M

GT:5,70% | IRPC = ZERO GT: 10,08% | Cenario central GT: 20,11% | Alta procura GNL

IMPLICACAO POLITICA

* Em 3 dos 6 cenarios (Stress, TE Stress, TE Base), o IRPC total ao longo de 27 anos é ZERO
* Vulnerabilidade extrema: amplitude de 7,8x entre Stress e Optimista - sobre uma variavel que Mogambique nao controla
e A média anual de USD 149M (cenario base) representa apenas 1,2% do servigo da divida soberana actual

Fonte: Modelo calibrado | RPCGE 2024 | Tabela 5-1
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Receitas anuais por instrumento fiscal: o pico em 2034 Resultados

Cendrio base | 17 dos 27 anos sem IRPC | Concentragdo extrema na fase de declinio

Pico: USD 424M
450 {20347
Royalty (IPP, 2%)
Profit Oil — Estado
IRPC

Bénus de Producao Plato Declinio

400 -

350 -

300 A

IRPC comega
250 A (2033, USD 20M)

200 A

150 -

Receitas Fiscais (USD Milhodes)

100 A

Fonte: Modelo fiscal calibrado | Cendrio base USD 12/MMBtu | Figura 5-1 do estudo
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Achado 2: A estrutura temporal é rear-loaded de forma extrema Achados | Resultados

17 dos 27 anos sem IRPC

11 anos consecutivos (2022-2032) + 6 anos finais (2043-2048) | Receita concentrada em apenas 10 anos

ACHADO Linha temporal das receitas (cenario base)

2022-2032 2033-2042 2043-2048

11 anos sem IRPC 10 anos com IRPC 6 anos sem IRPC

69% 1,9% USD 313M

Receitas concentradas Receitas nos primeiros Pico do IRPC anual
na fase de declinio (2034-2048) dois anos de producdo em 2034

Os beneficios fiscais substanciais s6 chegam apds 2033 - ndo para a actual geragéo de decisores
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Composigao das receitas por fase do projecto Resultados

A maior parte das receitas chega quando a producdo jd estd em declinio

RAMP-UP PLATO DECLINIO

2022-2023 2024-2033 2034-2048

USD 76 M USD 1.166M USD 2.787M

1,9% do total 28,9% do total 69,2% do total
Inicio da producao Producdao em capacidade plena Producdo em declinio

IPP (royalty) dominante Profit Oil dominante IRPC entra em vigor
IRPC ainda zero Amortizagao concluida

Fonte: Modelo fiscal calibrado | Cendrio base USD 12/MMBtu | Tabela 5-2 do estudo
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Government Take: a métrica importa

A diferenga entre 38% e 10,08% explica-se: sGo duas métricas distintas que medem coisas diferentes. Ambas as métricas sdo correctas. A diferenga ndo revela irregularidade

contratual revela o peso estrutural dos custos recuperdveis (USD 11,7B CAPEX + USD 23B OPEX cumulativo).

Take sobre receitas apds custos

Take sobre receitas brutas

Resposta a: "Que parte de cada ddlar de receita bruta o Estado realmente captura?”

A preferéncia pela métrica de receitas brutas fundamenta-se na teoria da renda econdémica,
segundo a qual o Estado, enquanto proprietdrio do recurso natural, tem direito a totalidade dq Resposta a: "Que parte do bolo o Estado leva quando o investidor é remunerado?"

valor gerado pela sua exploracdo, independentemente dos custos operacionais do investidor

(Boadway & Keen, 2010; Daniel et al., 2010).

Coral Sul Gana Tanzania Angola
(este estudo) (Jubilee) (p6s-2013) Bloco 15/06



Achado 3: A participacao ENH é um passivo antes de ser um activo Achados | Custos

Onze anos de dividendos consumidos pelo servigco da divida
Coral Sul: USD 1.356M de divida ENH | USD 548 M em juros | Payback em 2033

1600

T 400
= ! =o-— Saldo da Divida ENH (fim do ano
Fase de Amortizacao : Fase de Dividendos = Dividendos Brut EN(H )
Dividendos Liquidos = 0 | Liquidos para o Estado " Dividendos Brutos
1400 - I == Dividendos Liquidos para o Estado | 350
Pay$ack
(2({*33)
1
» 1200 4 - - 300 —~
[} I 7
0 ] @
= 1 s}
b 1 £
= 1 =
A 1000 - 1 - 250
i | 3
&
Z 500 4 I R}
= ; E
s | c
=2 <
= 0
Q 600 - S
(1] [ o=t
o (]
o o
= 2
B 400 o
200 A
0 -
", b‘ ©
v v {V
D » »

Fonte: Modelo fiscal calibrado | IGEPE31/12/2023 | Figura 5-2 do estudo
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As duas fases da participacao ENH: passivo - activo

Custos

Decomposigdo dos dividendos brutos: juros, amortizagdo e (apds 2033) dividendos liquidos para o Estado

2000
e e 3
mmm Juros pagos (6%)
1750 A Amortizacao da divida

% T )
B Dividendos liquidos para o Estado
=g== Dividendos Liquidos Acumulados

1500 A
1250 A

1000 A

Decomposicao dos Dividendos Brutos Anuais (USD Milhées)

750 A

500 4

250 A

—mmBERERED

’ _.
12 D © > Q 4%
v Vv U v %) 7.
f@ $ @ $ $ 8

Fonte: Modelo fiscal calibrado | Total acumulado: USD 1.788M em 27 anos | Figura 6-1 do estudo
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(2033-20438)
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Achado 4: Os passivos contingentes adicionam incerteza extraordinaria Achados | Custos

QUADRO CONSOLIDADO DOS PASSIVOS CONTINGENTES

PASSIVO MONTANTE STATUS

Divida ENH - Coral Sul USD 1.356M Confirmado
Divida ENH - Coral Norte (estimado) USD 720M

ACHADO
Divida ENH - Rovuma LNG USD 3.000M Sem FID (est)
Divida ENH - Mozambique LNG (estimado) USD 2.535M Adicional

Custos for¢a maior - TotalEnergies USD 4.500M

BANCO MUNDIAL (Margo 2026): a instabilidade poderd p6r em risco mais de USD 50 mil milhées em IDE acumulado, particularmente no GNL

Fonte: CIP-OXFAM-CDD modelo | Mozambique Economic Update March 2026 (Banco Mundial)
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Achado 5: As receitas em perspectiva macroecondmica Achados | Resultados

Quase nenhum ano supera 1% do PIB de 2025

Cendrio base totaliza 18% do PIB em 27 anos | Pico de 1,89% em 2034

2.00 4 W= Ramp-up (2022-2023)
m— Platd (2024-2033)
mmmm  Declinio (2034-2048)

Pico: 1,89% PIB
(USD 4249mM, 2034)

1.75 A

1.50 +

1.25

1% do PIB
100 F—m e

0.75 A

0.50 A

Receitas Fiscais Anuais (% do PIB de 2025)

0.25 A

0.00 -~

© 2> Sy

< < 03

S D S ~ S S e
o

Receitas Fiscais Totais ao Longo de 27 Anos por Cenario

Optimista

50.7% do PIB
{(USD 16/MMBtu)

(USD 11,355M / 27 anos)

Base
{(USD 12/MMBtu)

18.0% do PIB
(UsSD 4,028M 7 27 anos)

TE Base
(deck decrescente)

8.2% do PIB
(UsSD 1,833M s 27 anos)

6.5% do PIB
(UsSD 1,456M / 27 anos)

Stress
(USD 8/ MMBtu)

10 20 30 a0 50 60
Receitas Fiscais Totais 27 Anos (% do PIB de 2025)

Fonte: Modelo fiscal calibrado | PIB 2025: USD 22,4 mil milhées | Figura 5-4 do estudo
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Achado 6: A progressividade contratual nunca se materializa

Achados | Resultados

Quota-Parte do Estado no Profit Oil
por Escalio do Factor R

a0
ACHADO e
£ B Aoz 1= Mozambigue LG
¢ Wazambigus LNG larea 1)
£ &l CAREX L1401 2k
%
a
L
=
% an
i
- ]
:
]
] ol Sul [fres 41
Ew CAPEX ~LS0 0,58

R=1 1«R«? F<Ral I<R=i FR=d

ser condi¢do para novos contratos.

Fonte: Modelo fiscal calibrado | Tabela 5-5 do estudo
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O Estado nunca ultrapassa o escalao de 25%

Os escaldes de 35%, 45% e 55% (Art. 9.10 CCPP) nunca séo accionados em 27 anos

Tempo Estimado no Escalio K < 1
[fase do menor Profit 0il para o Estada)

—l4 amps | Estado recebe 107 do Profit O

=G anps | Estade recebe 13% do Profit Odl

5 4] 15 n L
ANDS estmadns no ascatda R o]

-Nn suralis A<l o Mozambin.e NG dé seenas J0% gz Polk O se Ereads —
J3% e 30 o 2% 134 do Loy 5 0 inesno i,
A vAnkansm 0 Arad 1 [mscakies akas Az i pressoplte sUk o pmEtn
W T TR B L e L IR e LAMEE,

A REALIDADE OPERACIONAL

12 anos

no escaldao 15%
(2023-2034)

14 anos

no escaldo 25%
(2035-2048)

1,25

Factor R maximo atingido
(esperado 4 para escaldo 55%)

A arquitectura progressiva negociada em 2006 ndo protege o Estado em cendrios de alta rentabilidade. Reformulagdo dos limiare s do Factor R deve
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O beneficio fiscal liquido total do Estado Resultados

Quando se descontam os juros pagos da ENH, o beneficio real reduz-se substancialmente

Receitas Fiscais Directas

+ USD 4.028M

IPP + Profit Oil + IRPC + Bonus

Dividendos Liquidos ENH

+ USD 1.788M

Dividendos brutos — Servi¢co da divida (juros + amortizagdo)

Juros pagos pela ENH

— -USD 548M

Custo do carried interest financiado pelo Estado

BENEFICIO FISCAL LiQUIDO TOTAL

USD 5.268M

Em 27 anos | Média anual: USD 195M

Fonte: Modelo fiscal calibrado | Cendrio base | Tabela 5-4 do estudo
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CUSTO DE OPORTUNIDADE: a concentragao do IDE no sector extractivo Custo de Oportunidade

De 54,7% em 2002-2010 para 84,6% em 2018-2025: trés décadas de concentragdo progressiva
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90 1

80 16.6%
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§ -
o
=
~9 _
—
D
n— B 5
o mmmm Extractivo (gas, petrdéleo, carvao, minerais)
= - -
r_u 60 | _ — Transporte - Longtlca
S 1 Energia, Construcao e Imobiliario
i mmmm  Comércio, Financas e Turismo
=] 50 + s |Industria Transformadora
_8 = Agricultura e Pescas
Outros

g 40 -
(=]
5
=
g 30 4
<7}
e

20 A

10 A

0 -
2002-2010 2011-2017 2018-2025
(Total: USD 4,354M) (Total: USD 29,518M) (Total: USD 27.,463M)
(y £ . Industria Transformadora Agricultura e Pescas
xtractivo (2018-2025
84;6 0 ( ) (de 16,6% em 2002-2010) (de 10,0% em 2002-2010)

Fonte: Banco de Mogambique 2002-2025 | Figura 7-1 do estudo
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Alternativas estruturais ao GNL Offshore Custo de Oportunidade

Sectores com timing de receitas, criacdo de emprego e risco mais favordveis que o GNL

AGROINDUSTRIA PROCESSAMENTO HIDROELECTRICA

L 3
GNL OFFSHOR (caju, soja) GRAFITE (M. Nkuwa)

Investimento tipico USD 8-30 mil milhdes USD 50-200 milhGes USD 200 milhoes USD 5 mil milhdes
Inicio das receitas 7-10 anos pds-FID 6-12 meses 2-3 anos 5-6 anos
Empregos directos 500-1.000 +50.000 emprego rural Aprox. 3.000 Aprox. 3.000
Risco transi¢cdo energética Elevado Baixo Beneficiario Beneficidrio
Receitas fiscais (anuais) USD 149M (modelo) US;Eolt:(r)‘-;:gM (l:>so?e2n(::?a“ll; UsD 200M+

Cada USD 1 milhao investido em agroindustria gera 200 a 1.000 vezes mais empregos directos do que no GNL Offshore

A concentragdo actual do IDE no extractivo ndo reflecte superioridade técnica - reflecte assimetria de cuidado institucional
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Convergéncia analitica com o Banco Mundial (Margo 2026) Custo de Oportunidade

Mozambique Economic Update: From Fragility to Stability - Why Fiscal Reforms Cannot Wait

Andlise do Banco Mundial publicada em 19 de Marco de 2026 confirma vdrios achados centrais deste estudo

Reformas fiscais inadiaveis

O Banco Mundial reconhece a necessidade urgente de reformas no sistema fiscal
moc¢ambicano, particularmente no sector extractivo, para garantir captura adequada de
rendas.

IDE em risco: USD 50 mil milhoes

O relatério alerta explicitamente que mais de USD 50 mil milhdes em IDE acumulado,
particularmente no GNL, estdo em risco devido a instabilidade econémica e fiscal.

Necessidade de diversificacao

O Banco Mundial recomenda explicitamente a diversificagdo econdmica para fora do
sector extractivo, alinhada com a tese da Secgdo 7 deste estudo.

Riscos contingentes da divida

Andlise da sustentabilidade da divida soberana inclui agora explicitamente os passivos
contingentes do GNL, validando a abordagem deste estudo.

Fonte: Banco Mundial. (2026, 19 de Marg¢o). Mozambique Economic Update, March 2026

Centro de Integridade Publica | Coral Sul FLNG | 12 de Maio de 2026
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SINTESE: os seis achados centrais do estudo

Conclusées

Receitas modestas

USD 4.028M em 27 anos | GT 10,08% | 0,67% PIB/ano

Rear-loading extremo

17 dos 27 anos sem IRPC | 69% das receitas em 2034-2048

ENH passivo antes de activo

USD 1.356M de divida | 11 anos sem dividendos liquidos

Passivos contingentes

USD 4,5B forga maior + USD 4,6B divida ENH consolidada + USD 3B est.

Custo de oportunidade real

IDE extractivo: 54,7% - 84,6% | Industria 2,5% | Agricultura 1,4%

Progressividade ausente

Estado nunca ultrapassa escaldo de 25% | escaldes 35-55% nunca
activados

Este estudo ndo argumenta contra o GNL - argumenta contra expectativas ndo calibradas sobre o GNL

Centro de Integridade Publica | Coral Sul FLNG | 12 de Maio de 2026
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Recomendacgoes de politica por destinatario Conclusdes

CIp OXFAM CDD

Doze recomendagdes organizadas em quatro dreas | Destinatdrios explicitos | Implementdveis no horizonte 2026-2030

A

TRANSPARENCIA

REGIME FISCAL

C

DIVERSIFICACAO

D

GOVERNACAO

RA1 - Publicar o modelo fiscal calibrado

RA2 - Projecgdes forward-looking nos
relatérios EITI

RA3 - Publicar resultado da auditoria forga

maior

RB1 - Condicionar FID Rovuma LNG a
renegociacao

RB2 - Capitalizar parcialmente ENH no
Coral Norte

RB3 - Reformular escalées do Factor R
(NOVA)

RC1 - Equiparar Cédigo BF aos sectores
alternativos

RC2 - Estratégia de processamento local de

minerais

RC3 - Acelerar FID do Mphanda Nkuwa

RD1 - Incorporar divida ENH na
sustentabilidade

RD2 - Operacionalizar Fundo de
Estabilizacdo

RD3 - Representacdo de Cabo Delgado

Destinatadrios institucionais explicitos para cada recomendagdo | Capitulo 8 do estudo

Centro de Integridade Publica | Coral Sul FLNG | 12 de Maio de 2026
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"O gas e um recurso, ndo um destino."

Este estudo argumenta por expectativas calibradas, contratos mais justos e um modelo de desenvolvimento que ndo
sacrifica os sectores com maior potencial de emprego e diversificagdo.

JUNTE-SE AO DEBATE

#CoralSul2026

Obrigado.

Centro para
C Democracia e
, Direitos Humanos
CENTRO DE INTEGRIDADE PUBLICA
Boa Governagao - Transparéncia - Integridade .
A

Projecto FJ4D - Energy Transition Fund | Maputo, 12 de Maio de 2026
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