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Resumo Executivo

Este Policy Brief analisa a contribuigcao fiscal real do projecto de Gas Natural Liquefeito (GNL) na
Bacia do Rovuma, Mogambique, com base numa metodologia de modelagem fiscal. Contrariando
as expectativas de receitas substanciais e imediatas, a analise revela que o Estado mogambicano
enfrentara um longo periodo de diferimento de impostos, com uma participagao efectiva sobre as
receitas brutas significativamente modesta. A arquitectura fiscal actual, dominada pelo mecanismo
de cost recovery e pelo diferimento do Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Coletivas (IRPC),
expoe o pais a riscos substanciais, incluindo a volatilidade dos precos do gas e a perpetuagéao de
passivos quasi-soberanos através da Empresa Nacional de Hidrocarbonetos (ENH). O documento
argumenta que a concentracao de recursos no GNL representa um custo de oportunidade elevado,
desviando investimentos de sectores com maior potencial de criagao de emprego e diversificagao
economica. Conclui-se que o GNL, nos moldes actuais, ndo € a solugdo magica prometida, e sdo
propostas recomendacdes estratégicas para promover a transparéncia, a diversificagdo e uma
gestao mais robusta dos recursos naturais.
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1. A PROMESSA E A REALIDADE DO GAS DE ROVUMA

Mogambique, um pais rico em recursos naturais, tem depositado grandes esperangas na
exploracao das vastas reservas de gas natural na Bacia do Rovuma. A promessa de receitas fiscais
transformadoras e de um novo paradigma de desenvolvimento tem sido um pilar central da narrativa
governamental e dos parceiros internacionais. Contudo, uma analise aprofundada da arquitetura
fiscal e dos contratos subjacentes revela uma realidade mais complexa e desafiadora. Este Policy
Brief visa desmistificar as expectativas em torno do Gas do Rovuma, apresentando uma avaliagao
alternativa do seu impacto fiscal real e dos riscos associados. O objectivo é fornecer uma base
informada para decisores politicos, sociedade civil e publico em geral, promovendo um debate



transparente e construtivo sobre o futuro energético e econémico de Mogambique.

2. COMO 0 ESTUDO FOI FEITO

A andlise apresentada neste Policy Brief baseia-se numa metodologia robusta e transparente,
focada na simulagao fiscal do projecto de GNL na Area 4 da Bacia do Rovuma. Foi aplicado um
modelo de Fluxo de Caixa Descontado (DCF) para projectar as receitas fiscais ao longo da vida util
do projecto, considerando os pagamentos contratuais especificos da Area 4. Para garantir a
fiabilidade dos dados, o modelo foi calibrado com informacgoes reais e verificaveis, incluindo dados
do Relatério e Parecer sobre a Conta Geral do Estado e do Fundo Soberano (2022-2025). Foram
explorados multiplos cenarios de pregcos do gas natural (Stress: USD 8/MMBtu; Base: USD
12/MMBtu; Optimista: USD 16/MMBtu; e Transicao Energética: um deck decrescente), permitindo
avaliar a resiliéncia fiscal do projecto sob diversas condicdes de mercado. Esta abordagem multi-
cenario é crucial para compreender a volatilidade e a incerteza inerentes aos projectos de grande
escala no sector de hidrocarbonetos, fornecendo uma visdo abrangente dos potenciais impactos
fiscais para Mogambique. O modelo simula a produgéo e todas as etapas financeiras: o retorno do
dinheiro investido, a partilha dos lucros, o pagamento de impostos (como o IRPC e os royalties) e
os ganhos finais da ENH.

3. PRINCIPAIS CONCLUSOES

3.1 RECEITAS FISCAIS: UMA CONTRIBUIGAO MODESTA E TARDIA

As projecoes fiscais revelam que a contribuicdo do projecto de GNL para as receitas do Estado
mogambicano sera significativamente mais modesta e tardia do que o amplamente divulgado. No
cenario base (USD 12/MMBtu), o projecto gerara uma média anual de USD 149 milhdes em receitas
fiscais, o que representa apenas 10,08% do Government Take efectivo sobre as receitas brutas (o
imposto real que o governo arrecada sobre os ganhos totais). Este valor € marginal quando
comparado ao Produto Interno Bruto (PIB) nacional de USD 22,4 mil milhdes. A volatilidade é um
factor critico: as receitas fiscais podem variar drasticamente, de USD 54 milhdes anuais no cenario
de Stress (USD 8/MMBtu) para USD 420 milhdes anuais no cenario Optimista (USD 16/MMBtu),
uma variagao de 7,8 vezes. Esta extrema sensibilidade aos pregos internacionais do gas expde
Mocambique a uma vulnerabilidade fiscal consideravel, especialmente em contextos de transicao
energética ou de flutuagdes de mercado. Além disso, a maior parte das receitas fiscais,
nomeadamente o Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Coletivas (IRPC), s6 comecara a ser
arrecadada a partir de 2032, criando um hiato fiscal prolongado.

3.2  ARQUITETURA FISCAL: 0 PESO DO COST RECOVERY E 0 EFEITO REAR LOADING

A arquitetura fiscal dos projetos de GNL em Mogambique € caracterizada por mecanismos que
priorizam o retorno do investimento das empresas em detrimento da arrecadacgao fiscal imediata
para o Estado. O principal mecanismo é o Cost Recovery, que permite as empresas reter até 75%
da receita disponivel para amortizar os custos de capital (CAPEX) e operacionais (OPEX) antes que
o Estado comece a receber uma parcela significativa. Este modelo, conhecido como rear-loading,
adia a maior parte das receitas fiscais, como o Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Coletivas
(IRPC), para as fases finais do projecto. Tal diferimento expde o Estado a riscos consideraveis,
incluindo a possibilidade de pregos baixos do gas no futuro ou uma transi¢cao energética acelerada
que reduza a procura por combustiveis fosseis. Adicionalmente, o Imposto sobre a Producéao de
Petrdleo (IPP), que € uma royalty de 2% sobre a produgao bruta, € o Unico fluxo de receita imediato



e garantido para o Estado, mas o seu valor € relativamente baixo em comparagao com o potencial
total do projecto.

3.3 ADIVIDA DA ENH: UM PASSIVO QUASI-SOBERANO OCULTO

A participagao de 10% da Empresa Nacional de Hidrocarbonetos (ENH) no consoércio da Area 4,
embora apresentada como um beneficio para o Estado, configura-se na pratica como um passivo
quasi-soberano oculto. Esta participagao € financiada pelos parceiros do consoércio através de um
mecanismo de carried interest, o que significa que a ENH acumula uma divida significativa (estimada
em USD 1.356 milhdes) que é remunerada a uma taxa de juro de LIBOR + 1%. Consequentemente,
os dividendos potenciais da ENH serao integralmente consumidos pelo servico desta divida até,
pelo menos, 2033. Isso implica que, por mais de uma década, a participacao estatal ndo gerara
qualquer beneficio liquido para o orgamento do Estado, funcionando como um fardo financeiro que
pressiona indiretamente as financas publicas. A materializacdo de beneficios reais desta
participagao esta condicionada a quitacao total desta divida e a manutengao de pregos elevados
do GNL no mercado internacional, expondo o Estado a riscos adicionais.

3.4  CUSTO DE OPORTUNIDADE: ONDE O CAPITAL PODERIA ESTAR?

A concentracao massiva de recursos no sector de GNL em Mogambique, que absorveu 74,6% do
Investimento Directo Estrangeiro (IDE) total entre 2002 e 2025, gerou um custo de oportunidade
severo para a economia nacional. Esta alocagcao desproporcional de capital e atencao politica
desviou investimentos de sectores com maior potencial de criagdo de emprego e diversificagao
econdmica, como a agroindustria e as energias renovaveis. Por exemplo, enquanto o GNL offshore
exige um investimento de USD 3,2 milhdes por emprego criado, sectores alternativos como a
agricultura podem gerar empregos com um investimento de apenas USD 3.000 a USD 15.000 por
vaga, representando um potencial de emprego 200 a 1.000 vezes superior. Além disso, a
dependéncia do GNL atrasa a arrecadacao de receitas fiscais, que s6 se materializarao a longo
prazo, ao contrario de outros sectores que poderiam gerar receitas imediatas. Esta distorcao asfixia
a diversificagcdo econdmica e agrava a vulnerabilidade de Mogambique a choques externos, apesar
do pais possuir um vasto potencial em energias renovaveis e uma necessidade premente de
eletrificagcao universal.

CUSTO DE OPORTUNIDADE EM NUMEROS

AGROINDUSTRIA PROCESSAMENTO HIDROELECTRICA
m N SHUNE (caju, soja) GRAFITE (M. Nkuwa)

Investimento USD 8-30 mil USD 50-200 milhes USD 200 milhdes USD 5 mil milhdes
tipico milhdes
Inicio das receitas 7=l aFnIoDs pos- 6-12 meses 2-3 anos 5-6 anos
Empregos 500-1.000 +50.000 emprego rural Aprox. 3.000 Aprox. 3.000
directos
HE tra,n.su;ao Elevado Baixo Beneficiario Beneficiario
energética
Receitas flscals USD 149M UsbD 100—1‘50M uUsD ZOQM USD 200M+
(anuais) (modelo) (potencial) (potencial)

3.5 Economia Politica: Por que o Modelo de Dependéncia Persiste?

A persisténcia do modelo de desenvolvimento focado no GNL, apesar das suas limitagdes e riscos,
pode ser explicada por uma complexa interagcao de interesses e pela assimetria de informacgao. O



Governo utiliza a promessa de receitas futuras do GNL para justificar o endividamento e legitimar o
seu modelo de desenvolvimento. As empresas petroliferas beneficiam da estabilidade contratual e
da redugcao da pressao para renegociagoes fiscais. Os credores internacionais veem as receitas
projectadas do GNL como uma garantia para reestruturacdes de divida soberana. Em contraste, a
sociedade civil é frequentemente excluida do processo decisério devido a opacidade contratual e
a falta de modelos fiscais publicos, o que impede o escrutinio e a participagcédo informada. Esta
assimetria de informacdo permite a coexisténcia de projeccoes financeiras incompativeis, onde o
GNL serve mais como um instrumento de gestao de divida e de poder politico a curto prazo do que
como um motor de desenvolvimento inclusivo e sustentavel para Mogambique.

4. Recomendacoes Estratégicas

Para mitigar os riscos identificados e promover um desenvolvimento mais equitativo e sustentavel,
sdo propostas as seguintes recomendagdes estratégicas:

a) Transparéncia Radical: Implementar a publicagdo obrigatéria de modelos fiscais auditados e
relatérios de auditoria independentes. Aumentar a acessibilidade da informagdo para
permitir o escrutinio publico e a participagao informada da sociedade civil.

b) Diversificagdo Econdmica: Reformar o Codigo de Beneficios Fiscais para criar incentivos mais
robustos para sectores com alto potencial de criagdo de emprego e valor acrescentado,
como a agroindustria, o turismo e as energias renovaveis. Reduzir a dependéncia excessiva
do sector extrativo.

c) Gestdo Proactiva de Passivos: Realizar uma auditoria independente e transparente aos custos
de Forga Maior e renegociar a estrutura de divida da ENH. O objectivo € aliviar a pressao
sobre o Orcamento do Estado e garantir que a participagao estatal gere dividendos reais
num horizonte temporal razoavel.

d) Fortalecimento da Governacdo do Fundo Soberano: Estabelecer um quadro legal e institucional
robusto para o Fundo Soberano de Mogambique, garantindo a sua independéncia politica,
transparéncia na gestao e aplicagao das receitas do gas em investimentos estratégicos que
beneficiem as geragdes futuras, evitando a captura de recursos e a corrupgao.

5. Conclusao

A analise detalhada do projecto de GNL na Bacia do Rovuma revela que, nos moldes actuais, o gas
ndo € a resposta magica prometida para os desafios econdmicos de Mogcambique. As receitas
fiscais sdo modestas, tardias e altamente volateis, enquanto a arquitetura fiscal e a participacao
estatal geram passivos e riscos significativos. O custo de oportunidade de focar
desproporcionalmente no GNL € elevado, desviando recursos de sectores com maior potencial de
desenvolvimento inclusivo e criagdo de emprego. A persisténcia deste modelo € alimentada por
uma complexa dindmica de economia politica e assimetria de informacdo. E imperativo que
Mocambique reavalie a sua estratégia de desenvolvimento, adoptando um novo paradigma que
priorize a transparéncia, a diversificacdo econdmica, a gestdo proactiva de passivos e uma
governagao robusta dos recursos naturais. Somente assim o pais podera garantir que os seus
vastos recursos naturais se traduzam em beneficios reais e sustentaveis para todos os
mogambicanos.
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