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AS POTENCIAIS RECEITAS DO ROVUMA:

Implicacoes dos Contratos de 2006 para as

Receitas do Estado

Qual é a receita que Mogambique vai ter do gas natural da Bacia do Rovuma? Alguns afir-
mam que sera entre US$4-5 bilides, por ano, até meados de 2020. Mas os autores destas
projeccdes, nomeadamente, o Plano Director do Gas e o Fundo Monetario Internacional
(FMI) estao agora a recuar. Hipdteses realistas sobre o periodo das primeiras exportagdes
de LNG e o ritmo do desenvolvimento das infra-estruturas necessarias, sugerem apenas
cerca de US$1.2 bilido em 2026, sem tomar, ainda, em consideracio que muitas dedugdes
sobre a receita tributavel irao reduzir, ainda mais, o que as empresas petroliferas vao pagar

ao Estado mog¢ambicano.

I. Reservas do Rovuma

A primeira questao a esclarecer é sobre as quan-
tidades do gas que Mogambique possui. A res-
posta é simples. As reservas de gas na Bacia do
Rovuma constituem uma das mais ricas desco-
bertas dos ultimos anos. O Plano Director do
Gas estima que existem 124tcf (trilhdes de pés
cubicos) de reserves na Bacia do Rovuma, das
quais 75tcf sdo técnica e comercialmente ‘recu-
peraveis. A figura 1 ilustra onde este nimero
coloca Mogambique na classificagao global das
reservas mundiais de gas natural." Embora ne-
nhuma destas descobertas nao tenha, ainda, sido
independentemente certificada (estimativas até
a data sdo baseadas em analises internas das em-
presas), ndo ha duvida que vastas quantidades
comercialmente viaveis de gas natural existem
na Bacia do Rovuma. A questdo nao é a quanti-
dade do gas, mas quanto podera ser exportado.

II. Primeiras Exportagées do
Rovuma

As projecgdes do potencial de receitas para o Es-
tado dependem do cronograma ou dos prazos

para a construcdo de plantas de Gas Natural Li-
quefeito (LNG, sigla inglesa) e do numero pro-
vavel de plantas de LNG a serem construidas.
Diferentemente do petrdleo, onde a produgio
pode comegar em niveis modestos e expandir ou
diminuir, dependendo de consideragdes comer-
ciais, a capacidade de LNG é modular. Até que
seja construida uma planta completa de LNG,
nenhum gas pode ser exportado.

Os projectos de LNG evoluem ao longo de esca-
las temporais de décadas. O grafico apresentado
na figura 2 proporciona uma descri¢ao geral’.
Com a ‘base de recurso’ estabelecida, o passo
seguinte é a tomada de decisdo final de inves-
timento - o compromisso formal das empresas
para investir na produ¢do de LNG. Nem a Ana-
darko, nem a ENI tomaram ainda a decisao final
de investimento para desenvolver o LNG.

Na fase actual, estdo em curso, simultaneamen-
te, processos multiplos, trés dos quais sdo ilus-
trados na figura 2. Planos técnicos para a cons-
trucdo de jazigos offshore e plantas de LNG estao
em preparagdo. Conhecidos como o “desenho e
engenharia da frente” ou front end engineering
and design (FEED), estes estdo a ser prepara-
dos por empresas contratadas em Dezembro de




Figura 1: Reservas de Gas Confirmadas - Classificagdo Global
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do Petrdleo, em vigor em Mo-
cambique, se uma reserva de
gas atravessa os limites de uma
concessao, conforme acontece
na bacia do Rovuma, as em-
presas deverdo negociar um
acordo de utilizacao, estabele-
cendo os termos para o desen-
volvimento comum de plantas
de LNG. A Anadarko e a ENI
deram um passo nesta direc-
¢do, negociando um acordo-
quadro, em Dezembro de 2012.
Mas isto marca o inicio e ndo o
fim de sérias negociagdes.

Segundo, sio necessérias exten-
sas negociagdes com 0 governo
sobre os termos da producio
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2012. Dada a escala de investimento necessario,
0 LNG ¢, normalmente, vendido através de acor-
dos de venda de longo prazo, firmados antes do
inicio da construgao. Relatérios sugerem nego-
ciagdes preliminares, em curso, com empresas
japonesas. E, como nao ¢ tomada nenhuma de-
cisdo final de investimento com base em analises
internas das empresas sobre as reservas, estudos
independentes dos dados dos campos de gas
também serdo encomendados.

Outras duas frentes de negociagdes estdo tam-
bém em curso. Primeiro, de acordo com a Lei

1200 1400 1600

de LNG, uma abordagem nao
prevista nos Contratos de Con-
cessdo de Pesquisa e Producio
(EPCC). A Lei do Petroleo re-
vista, agora a espera de aprovagao parlamentar,
estabelece o conceito de um ‘Contrato de Con-
cessdo de Infra-estrutura’ Este acordo, altamente
complexo, também requer negociagao.

Existe uma pressao significativa para agir rapi-
damente, particularmente para a assinatura de
acordos de venda de LNG de longo prazo, na
medida em que se espera que os pregos venham
a reduzir nos préximos anos. Mas a variedade e
complexidade das questdes torna improvavel a
tomada de decisdes finais sobre o investimento

Figura 2: Cronograma para o Primeiro Gas da Bacia do Rovuma
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antes de 2014. Este ¢ o momento em que o finan-
ciamento do projecto poderd vir a ser finalizado
e a constru¢ao podera iniciar.

A figura 2 indica os prazos previstos para a cons-
tru¢ao de uma planta de LNG em quatro ou cinco
anos. Isto ndo € mais consistente com as normas
da industria. Em Angola, por exemplo, o projec-
to comegou com uma planta de LNG em 2005,
com a decisdo final de investimento tomada em
2007. As primeiras exportagdes foram progra-
madas para o final de 2011, mas foram adiadas,
pelo menos, até meados de

II1. Volumes de Exportagdo do

Rovuma

A escala das descobertas de gas em Mogambique
causou muita especulacao de que o rapido de-
senvolvimento destes recursos poderia transfor-
mar Mogambique no terceiro maior exportador
de LNG no mundo.

Parece ser comum para as pessoas, em Maputo,
assumirem que serdo construidas 10 plantas de
LNG em Palma.

2013. O tempo médio entre a Tabela 1: Projec¢des de Expansio de LNG conforme o Plano

decisdo final de investimento

Director do Gas

e & primeira exportagio de _

LNG ¢, agora, entre seis e sete

anos>. Novas Plantas

o ) . Capacidade de
A Tanzania providencia uma

boa base de comparagdo. So-
bre o calendario das primei-
ras exportagoes de gas, um estudo de 2013 en-
comendado pelo Banco Mundial concluiu que
“As primeiras receitas do desenvolvimento de
gas de aguas profundas poderao ser esperadas,
no cenario mais optimista possivel, de agora a
10 anos™*

A partir das experiéncias dos paises pares e, ten-
do em conta as opinides de analistas indepen-
dentes, o prazo razoavel para o LNG de Mogam-
bique seria que a construgéo iniciasse em 2015,
resultando em 10 milhdes de toneladas de ex-
portacdes provenientes de duas plantas de LNG,
com inicio em 2021.

Exportagdo (mtpa)

10 20 30 40 50

Este foi o pressuposto subjacente a projecgao
muito optimista do Plano Director de Gas, que
prevé US $ 5,2 bilhdes em receitas do Estado até
2026 (ver tabela 1). A capacidade de 10 plantas
de LNG ¢, agora, reportada, com rotina, nos me-
dia mocambicanos e internacionais e destacada
nas apresentacdes da Anadarko (ver figura 3)°.

Sera realista assumir, em conformidade com o
Plano Director do Gas, que 2 plantas de LNG se-
rao construidas de dois em dois anos, para se ter
um total de 10 plantas até 20267 Ha apenas um
caso anterior de expansdo a este ritmo e esca-
la: Qatar. Mas este ja era o principal exportador

Figura 3: Projec¢des da Anadarko
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de LNG do mundo quando iniciou a sua rapida
expansao.

Néo ha nenhum caso de um pais em desenvolvi-
mento, sem infra-estruturas basicas ou qualquer
histéria de producgdo de
LNG, a realizar esta es-
cala e ritmo de desenvol-
vimento de LNG. Muitos

pensavam que a Austrélia Kashagan

iria igualar o ritmo de de- ~ (Palma 10 Trains)
senvolvimento do Qatar. Gorgon

Na figura 3, a Anadarko Ichthys

prevé que a Austrélia ul- Bovanenkovskove

trapasse o Qatar como li-
der mundial na produc¢ao
de LNG. Nao esta claro,
porém, que a Australia

Australia Pacific
Wheatstone

alcance este objectivo, da- Kear]
dos os significativos atra- GLNG
$0S NO projecto e ascensao Three Gorges Dam

de custos em todos os pro-
jectos, de entre 15 e 40%°.

O governo mogambicano indicou que acredita
que serdo necessarios US $ 50-60 bilhdes em in-
vestimentos para desenvolver plenamente o gas
do Rovuma. Esta é, certamente, uma subestima-
tiva do verdadeiro custo de uma instalacdao de
dez plantas. O desenvolvimento de LNG a esta
escala tornaria Palma no
local do segundo projecto
de energia mais caro do
mundo (ver tabela 2).

Projecgdes fidveis do ritmo
e escala de desenvolvimen-
to ao longo da década 2020
sdo todas, praticamente,
impossiveis de alcancar -
hd, simplesmente, muitas
incognitas. Partir do pres-
suposto de que havera um
nimero, sem precedentes,
de dez plantas de LNG em
funcionamento, em mea-
dos da década de 2020, pa-
rece imprudente. O Plano
Director de Gas (versao fi-
nal) recuou sobre a rapidez
com que as exportacdes
mogambicanas podem

US$/mBtu (Unidades Térmicas Britanicas

Tangguh (Indonesia)

Yamal LNG (Russia) L
Shtockman LNG (Russia) |
Browse LNG (Australia) i
Jordan Cove (USA) |
Kitimat Shell (Canada) |
Massala LNG (India) |
Arrow LNG (Australia) |
Pluto T2 (Australia) |
Kitimat (Canada) |
MOZAMBIQUE |

East Med. LNG (Israel) |
Bioko (Equatorial Guinea) |
Alaska LNG (USA) |

Cove Point (USA) |

Queensland Curtis

desenvolver, assumindo seis plantas de LNG em
funcionamento, até 2026. Seria uma conquista
extraordinaria se quatro plantas de LNG estives-
sem em funcionamento em Palma, nessa altura.

Tabela 2: Projectos de Energia Mais Dispendiosos do Mundo

Casaquestdo  $116b
LNG Mogambique  $60b
LNG Australia $50g
LNG Australia $43b
Natural Gas Russia $41b
LNG Australia $37b
LNG Australia $35b
Coal Seam LNG  Australia $34b
Oil Sands Canada $30b
Coal Seam LNG  Australia $30b
Hydro-Electric ~ China $28b

IV. Custos do Rovuma

A produgido de LNG ¢, fantasticamente, dis-
pendiosa. Ao longo do tempo, torna-se cada
vez mais cara. As despesas gerais de capital
por milhoes de toneladas de exportagdes du-
plicaram mas, alguns analistas afirmam que os

Figura 4: Comparagio de Custos para a Primeira Exportagido de LNG
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mesmos triplicaram, desde 2003. A produgio,
em Mocambique, serd muito cara comparada
as infra-estruturas de LNG existentes. Também
sera dispendiosa, comparativamente as poten-
ciais exportagdes de LNG dos EUA. Mas ela sera
competitiva, comparativamente aos projectos a
serem desenvolvidos na Australia e no Arctico
(ver figura 4).*

Uma analise comparativa sugere que Mogam-
bique encontra-se, razoavelmente bem situado.
Mas esta analise é baseada numa estimativa de
custos que é altamente incerta. As estimativas
iniciais da Anadarko sdo apresentadas na figu-
ra 5. Os custos totais, com base na extremidade
superior destas estimativas, sdo de US $15,7 bi-
lhoes. O FMI estimou em US$17,5 bilhoes, en-
quanto o Plano Director de Gas assumiu $ 18.3
bilhoes’.

bilhoes durante o inicio da construcio e estd,
agora, estimado em US$19 bilhdes e com uma
tendéncia crescente. Um estudo recente de LNG
da Tanzénia estimou que uma infra-estrutura
com duas plantas de LNG “podera consumir um
investimento entre US$20 a US$30 bilides™"

Nao ha davidas que as estimativas de custos ini-
ciais serdo revistas em alta. Na verdade, quanto
maior for o crescimento do gas natural do leste
africano, maior serd a competi¢cdo por materiais
e capacidade técnica escassa, e maior sera o au-
mento dos custos. A Wood Mackenzie, uma
empresa lider de pesquisa na area de gas e pe-
tréleo, estima que os custos para a instala¢ao de
duas plantas de LNG em Palma serd de cerca de
US $ 25 bilhoes. "

Figura 5: Custos de Capital - Estimativas da Anadarko
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Grandes projectos de infra-estruturas, invaria-
velmente, custam mais e levam mais tempo do
que inicialmente previsto. Custos adicionais de
20%, ou mais, sao quase previstos no sector do
LNG. O projecto de LNG de Papua Nova Guiné,
por exemplo, estava previsto que custasse US$11
bilhdes aquando da sua concepgio, US$15
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V. Pregos do Gds da Bacia do

Rovuma

As receitas do projecto serdo determinadas pela
quantidade de gas exportado, os custos de pro-
dugio e o valor do gas. O mercado global de LNG




estd a atravessar mudangas profundas, tornando
as projecgdes de prego cada vez mais dificeis do
que o normal.

O gds natural é uma eficiente fonte de energia
com uma queima relativamente limpa e a sua
demanda esta projectada para crescer de forma
consistente, sobretudo na Asia. A oferta é muito
menos previsivel. A expansao massiva de LNG
ocorreu, recentemente, em Qatar e alguns es-
forcos similares estdo em curso na Australia. O
chamado ‘gas natural nao convencional” extrai-
do através de fracturamento hidraulico, trans-
formara os EUA, de um importador liquido para
um significativo exportador.

O preco de LNG tem sido, tradicionalmente, de
base regional: uma regido do Atlantico e uma do
Pacifico. Pregos extremamente baixos na regiao
Atlantica poderao ter efeitos, em cadeia, sobre a
regido Pacifica, como os produtores norte-ame-
ricanos olham para os mercados asiaticos.

Sera que a futura demanda ira ultrapassar a ofer-
ta? A Agéncia Internacional da Energia acredita
que sim e prevé um aumento dos pregos de LNG,
conforme mostra a figura 6.'> O Banco Mundial
apresenta conclusoes muito diferentes, assumin-
do que a oferta cresce mais rapido do que a de-
manda e que os precos irdo cair.

Figura 6: Projec¢oes do Preco de LNG
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As projecgdes de prego a longo prazo propor-
cionam um ponto de referéncia para o calculo
das receitas do Rovuma, mas o preco que é o que
conta, em tltima instancia, é o que foi negociado
nos acordos de venda, de longo prazo. Se estes

contratos sdo assinados com empresas japone-
sas, como ¢ amplamente assumido, os pregos se-
rdo comparados com os pregos asiaticos do pe-
tréleo. A receita do Estado proveniente dos pa-
gamentos de royalties e de partilha de produgao
sera calculada sobre o valor do gas a entrada da
planta de LNG que, por sua vez, sera calculado
tomando o preco de venda final e subtraindo o
custo de processamento e transporte.

V1. Termos Fiscais do Rovuma

Mogambique adoptou um sistema de ‘partilha da
producdo’ para a alocagdo de receitas do sector
do petrdleo (Para uma descricao detalhada dos
termos fiscais na bacia do Rovuma, veja o Servi-
¢o de Partilha de Informagéo do CIP (03/2013),
intitulado: ‘“The Gds do Rovuma Contracts’/ Os
Contratos de Gas do Rovuma). Existem trés im-
portantes fontes de receita: royalties, Imposto
sobre Rendimento de Pessoas Colectivas (IRPC)
e partilha da producdo. Para as concessoes da
bacia do Rovuma, os pagamentos de royalties
sao de 2% do gas produzido. O IRPC esta fixado
em 24%, para os primeiros 8 anos, € 0s normais
32% depois".

Contudo, o grosso das receitas de Mogambique
vira da venda da parte de gds reservada ao Es-
tado mogambicano. A quantidade de gas que ¢
atribuida ao Estado mocambicano é determina-
da por dois factores, a recuperagio dos investi-
mentos e demais despesas da empresa e a renta-
bilidade do projecto.

Num sistema de partilha da produgao, os royal-
ties sdo pagos primeiro. O segundo passo ¢ per-
mitir que a empresa recupere os seus custos de
exploragdo, desenvolvimento e operagdes. Nos
primeiros anos de produgdo, o custo total exce-
de o rendimento do projecto, podendo, portan-
to, consumir todo o gas remanescente. Existem,
contudo, duas restrigdes sobre a recuperagio
de custos. Primeiro, as despesas de capital po-
dem ser amortizadas em apenas 25%, por ano.
Segundo, existem limites para a recuperagao de
custos (65% Anadarko, 75% ENI) para garantir
que seja gerado algum ‘gas lucro, todos os anos.

A proporg¢ao do gas que permanece depois dos
royalties e do ‘gas custo’ terem sido subtraidos é
designado de ‘gas lucro. Este gas remanescente

—



¢ dividido entre a empresa e o Estado, numa es-
cala decrescente, com base num réacio de rendi-
mentos acumulados para despesas acumuladas.
O récio - conhecido por r-factor ou factor r’ - ¢é
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 é o dobro das despesas gerais
do projecto. A divisdo relativa do ‘gas lucro’ em
cada limite do r-factor é apresentada na tabela
3.

Asimplicagdes do regime fiscal sao, relativamen-
te, directas quando o projecto comega. A figura
7 ilustra a divisio do gas no ambito do EPCC
da Anadarko nos primeiros anos de produgao. O
valor de 2% de royalty ¢ a primeira dedugdo da
produgao bruta. Depois, os custos sdo recupera-
dos até ao limite de 65%. Quando o r-factor ¢ in-
ferior a 1, 90%, o remanescente do ‘gas lucro’ vai
paraa empresa e 10% para o Estado mogambica-
no. E quando as despesas permissiveis excedem
o rendimento tributavel, ndo é pago nenhum
Imposto de Rendimento de Pessoas Colectivas.

Conforme ilustra-
do pela figura 7,
a partilha da pro-
dugdo, nesta fase,
resulta num valor
adicional de 3.4%
do gas. Combi-
nado com 2% de
royalty, as receitas

gerais do Esta-
do, nos primeiros
anos, serdo de

Tabela 3: Escala Decrescente do Factor “r”/

R-Factor
R less than 1 90% 85%
R1-2 80% 75%
R2-3 70% 65%
R3-4 50% 55%
R4+ 40% 45%

Uma vez mais, o primeiro passo na alocagdo
do gas é a subtracgao de 2% do royalty. O passo
seguinte é a recuperagdo de custos mas, ja que
todas as despesas de exploragdo ou prospec¢iao
e despesas de capital estdo recuperadas, sao de-
duzidos apenas os custos operacionais anuais. O
Plano Director do Gés estima despesas anuais
de operagdo para uma unica planta de LNG em
US$83 milhodes. Nesta fase, a vasta maioria da
produgao bruta é transferida para o ‘gas lucro’
(94%). Com um factor T’ maior que 4, a parte do
Estado é de 60% do ‘gas lucro, com os restantes
40% a irem para a empresa .

Figura 7: EPCC da Anadarko - Primeiros Anos para uma Planta de LNG
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5.4% do total do
gas produzido.

Existe um segun-
do ponto onde é

7

relativamente di-

recto ilustrar as

implicagées  do

acordo de partilha da produgio sobre a receita
do Estado. Isto acontece mais adiante no ciclo
de vida do projecto, quando as despesas do pro-
jecto sdo inteiramente amortizadas e o racio do
rendimento total em relagdo aos custos gerais é
maior do que 4. Os resultados sdo ilustrados na
figura 8.

Obviamente, o preco tem um efeito profundo
sobre os beneficios relativos derivados do acor-
do de partilha da produ¢ao. Com pregos baixos,
¢ necessario muito mais tempo para a recupera-
¢do dos custos, resultando em niveis mais baixos
de ‘gas lucro. O movimento através da escala de




factor r’ também leva muito mais tempo. A es-
cala do factor I’ é, particularmente, importante
na medida em que, ultrapassar cada limite resul-
ta em, pelo menos, um valor adicional de 10% de
‘gas lucro’ para o Estado.

A terceira principal fonte de receita do Estado é
o Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Co-
lectivas (IRPC). A taxa de IRPC é de 24% para os
primeiros oito anos de produ¢do e aumenta, apos
esse periodo, atingindo o seu normal de 32%. O
IRPC ¢ calculado subtraindo os custos elegiveis
do lucro da empresa. O resultado deste calculo é
o ‘Tucro tributavel, 24% do qual é pago ao Estado
Mogambicano. Dada a ampla gama de dedugdes
disponiveis, ¢ dificil projectar a contribui¢do do
IRPC para as receitas do Estado. O que esta claro
¢ que o IRPC ndo
sera pago durante
0S primeiros anos
de produ¢io, uma
vez que as despe-
sas elegiveis ex-
cederdo o rendi-
mento global. Ao
longo do ciclo de
vida do projecto,
o pagamento do
IRPC vai contri-
buir mais para a

Contudo, ao longo dos ultimos 10 meses, o FMI
optou por ser muito mais prudente em relacido
as potenciais receitas do Estado mogambicano.
Numa recente apresentacao, o representante do
FMI concluiu que “assumindo que a produgao/
exportacao do gas venha a iniciar em 2019 e au-
mente gradualmente até alcan¢ar uma capacida-
de plena até 2036, as receitas do gas poderiam
alcangar apenas 15 por cento do PIB ndo deri-
vado do LNG e corresponder a cerca de 40 por
cento do total de receitas até ao fim da proxima
década”® Considerando que o FMI ja ndo acre-
dita que as suas proprias projecgdes de Junho de
2012 sejam validas, ndo as incluimos na analise
a seguir.

Figura 8: EPCC da Anadarko - Apds a Amortizagao Total e R = 4+

A

receita do Estado
do que o paga-
mento de royalties,

mas menos do que
as receitas prove-
nientes da partilha
de produgao.

VII. Receitas do Rovuma

Existem apenas duas projecgdes de receitas deta-
lhadas para a bacia do Rovuma: uma apresentada
pelo FMI ao governo de Mogambique e o recém-
publicado Plano Director do Gas. Em Junho de
2012, o FMI preparou projecgdes de receitas
para a bacia do Rovuma como parte da sua ana-
lise geral do regime fiscal de Mogambique para
o0 sector mineiro e de petrdleos. Baseado nestas
projec¢oes, o FMI concluiu que as “receitas do
governo de dez milhdes de toneladas por ano de
Gas Natural Liquefeito poderiam alcangar US$
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3 - 4 bilhoes por ano!

O Plano Director de Gas foi concebido para
auxiliar o governo de Mogambique a decidir a
melhor forma de usar a sua quota de produgao
de gés natural. E, portanto, focalizado no valor
comparativo gerado com base numa série de
cenarios que envolvem opg¢des que vao além da
exportacdo de LNG. No processo da sua elabo-
ragao, gerou as mais detalhadas projecgoes de
receita até a data, com base em trés premissas
de preco diferentes. Dois dos pressupostos de
precos baseiam-se em previsdes de longo prazo,
provenientes de fontes internacionalmente re-
conhecidas: sdao médias da Agéncia Internacio-
nal de Energia e previsdes de precos do Banco




Mundial para as importagoes ja-

ponesas de LNG.

A terceira projec¢do de prego, S
mais optimista, ndo é baseada

em previsoes de uma instituicao 2500
internacional bem conceituada.

Ela foi incluida no Plano Direc- 2000
tor do Gas por solicitacio da
Anadarko, com vista a ilustrar 1500

que era, teoricamente, possivel o
projecto gerar rendimento subs- 1000
tancial para o Estado nos primei-
ros anos de produc¢ao.'” Portanto,
ndo incluimos esta projec¢do na
andlise a seguir. 0

USS$ milhdes

Os dados na figura 9 sdo extra-
idos do Plano Director do Gas.
Eles mostram as projec¢oes da
receita do Estado a partir de
royalties e da partilha da produ-
¢d0 (ndo sdo incluidos o IRPC
e os potenciais dividendos) para duas plantas,
produzindo 10 milhdes de toneladas de LNG por
ano. A maior projecgdo baseia-se em premissas
de precos da Agéncia Internacional de Energia,
enquanto a menor baseia-se em premissas de
precos do Banco Mundial. Cada aumento na re-
ceita do Estado representa a subida de um limite
de ‘r-factor..

A figura 9 mostra o padrao, previsto, de recei-
ta do Estado proveniente das operagdes petro-
liferas. As receitas sdo modestas nos primeiros
anos, aumentando na medida em que os custos
de capital sdo depreciados e o factor T’ aumen-
ta, resultando numa maior por¢io do Estado
do ‘gas lucro. Mesmo sob a suposi¢ao de prego
alto, demora mais de dez anos para que a por¢ao
do Estado de ‘gas lucro’ atinja o seu maximo de
60%.

VIII. Verificagdo da Realidade no
Rovuma

Descrever as subcomponentes requeridas para
projectar as potenciais receitas do Estado é, re-
lativamente, simples. Estruturar o modelo e suas
implicagdes ao longo de varias etapas do ciclo de
vida do projecto e, considerando varios pregos
projectados, ¢, tremendamente, complexo.

Figura 9: Comparagao de Projec¢oes de Receitas

de 2 Plantas de LNG
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e Plano Director de Gas US$4/MMBtu

Plano Director de Gas US$8/MMBtu

O CIP nao tem acesso aos modelos em que essas
projecgdes se baseiam. Nao tem acesso aos da-
dos internos do governo ou das empresas. E nao
tem economistas e juristas especializados em
petrdleo. Portanto, ndo se faz nenhuma tentati-
va para se fornecer uma projec¢do independente
das receitas do Estado provenientes da bacia do
Rovuma.

Os modelos valem pelos dados neles contidos e
as suposi¢des em que se baseiam. A questdo é
se essas suposicoes sdo realisticas (consistentes
com as expectativas da industria e as experién-
cias de outros paises em desenvolvimento) ou
optimistas (assumem receitas foram do comum).
Ha indicios de que as projec¢des de receita cons-
tantes do Plano Director de Gas sdo optimistas.
Eis algumas razdes:

Inicio das primeiras exportagoes: as projecgdes de
receitas do Plano Director de Gas assumem que
havera 2 plantas de LNG, exportando 10 milhoes
de toneladas de LNG a partir de Mogambique,
em 2018. Isto é o que a Anadarko afirma publi-
camente em Maputo. Mas nao é o que eles afir-
mam internacionalmente. Ao falar com inves-
tidores internacionais, eles indicam que a meta
de 10 milhdes de toneladas nao sera alcangada
até, pelo menos, 2020. Analistas da industria sao
ainda mais prudentes. Proeminentes analistas
independentes do sector de LNG néao incluem
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quaisquer exportagdes a partir de Mogambique,
nas suas previsoes para 2020.

Estdo previstos atrasos: pode parecer que dois ou
trés anos nao farao muita diferenga. Mas por-
que receitas significativas do Estado aparecerao
muitos anos depois do inicio da produgio, os
atrasos terdo um grande impacto. O FMI estima
que, um atraso de um unico ano na construgao
de plantas de LNG poderia, ao longo da vida do
projecto, custar ao Estado mogambicano, apro-
ximadamente, US$1.6 bilido'.

Custos de capital: Os custos de capital envolvidos
na construgdo de jazigos offshore (no mar) e duas
plantas de LNG sao dificeis de estimar. A Anada-
rko apresenta estimativas de custos mais baixos,
de entre US$12.7 e US$15.7 bilhdes. Analistas
independentes acreditam que o numero poderia
ser tdo alto como US$25 bilhdes. Maiores custos
de capital podem ter um grande impacto sobre
as receitas do Estado, retardando o progresso na
escala do factor r’ e, sobretudo, aumentando as
dedugbes elegiveis vis-a-vis o IRPC.

Financiamento da divida incluido na recuperagao
de custos: as empresas usarao o valor futuro das
exportagdes de LNG para assegurar os seus em-
préstimos para o desenvolvimento do projecto.
Os custos dos empréstimos poderiam, facilmen-
te, aumentar os custos totais do projecto em US$
2-3 bilhdes. Os custos do crédito sdo, normal-
mente, uma despesa permissivel contra o IRPC.
Estranhamente, os contratos EPC do Rovuma
também permitem que os custos de crédito se-
jam declarados como parte da recuperagao de
custos.'” Esta disposi¢ao esta contida numa tni-
ca frase incluida no anexo aos contratos EPC de
Rovuma. Uma vez que ird permitir que as em-
presas recuperem bilides de délares de custos de
financiamento, terd um efeito nas receitas do Es-
tado igual a um aumento de custo de capital em
20%, mesmo antes de a constru¢do comegar. O
desvio de bilides de ddlares para o ‘gas custo’ re-
cuard, ainda mais, os prazos da chegada de uma
receita substancial para o Estado mogambicano.

Dedugio do IRPC para pagamentos de royalties:
nos termos das concessdes da bacia do Rovuma
de 2006, os pagamentos de royalties sdo dedu-
tiveis da receita tributavel. Este é também um
beneficio fiscal incomum. Esta disposi¢ao foi re-
tirada através da Lei 12/2007 mas continua em

vigor para as concessdes do Rovuma. Uma vez
que os royalties sao deduzidos antes da aloca-
¢ao do ‘gas lucro’ e ‘gas custo, os pagamentos de
royalties nao sdo incluidos na matéria tributavel.
Todavia, os contratos permitem que a empresa
reclame o valor dos royalties como uma despe-
sa contra a sua receita tributavel.*® O valor desta
deducio é susceptivel de ultrapassar as despesas
operacionais anuais e resultar no equivalente a
reduzir a taxa de royalty em 1,4%.

Prego de venda do gds: os termos fiscais para 30
anos de producao de gas da bacia do Rovuma
sao definidos nos contratos EPC de 2006. Os
precos com base nos quais os royalties e ‘gas de
lucro’ serdo calculados ainda nao estdo estabele-
cidos. O preco com base no qual as receitas do
Estado serdo calculadas devera, ainda, ser nego-
ciado com as empresas petroliferas. Os termos
fiscais dos contratos da bacia do Rovuma ja sao
bastante lesivos para o Estado e generosos para
as companhias. Esta situagdo serd, ainda, mais
grave, se o preco de LNG acordado for abaixo do
valor de mercado. Mogambique ja tem experién-
cia das implica¢des de concordar com um prego
de venda exageradamente abaixo do mercado.
Como vai mostrar uma das proximas andlises do
CIP, os termos fiscais para o projecto de gas da
Sasol, em Inhambane, ndo sdo razoaveis.

O projecto foi incapaz de gerar receita para o
Estado porque o preco de venda de gas sobre o
qual os royalties e IRPC sdo avaliados, foi fixado
em apenas uma frac¢ao do valor de mercado.

Maior investimento das empresas — Menos receita
nos primeiros anos para o Estado: podera pare-
cer razoavel assumir que um maior investimento
em plantas adicionais de LNG, ou em megapro-
jectos, utilizando gas do Rovuma, resultara em
maiores receitas para o Estado. A longo prazo,
isto poderia ser verdade. A curto e médio pra-
zos, um maior investimento das empresas resul-
tara numa menor receita para o Estado.

Ha alguma confusao sobre as implicagdes do
aumento do nimero de plantas de LNG para as
futuras receitas do Estado. O Plano Director de
Gas desenvolveu um cendrio multi-plantas, as-
sumindo duas plantas operacionais em 2018 e
uma planta adicional a cada dois anos, perfazen-
do um total de 6 plantas até 2026. Para calcular
o efeito cumulativo destas plantas adicionais de
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LNG, o Plano Director do Gas assume que 0s
custos de capital de cada planta adicional serdo
recuperados através das receitas geradas por
cada uma destas plantas adicionais, o que, na
linguagem da industria é conhecido como ‘ring
fencing?'. Contudo, nos contratos EPC da bacia
do Rovuma esta claro que nio existe nenhum
‘ring fencing’: o calculo do custo do gas e do fac-
tor 1’ serdo feitos “tendo em conta toda a area do
EPCC”. A decisdo do Plano Director de Gas de
assumir um 7ring fencing’ nos contratos de EPC
de Rovuma prejudica a credibilidade das suas
projec¢oes multi-plantas de LNG*.

Dados os termos dos contratos, fica claro que
o perfil da receita do Estado nao vai aumentar
consistentemente com o aumento de plantas de
LNG. Os custos de capital para a construgio de
plantas adicionais de LNG sao suportados anos
antes do inicio de exporta¢des adicionais. Con-
sequentemente, estes custos irdo reduzir a pro-
gressdao na escala do factor 1, resultando numa
menor percentagem de ‘gas lucro’ alocado ao Es-
tado mogambicano. Maiores despesas de capital
também reduzirdo os pagamentos de IRPC. No
periodo imediatamente a seguir a novos investi-
mentos em plantas subsequentes de LNG, as re-
ceitas gerais do Estado irdo, provavelmente, di-
minuir durante um periodo de tempo. Isso pode
ter pouco efeito sobre as receitas do Estado em
todo o projecto, mas pode ter efeitos profundos
a médio prazo.

%

A lista acima € bastante técnica. Contudo, o nos-
so ponto ¢ muito simples. Os contratos de EPC
da bacia do Rovuma, com apéndices, tém mais
de 130 paginas, cada um. Como ja demonstra-
mos, frases curtas e simples podem ter impli-
cagoes de bilides de dolares. Percentagens subs-
tanciais de potenciais receitas do Estado podem,
facilmente, ser perdidas nas letras minusculas,
escondidas em anexos.

Assumimos, portanto, que havera outros facto-
res importantes, que ndo sdo considerados aqui,
que irdo reduzir, ainda mais, a parte real das re-
ceitas do Estado mogambicano nos projectos da
bacia do Rovuma.

Notas

! Todos os dados das Estatisticas da BP da World Ener-
gy 2012, excepto Mogambique, a partir do Plano Di-
rector do Gas, 2012, p. 5.

% Gréfico extraido do PTT (Empresa Petrolifera Tailan-
desa, agora detentora de 8.5% da Cove Energy na con-
cessdo da Anadarko) “Assessoria para Investidores,”
2012.

* Neil Beveridge and Ozwald Clint, Global LNG: The
Dawn of North American LNG Exports and Implica-
tions for Global Gas, Bernstein Research, 2013.

* Tanzania Gas Sector Scoping Mission, Led by the
World Bank, International Monetary Fund and Afri-
can Development Bank, 21 February 2013, p. 25.

> Ver, por exemplo, “Mozambique to use gas to build
industrial base, LNG exports,” Reuters, 14 Dezembro
de 2012, e Anadarko, Afguni LNG Park Conceptual
10 Train Layout, 21 Dez. 2012. Sobre as Projec¢oes
da Anadarko, veja John Colglazier, VP Investor Re-
lations, Anadarko, Presentation entitled: “Predictable
Growth and Differentiating Value,” 20 February 2013
P. 37.

¢ See “Australia LNG Growth to Continue on Asia De-
mand,” Bloomberg, 7 February 2013

7“10 most expensive energy projects in the world, CNN
Money, 10 August 2012.

$Neil Beveridge & Ozwald Clint, Global LNG: The Dawn
of North American LNG Exports and Implications for
Global Gds, Bernstein Research, 2013.

®On IMF cost assumptions, see Alistair Watson, Mo-
zambique: Reforming the Fiscal Regimes for Mining
and Petroleum, IMG Fiscal Affairs Department, June
2012, p. 71; cost assumptions for Gas Master Plan pro-
vided by ICF International.

' Tanzania Gas Sector Scoping Mission, Led by the
World Bank, International Monetary Fund and Afri-
can Development Bank, 21 February 2013, p. 25.

"' See Wood Mackenzie, “East Africa’s yet to find re-
serves hold 95 tcf of gas” 22 August 2012.

12 A fonte é o Plano Director do Gas — encontrar a pa-
gina... isto é especificamente para o mercado Japonés.
$1.7 por MMBtu precos japoneses de LNG com cus-
tos de transporte ou talvez ainda mais distante...

1> The one other potential source of significant govern-
ment revenue is dividends from the government’s eq-
uity stake in the project. As has been analyzed in CIP
Publication Financing Mozambique’s Stake in Rovuma
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Natural Gas, No. 05/2013, the scale of government
ownership remains unclear and potential government
revenues from that source are highly unpredictable.

" Cost gas calculated based on Gas Master Plan esti-
mate of annual operating expenses of $83 million.

15 Alistair Watson, Ricardo Varsano, Charles McPher-
son, Santa Gadea and Ejona Fuli, Mozambique: Re-
forming the Fiscal Regimes for Mining and Petroleum,
IMG Fiscal Affairs Department, June 2012, p. 8.

' Alistair Watson, Ricardo Varsano, Charles McPher-
son, Santa Gadea & Ejona Fuli, Mozambique: Reform-
ing the Fiscal Regimes for Mining and Petroleum, IMG
Fiscal Affairs Department, Junho de 2012.

17 Solicitado pelo presidente da Anadarko Mogambique
no Semindrio sobre o Plano Director do Gds Natural, 6
de Setembro de 2012.

'8 Watson, Reforming the Fiscal Regimes for Mining and
Petroleum, IME, p 70.

' Ver Carole Nakhle, Petroleum Fiscal Regimes: Evolu-
tion and Challenges”, em Philip Daniel et al, The Taxa-
tion of Petroleum and Minerals, Routledge, 2010, p. 99,
e Emil M. Sunley, Thomas Baunsgaard & Dominique
Simard, Revenue from the Oil and Gds Sector: Issues
and Country Experience, IMF, 2002, p. 8.

2 Ver Watson, Reforming the Fiscal Regimes for Mining
and Petroleum, 2012, p. 49
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21 O Plano Director do Gas assume que a segunda fase e
as fases subsequentes de desenvolvimento serdo ‘ring-
fenced’, a partir da primeira fase e entre cada fase. Esta
assun¢do compromete a utilidade das suas projecgoes
para além de duas plantas de LNG.

> Contrato Modelo 2005, Artigo 9.4(a).

# Se as assungdes de ring-fencing fossem retiradas do
modelo, o perfil da demonstragio 6-14 na pagina 6-23
do Plano Director de Gas iria mudar, com pouco vo-
lume de gas royalty seguindo investimentos em plan-
tas adicionais de LNG.
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