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SUMÁRIO EXECUTIVO
As descobertas de gás natural na Bacia do Rovuma tem o potencial para transformar 
Moçambique. Não há escassez de gás natural, no entanto, o desafio é mobilizar os 
investimentos necessários para levar o gás ao mercado. A construção das instalações 
de gás natural liquefeito (GNL) necessárias para exportação custará dezenas de 
biliões de dólares.

Até agora, apenas um dos projectos propostos está actualmente em desenvolvimento. 
O projecto é liderado pela empresa italiana de petróleo Eni e é conhecido como Coral 
Sul Floating LNG. A produção de gás e a conversão desse gás em GNL serão realizadas 
no mar. A instalação foi projectada para produzir cerca de 3,4 milhões de toneladas de 
GNL por ano, com as primeiras exportações esperadas para o final de 2022.

Projecções anteriores de receitas geradas pelo Fundo Monetário Internacional 
(FMI), o Plano Director de Gás financiado pelo Banco Mundial e a análise do Banco 
Standard Bank encomendada pela Anadarko sugeriram receitas, a partir do GNL, 
muito substanciais para o governo, do início até meados da década de 2020. Estas 
previsões assumiram antecipação nas primeiras exportações, a rápida expansão da 
capacidade de produção e preços muito elevados do GNL. 

As perspectivas para as receitas do governo provenientes da FLNG são cada vez 
mais importantes, devido aos desafios da dívida externa e ao declínio do apoio dos 
doadores. Como os termos contractuais para a Área 1 e Área 4 são comparáveis, 
os resultados dessa análise também fornecem contributos  importantes sobre as 
potenciais receitas dos projectos em terra.

A Eni indicou que o governo pode esperar gerar cerca de US $16 biliões em receita ao 
longo da vida do projecto Coral Sul FLNG. Duas previsões de receita muito diferentes 
surgiram do governo. Em um relatório destinado a credores, o Ministério das Finanças 
sugere que a Coral Sul FLNG poderia gerar cerca de US $11,5 biliões em receita. Por 
outro lado, o Ministro de Recursos Minerais e Energia teria sugerido que o projecto 
poderia gerar até US $24,5 biliões.

Este relatório fornece uma previsão independente de receita do governo para a Coral 
Sul FLNG. A análise é baseada em informações de domínio público a partir de Agosto 
de 2019. É importante ressaltar que os Contractos de Concessão de Exploração e 
Produção (CCEPs) de 2006 para a Bacia do Rovuma foram divulgados pelo Governo. 
Outros termos são extraídos do Decreto-lei 2014. A produção da Coral FLNG será 
vendida à BP com base em um Contracto de Venda de Gás de vinte anos. Enquanto o 
acordo permanece confidencial, os termos básicos foram relatados. Os pressupostos 
de entrada sobre os volumes de produção e os custos do projecto são extraídos dos 
registos da empresa para seus investidores e de uma projeção de receita de gás 
natural preparada pelo Ministério da Economia e Finanças para os credores em 2018.

As empresas de petróleo criaram uma estrutura comercial única para o desenvolvimento 
da Coral FLNG. Desde o Decreto-Lei de 2014, ficou claro que as instalações da FLNG 
serão desenvolvidas dentro da estrutura legal do CCEP 2006. Esta abordagem permitirá 
que as empresas sejam reembolsadas pelo seu investimento na embarcação FLNG 
através do que é conhecido como “gás de custo”. Para garantir o financiamento da 
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plataforma flutuante, as empresas criaram uma empresa moçambicana para possuir 
e operar a embarcação com biliões de dólares em financiamento roteados através de 
Dubai. A empresa moçambicana será compensada pela produção de GNL através de 
uma taxa de pedágio.

A previsão de receita é gerada por meio de um modelo padrão da indústria de fluxo de 
caixa descontado. O modelo analisa a economia do projecto, ano após ano, integrando 
dados sobre os volumes de produção e custos de produção previstos, variando os 
cenários do preço do GNL e os termos fiscais que determinam como as receitas serão 
alocadas entre custos, receita do governo e lucro da empresa. O modelo em si é 
publicamente acessível e, portanto, aberto à verificação independente para garantir 
que a lógica e os cálculos subjacentes gerem resultados confiáveis. É também uma 
ferramenta que pode ser actualizada ao longo do tempo com vista a levar em conta 
novas informações, particularmente relacionadas aos custos do projecto e ao preço 
do GNL.

Nossa análise de caso padrão pressupõe um preço do petróleo em 2022 de US $70 por 
barril. Sob esse pressuposto, prevemos receitas governamentais ao longo do ciclo 
de vida do projecto de cerca de US $11,6 biliões. Esta conclusão é consistente com a 
nota do Ministério das Finanças aos credores e muito inferior às previsões da Eni ou 
do Ministro dos Recursos Minerais e Energia. Como seria de esperar, as receitas do 
governo são altamente sensíveis ao preço do petróleo. Ao preço de US $85 por barril, 
estimamos receitas do governo em US $19 biliões, enquanto que com o preço de US 
$55 por barril, a receita cairia para US $5,5 biliões.

Dois factores são particularmente importantes quando se analisam os termos fiscais 
contidos nos contractos de petróleo: a parcela de receitas pós-custo que flui para 
o governo comparativamente às empresas (conhecida como “porção do governo”) 
e o tempo no ciclo de vida do projecto quando a receita do governo chega. Nossa 
análise sugere que a participação do governo nas receitas, em torno de 49%, fica 
abaixo do que poderia ser esperado mesmo para um país que assinou contractos 
antes das principais descobertas de petróleo. Mais importante do que a parte das 
receitas globais, no entanto, é a sua cronometragem. A receita do governo sob o CCEP 
2006 é altamente retardada. Até o final da década de 2020, o governo pode esperar 
receitas de menos de 6% do valor total da produção da Coral FLNG, ou menos de US 
$100 milhões por ano.

Este estudo examina apenas o primeiro de uma série de projectos de GNL que 
serão desenvolvidos na Bacia do Rovuma. Os resultados, no entanto, têm maior 
aplicabilidade. O gás natural do Rovuma é uma promessa incrível para Moçambique. 
No entanto, garantir investimentos multibilionários sempre leva mais tempo do que 
o esperado, especialmente em um ambiente de preço baixo. A natureza retrógrada 
dos CCEPs de 2006, tanto para a Área 4 como para a Área 1, significa que as receitas 
do governo são muito modestas nos primeiros anos de produção. Se houver 
excedentes de custos, ou se os preços permanecerem baixos, o início de receitas 
governamentais significativas será adiado ainda mais. A lógica da receita contida no 
CCEP de 2006 deve ser levada em conta nas considerações de pagamento da dívida e 
futuro planeamento orçamental. As receitas do gás natural do Rovuma podem ser um 
factor de mudança económica para Moçambique, mas isso não acontecerá até perto 
da década de 2030.  
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Acrónimos e Definições

AETR – Taxa Fiscal Média Efectiva

CNPC – China National Petroleum Corporation

ENH – Empresa Nacional de Hidrocarbonetos

CCEP – Contracto de Concessão de Exploraçao e Produção 

TER - Taxa Effectiva de Royality

FEED – Front end engineering and design

DFI – Decisão Final de Investimento

FLNG – Plataforma Flutuante de Gás Natural Liquefeito

IRPC – Imposto de Renda sobre Pessoas Colectivas

TIR – Taxa Interna de Retorno

KOGAS – Korean Gas Corporation

GNL – Gás Natural Liquefeito

MMBTU – Milhão de Unidades Térmicas Britânicas

MMscf – Milhão de Pés Cúbicos padrões

MTPA – Milhão de toneladas métricas por ano 

VPL – Valor Presente Líquido

IPP – Imposto sobre Produção de Petróleo 

SPE – Sociedade de Propósito Específico (Moçambique)

SPV – Veículo de propósito específico (EAU)

TPC – Trilhão de Pés Cúbicos

EAU – Emirados Árabes Unidos
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GLOSSÁRIO
Custos de capital: Custos incorridos após uma decisão ter sido tomada para 
desenvolver um projecto, incluindo os custos de construção do local, instalação de 
equipamentos e compra de maquinaria (às vezes “capex”)

Análise de fluxo de caixa: Uma análise ano a ano do dinheiro gerado por um projecto 
(influxo de caixa) e dinheiro gasto em um projecto (saídas de caixa).

Imposto sobre o Rendimento Corporativo: um imposto calculado como percentagem 
do lucro líquido de uma empresa, após dedução das despesas permitidas (em 
Moçambique: IRPC).

Óleo de custo: A parcela da produção de petróleo que é alocada à empresa para 
reembolsar os custos passados e actuais (exploração, desenvolvimento, operação 
etc.)

Limite de recuperação de custos: Uma percentagem máxima, definida em um contracto 
de petróleo, limitando a proporção da produção anual que pode ser alocada para 
cobrir os custos (“óleo de custo”).

Recuperação de custos: O processo de recuperar os custos de produção de uma 
mercadoria, geralmente estabelecido no regime fiscal.

Custos de desenvolvimento: Custos incorridos após uma decisão ter sido tomada para 
desenvolver um campo, incluindo os custos de perfuração, plataformas, gasodutos e 
outros equipamentos (chamados de “capex”)
Acordo de dupla tributação (ADT): Tratados que visam evitar a tributação do mesmo 
rendimento nos países de acolhimento e de origem.

Custos de exploração: Dinheiro gasto no início de um projecto de petróleo em busca 
de petróleo, incluindo testes sísmicos (imagens sub-superficiais) e perfuração de 
poços exploratórios.
Decisão final de investimento: A decisão formal da empresa (ou joint venture) de 
mudar da fase de exploração para a fase de desenvolvimento de um projecto (também 
chamada de “sanção do projecto”).

Instrumentos fiscais: Ferramentas de políticas que permitem aos governos gerar 
receitas, incluindo bônus, impostos, royalties, dividendos e direitos de produção, 
entre outros (às vezes, “termos fiscais”).

Regime fiscal: O conjunto de termos, acordos, leis e regulamentos que, juntos, 
determinam como as receitas de projectos extractivos são compartilhadas entre a 
empresa e o governo.
Receita do governo: Dinheiro recebido pelo governo de um projecto de petróleo 
através de várias fontes, incluindo impostos e uma parte da produção de petróleo.

Receita bruta: Total de todas as receitas colectadas da vendas de produtos (produção 
x preço de venda) sem deduções de custos ou impostos (às vezes, “receitas do 
projecto”).
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Empresa internacional de petróleo (EIP): uma empresa de petróleo do sector privado 
com operações em muitos países, incluindo empresas como a Tullow, Africa Oil, Shell, 
BP e Exxon.

Incentivos ao investimento: Uma gama de opções de política que os governos 
empregam para atrair investidores, incluindo, entre outros, o deferimento total ou 
parcial de impostos, créditos de investimento de capital e depreciação acelerada (às 
vezes, “incentivos fiscais”).

Contractos de vendas de longo prazo: Contractos entre duas entidades separadas ou 
relacionadas que estipulam o preço, ou a fórmula de como o preço será determinado, 
para vendas futuras de uma mercadoria.

Midstream: A indústria de petróleo e gás é normalmente dividida nos seguintes 
sectores: upstream, midstream e downstream. O sector do midstream envolve o 
processamento, armazenamento e transporte de recursos petrolíferos, incluindo 
gasodutos e instalações de GNL.

Companhia Nacional de Petróleo (CNP): Uma empresa petrolífera detida (totalmente 
ou pelo menos em maioria) por um governo nacional e que opera em grande parte com 
base nos princípios do mercado (por exemplo, ENH).

Receita líquida: Receita após despesas, de acordo com as regras de contabilidade 
apropriadas (algumas vezes, “lucro líquido” ou “lucro”).

Bloco petrolífero: Uma área geográfica específica concedida a uma empresa por meio 
de um contracto de petróleo (CPP), proporcionando o direito de explorar, desenvolver, 
produzir e vender qualquer óleo encontrado (também conhecido como “concessão”).

Custos operacionais: Os custos diários incorridos na produção de petróleo, incluindo 
salários, manutenção, materiais e suprimentos, aluguer de equipamentos e seguros 
(chamados de “opex”).

Operador: Empresa (por exemplo, Eni) que gere os activos, incluindo instalações de 
campo, licença ou transporte em nome dos participantes do empreendimento.

Contracto de partilha de produção (CPP): o contracto principal entre um governo e 
uma companhia petrolífera privada, estabelecendo condições para exploração de 
petróleo e produção futura (em Moçambique, Contractos de Concessão de Exploração 
e Produção - CCEP).

Partilha de produção: Um sistema em que o petróleo produzido (“óleo de lucro”) é 
dividido entre a companhia petrolífera e o governo depois de a empresa ter recuperado 
os seus custos (“óleo de custo”).

Óleo de lucro: A porção da produção de petróleo que é dividida entre o governo e a 
empresa após o custo do óleo ter sido deduzido e alocado para a empresa.
Regime fiscal progressivo: Um conjunto de termos tributários que permitem ao 
governo obter uma parcela maior das receitas para projectos mais lucrativos.

Projecções de receita: Uma previsão de potencial receita do governo gerada pela 
aplicação de termos fiscais de contracto a cenários de produção, preço e custos.
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Delimitação: Estabelecer um perímetro económico em torno de um projecto, muitas 
vezes no nível do contracto ou concessão, para que a empresa não possa compensar a 
renda dentro da área cercada com perdas de outros projectos fora da área delimitada.

Royalty: Ferramenta fiscal normalmente aplicada à extração de recursos, muitas 
vezes baseada no valor do produto extraído (em Moçambique, Imposto sobre a 
Produção de Petróleo - IPP).

Análise de cenários: A criação de futuros plausíveis com base em suposições sobre 
cronogramas e volumes de produção, preço do petróleo e custos da produção de 
petróleo.

Declive: Usado em contractos de GNL indexados a petróleo. A declividade é uma 
medição do quanto o preço do gás muda em relação a uma mudança no preço do 
petróleo.

Cláusula de Estabilização: Uma cláusula contractual que garante aos investidores 
(e seus credores) a durabilidade dos termos iniciais, particularmente relacionados à 
tributação.

Participação do Estado: Quando um governo detém uma participação accionária em 
um projecto de petróleo, seja directamente através do Tesouro ou através de uma 
companhia nacional de petróleo (por exemplo, ENH).

Base tributária: A receita em relação a qual as taxas de imposto são aplicadas; o 
método de cálculo é estabelecido em leis contractuais ou tributárias.

Isenção de impostos: A renúncia de impostos específicos que normalmente se 
aplicam, como um imposto sobre valor agregado, ou impostos alfandegários e de 
consumo.

Isenção fiscal: Um incentivo destinado a estimular o investimento, que reduz ou 
elimina a tributação das empresas por um período de tempo definido.

Magra capitalização: O financiamento de um projecto do sector extractivo através de 
um alto nível de endividamento, com financiamento, muitas vezes, fornecido por uma 
empresa afiliada a altas taxas de juros.

Taxa de pedágio: A taxa por milhão de unidades térmicas britânicas (mmbtu) paga pelos 
parceiros upstream aos parceiros midstream da unidade de GNL para processamento, 
liquefação e armazenamento.

Upstream: A indústria de petróleo e gás é normalmente dividida nestes sectores: 
upstream, midstream e downstream. O sector de upstream envolve exploração e 
produção de recursos petrolíferos.
Retenção de imposto: Um imposto cobrado sobre pagamentos a não residentes, 
geralmente aplicado a pagamentos a subcontratantes não residentes, bem como a 
pagamentos de juros e dividendos estrangeiros. 
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1.0 INTRODUÇÃO 

O gás natural liquefeito (GNL) tem um papel potencialmente importante a 
desempenhar no apoio ao desenvolvimento em Moçambique. Moçambique 
possui enormes recursos de gás natural em terra. Segundo a Empresa Nacional 
de Hidrocarbonetos (ENH), a bacia do Rovuma contém recursos de cerca de 165 
triliões de pés cúbicos (TPC) de gás natural.1 

A contribuição que o gás natural pode dar ao desenvolvimento de Moçambique 
não é limitada pela quantidade de gás disponível. Pelo contrário, é limitada pela 
dificuldade em obter companhias internacionais de petróleo para desenvolver os 
campos e financiar as instalações de GNL.

As reservas de gás na Bacia do Rovuma estão divididas em duas concessões 
diferentes ou Blocos: Área 1 (75 TPC) liderada pela Anadarko e Área 4 (90 TPC) 
liderada pela Eni. Em ambos os casos, estão previstas grandes instalações em terra 
de GNL. No entanto, nenhum destes projectos chegou à fase de desenvolvimento 
ou construção.

O único projecto sob contrução é o projecto flutuante de GNL Coral (FLNG) na Área 
4, liderado pela Eni. A construção começou na unidade FLNG no final de 2018, e a 
perfuração em terra deve começar em meados de 2019.2 As primeiras exportações 
de gás são esperadas para o final de 2022.

O Governo de Moçambique há muito elogiou as receitas de GNL como um factor de 
mudança económica para Moçambique.3  O GNL tem o potencial de fornecer receitas 
substanciais para o governo. Ao mesmo tempo, no entanto, o GNL é uma mercadoria 
altamente imprevisível. As estimativas das receitas potenciais do governo exigem 
uma compreensão realística da economia do projecto, bem como os termos fiscais 
contidos nos Contractos de Concessão de Exploração e Produção (CCEP).

Projecções anteriores de receitas geradas pelo Fundo Monetário Internacional 
(FMI), o Plano Director de Gás financiado pelo Banco Mundial e a análise do Banco 
Standard Bank encomendada pela Anadarko sugeriram receitas a partir do GNL 
muito substanciais para o governo, do início até meados da década de 2020.4 Estas 
previsões assumiram antecipação nas primeiras exportações, a rápida expansão 
da capacidade de produção e preços muito elevados do GNL. 

O optimismo antecipado em torno de uma receita inesperada antes do final desta 
década deu lugar a uma percepção de que as exportações não começarão antes 
de 2022, e receitas substanciais do governo provavelmente não surgirão até mais 
tarde, na década de 2020. 5 

1 Financiando projectos de GNL com prazo mais curto e diferentes mecanismos de preços, ENH, 2018
2 Steel and coral off Mozambique, Eniday, 2018
3 Ver Plano Director de Gás Natural, Republica de Moçambique, 2014
4 Ver Alistair Watson, Ricardo Varsano, Charles McPherson, Cesar Santa Gadea, and Ejona Fuli, Reforming the Fiscal Regimes for Mining 
and Petroleum, FMI, 2012, The Future of Natural Gas in Mozambique: Towards a Natural Gas Master Plan, ICF, 2013 and Mozambique LNG: 
Macroeconomic Study, Standard Bank, 2014
5 Ver Receitas governamentais projectadas a partir dos projectos de gás, Ministério das Finanças, Governo de Moçambique, 2018. Vide 
também o debate recente sobre potenciais receitas de GNL 
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cronograma das potenciais receitas governamentais do GNL tornou-se ainda mais 
significativo face à crise da dívida de Moçambique. Compreender cronogramas 
realísticos e a escala potencial das receitas do governo é, portanto, mais importante 
do que nunca.

Este estudo se concentra especificamente nas potenciais receitas governamentais da 
Coral Sul FLNG. Eni indicou que o governo pode esperar gerar cerca de US $16 biliões 
em receita ao longo da vida do projecto.6 Duas previsões de receita muito diferentes 
surgiram do governo. Em um relatório destinado a credores, o Ministério das Finanças 
sugere que a Coral Sul FLNG poderá gerar cerca de US $11,5 biliões em receita.7 Em 
contraste, o Ministro de Recursos Minerais e Energia teria sugerido que o projecto 
poderia gerar até US $24,5 biliões.8 

Este relatório, e o modelo económico de domínio público que o acompanha, fornecem 
uma previsão independente da receita do governo para a Coral Sul FLNG com base nas 
informações disponíveis em Agosto de 2019.9 Além de analisar o primeiro projecto de 
GNL em detalhes, os resultados também fornecerão informações importantes sobre a 
escala e o tempo dos projectos de GNL em terra que se espera que venham a seguir.

Os dados necessários para uma avaliação das potenciais receitas governamentais da 
Coral FLNG incluem os termos fiscais que serão aplicados ao projecto, estimativas de 
custo para desenvolvimento, produção e financiamento, e detalhes sobre a estrutura 
comercial que será adoptada pelas companhias de petróleo.

A maioria dos termos fiscais que governarão o projecto estão disponíveis no domínio 
público. O documento principal é o CCEP de 2006 para a Área 4.10  O quadro legal mais 
amplo inclui a legislação moçambicana sobre petróleo e impostos. Os termos do 
Contracto de Venda de Gás firmado com a BP em 2016 permanecem confidenciais, 
embora alguns detalhes estejam disponíveis publicamente.

As principais fontes de informação sobre o projecto são as divulgações da bolsa de 
valores da Eni e da Galp.11  As divulgações da empresa também são a principal fonte 
para a compreensão da estrutura comercial, incluindo a separação entre a produção 
de gás do upstream e produção de GNL do midstream. Outros contributos são extraídos 
de uma projecção de receita do Governo preparada pelo Ministério das Finanças para 
os credores em junho de 2018.12

Um modelo padrão da indústria de fluxo de caixa descontado é usado para gerar 
previsões de receita do Governo de Moçambique. O modelo em si é publicamente 
acessível e, portanto, aberto à verificação independente para garantir que a lógica 
e os cálculos subjacentes gerem resultados confiáveis. É também uma ferramenta 
que pode ser actualizada ao longo do tempo para levar em conta novas informações, 
particularmente relacionadas aos custos do projecto e ao preço do GNL.

entre o ex-Ministro de Finanças, Osma e o Presidente do INP, Carlos Zacarias: Abdul Magid Osman adverte que encaixe de bilhões de USD no 
gás do Rovuma é uma miragem e Mozambique expects to raise US$30.9 billion from LNG exploitation in Golfinho-Atum.
Receitas governamentais projetadas de projectos de gás, Ministério das Finanças, Governo de Moçambique, 2018. Veja também o recente 
debate sobre as potenciais receitas de GNL entre o ex-Ministro das Finanças Magid Osman e o Presidente do INP Carlos Zacarias. Carlos 
Zacarias: Abdul
6 The Jewel of the Indian Ocean, Eni, n.d.
7 Receitas governamentais previstas de projectos de gás, Ministério das Finanças, Governo de Moçambique, 2018, p. 6
8 Governo espera mais de 77 biliões de dólares em impostos ao longo da vida de dois projectos de GNL - Moçambique, Clube de Moçambique, 
17 de Maio de 2018.
9 O modelo está disponível em (Oxfam para adicionar link da web) e em http://www.res4dev.com/moz-flng/.
10 CCEP, Área 4, Dezembro de 2006. Um Contracto Complementar ao CCEP original, no entanto, não é disponível no domínio público.
11 Eni SpA 2017, Relatório Annual, p. F-74.
12 Receitas governamentais previstas de projectos de gás, Ministério das Finanças, 2018.
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O relatório começa com uma visão geral do projecto Coral FLNG. Segue-se 
uma descrição dos termos fiscais que serão aplicados aos projectos de GNL na 
Área 4, incluindo o projecto Coral FLNG. A Secção 4 apresenta os contributos 
e pressupostos de modelação, incluindo perfis de produção e estimativas de 
custos, bem como a justificativa para as diferentes previsões de preço do petróleo 
utilizadas. A secção seguinte contém a análise económica, incluindo previsões 
de receitas para o governo de Moçambique e uma avaliação da economia na 
perspectiva das companhias petrolíferas. A secção final apresenta as conclusões 
e recomendações gerais.
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2.0 CORAL FLNG 

Os Blocos do Rovuma foram atribuídos através da Segunda Ronda de Licenciamento 
de Moçambique, lançada em 2005 (ver Figura 1 e Figura 2).13 A Eni garantiu os 
direitos à Área 4 e assinou um CCEP no final de 2006. Quinze poços foram perfurados 
entre 2011 e 2014, resultando na descoberta de dois campos separados, Mamba 
no norte e Coral no sul.14  O campo Mamba será desenvolvido através do GNL em 
terra, liderado pelo parceiro do empreendimento Exxon Mobil.

O campo Coral está situado na metade sul da Área 4. A descoberta foi baseada em 
quatro poços de exploração e avaliação de poços perfurados entre 2012 e 2014. A 
Eni estima que o recurso total no campo Coral seja de 15,65 TPC. 15

A Eni propôs desenvolver o campo Coral através de plataformas flutuantes de GNL. 
Eles argumentaram que o campo estava longe da costa moçambicana e que um 
cânion (desfiladeiro de fundo do mar) de 13 quilómetros de largura e 300 metros 
de profundidade “dificulta a colocação de canos para transportar o gás até à 
costa”.16  Embora o governo fosse inicialmente contrário ao conceito flutuante, 
este finalmente cedeu e aprovou o Plano de Desenvolvimento da Coral FLNG no 
início de 2016. A proposta actual é desenvolver o campo Coral em duas fases com 
duas embarcações FLNG separadas. Esta análise se concentra apenas na primeira 
fase: Coral Sul FLNG.

13 2ª Ronda de Licenciamento (Bacia do Rovuma)
14 História de Exploração de Petróleo em Moçambique
15 Moçambique, Eni, 2016, p.4.
16  A Jóia do Oceano Índico, Eni, n.d.

Figura 2: Campo de Gás Coral na Área 4Figura 1: Linha do tempo 4
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2.1  Descrição do Projecto

A Coral Sul FLNG procura explorar aproximadamente 5 TPC, cerca de um terço do gás 
que a Eni diz estar disponível.  A unidade FLNG será a primeira FLNG ultra-profunda 
do mundo, operando em uma profundidade de água de cerca de 2.000 m. Ela foi 
concebida para produzir perto de 3,4 milhões de toneladas de GNL por ano (MTPA). A 
embarcação da FLNG será de cerca de 430m de comprimento e 66m de largura, bem 
como será de cerca de 210.000 toneladas. Esta foi concebida para um período de 
vida de 25 anos.18  Os custos capitais para a produção do gás e instalação da FLNG 
estão estimados em cerca de $8 biliões.19

Uma tecnologia emergente: Projectos existentes da FLNG
Ao explorar petróleo, ninguém espera encontrar gás natural. O óleo, já em forma líquida, 
é fácil de processar e transportar. O gás natural, ao contrário, pode ser transportado para 
os mercados apenas por meio de gasodutos ou liquefação, sendo que ambos exigem 
investimentos de capital substanciais. Como resultado, no passado, quando o gás era 
encontrado ao lado do petróleo, muitas vezes ele simplesmente era queimado.

A produção de GNL requer processamento, liquefação, armazenamento e descarregamento. 
Quando o gás natural é encontrado em locais remotos no mar, ele é normalmente 
transportado para instalações de processamento de GNL em terra (conhecidas como 
“trens”) por meio de gasodutos submarinos.

A FLNG envolve a construção da instalação de processamento em uma embarcação 
flutuante que pode ser ancorada permanentemente, de forma directa, sobre o campo de 
gás. FLNG evita a necessidade de oleodutos em águas profundas. Também permite que 
o contratado evite problemas potencialmente complicados relacionados à aquisição de 
espaço físico em terra.

Actualmente, existem apenas três instalações de FLNG em operação: Malásia, Austrália e 
Camarões. Informações comparativas sobre esses três projectos e o projecto Coral FLNG 
estão descritos abaixo.

Estado Prelude Hilli Episeyo Coral
País Malásia Austrália Camarões Moçambique
Operador Petronas Shell Golar LNG Eni
Primeiro Gás 2017 2018 2018 2022 (est.)
Capacidade (MTPA) 1,2 5,3 1,2 3,4
Profundidade da Água (m) 70–200 200–250 20–50 1700–2100
Distância para a costa (km) 180 200 14 70
Custos de Capital (biliões de USD) 10 10.8 1.2 8
Comprimento (m) 365 488 294 430

Outros projectos potenciais de FLNG na África que ainda não garantiram a 
DFI incluem Tortue (Mauritânia e Senegal), Etinde e Sanga Sud (Camarões) e 
Fortuna (Guiné Equatorial).

 

18 https://www.lr.org/en/latest-news/lr-supports-coral-south-flng-project-in-mozambique/.

19 Ver Standard Bank and ICBC financing Eni’s Coral South FLNG, LNG World News, 22 January 2018.  
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 O conceito básico de desenvolvimento para Coral FLNG é apresentado na Figura 
3 abaixo. A matéria-prima será produzida por sete poços em águas profundas 
conectados à embarcação FLNG por elevadores flexíveis. A componente upstream 
(matéria-prima) do projecto será responsável pelos poços sub-superficiais e linhas 
de fluxo submarinas e elevadores. A componente midstream do (navio FLNG) do 
projecto será responsável pelo processamento de gás, liquefação, armazenamento 
e descarregamento do GNL e da condensação. 

2.2 Propriedade e Estrutura Comercial 

Os direitos originais da Área 4 foram concedidos à Eni. A empresa deteve os direitos 
através de uma subsidiária italiana chamada Eni East Africa SpA. O CCEP também 
concedeu à empresa nacional de petróleo de Moçambique, a Empresa Nacional de 
Hidrocarbonetos (ENH), o direito de adquirir uma participação de 10% no projecto se 
os esforços de exploração forem bem-sucedidos.

Como é comum no sector de petróleo, a Eni procurou trazer outros parceiros 
para espalhar o risco de exploração. Em abril de 2007, a Galp Energy adquiriu uma 
participação de 10% no projecto. Em setembro de 2008, a Korean Gas Corporation 
(KOGAS) também adquiriu uma participação de 10% na Área 4.

Em Março de 2013, a China National Petroleum Corporation (CNPC) adquiriu uma 
participação de 20% na Área 4 por US $4,2 biliões. A transação foi concluída quando 
a CNPC garantiu uma participação de 28,75% na Eni East Africa. Em Março de 2016, 
a ExxonMobil adquiriu uma participação de 25% na Área 4 por US $2,8 biliões. A 
transação foi concluída quando a ExxonMobil garantiu uma participação de 35,7% na 
Eni East Africa. Após a aquisição da ExxonMobil, a Eni East Africa foi renomeada para 
Mozambique Rovuma Venture. A actual estrutura de propriedade, um empreendimento 
conjunto não incorporado, para a Área 4 upstream é apresentada na Tabela 1.

Figura 3: O conceito de desenvolvimento Coral FLNG 20 
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O CCEP de 2006 não previa especificamente a possibilidade de produção de GNL. O 
conselho do FMI, entre outros, era garantir que as instalações de produção de GNL 
operassem fora do âmbito do CCEP. Eles também destacaram a importância de monitorar 
cuidadosamente a taxa de pedágio para a produção de GNL de modo a evitar a mudança 
de lucro do alto imposto upstream para o baixo imposto midstream. 20

Estes termos que regem a produção de GNL da Bacia do Rovuma (Área 1 e Área 4) foram 
definidos no Decreto-Lei de 2014. Indo contra o parecer do FMI, a lei confirmou que 
tanto a upstream (produção de gás natural) como a midstream (produção de GNL) 
funcionariam nos termos do CCEP de 2006.21  Essa decisão permite que as empresas 
recuperem os custos de upstream e midstream por meio de uma alocação de produção 
conhecida como “gás de custo” (ver detalhes na secção 4.3).

Os parceiros upstream decidiram criar uma empresa separada para possuir e operar 
a embarcação FLNG. A empresa, Sociedade de propósito específico (SPE), nos termos 
do Decreto-Lei de 2014, está registada em Moçambique como Coral FLNG SA. Essa 
empresa de midstream cobrará uma taxa de pedágio aos parceiros de upstream como 
compensação pelo processamento, liquefação, armazenamento e descarregamento 
de gás (detalhes na Secção 4.3).

Em outubro de 2016, os parceiros da Área 4 assinaram um contracto de venda de gás com 
a BP. Sob os termos do Contracto, a BP comprará todo GNL da Plataforma Flutuante da 
Coral Sul por um período de pelo menos 20 anos a partir da primeira produção (detalhes na 
Secção 4.2). Uma visão geral da estrutura comercial da Coral é apresentada na Figura 4. 

Para facilitar o financiamento por dívida de terceiros da construção do navio FLNG, os 
parceiros da Área 4 também criaram uma empresa separada, conhecida como Veículo 
de propósito específico (SPV), nos Emirados Árabes Unidos (EAU). A aprovação desta 
estrutura de financiamento foi concedida pelo Conselho de Ministros em 2017.22  O nome 
legal da empresa é Coral Sul FLNG DMCC. 

20 Reforma dos Regimes Fiscais para Mineração e Petróleo, FMI, 2012, pp. 64-68.
21 Veja “ONGC e parceiros para investir US $ 24 biliões no campo de gás de Moçambique”, Economic Times of India, 2015. 
“O decreto-lei significa que o custo de levar o campo de gás até a produção e a construção da planta de liquefação será 
recuperável , ou seja, todos os investimentos serão recuperados da venda de gás em primeiro lugar, antes que os lucros 
sejam compartilhados com o governo moçambicano ”.
22 Conselho De Ministros: Decreto Nº. 13/2017. SA (Sociedade Anónima) é a designação de uma empresa pública limitada 
em Moçambique.

Area 4 Partners (Upstream)

70% Mozambique Rovuma Venture SpA 

  Eni SpA (25%)

  ExxonMobil Development Africa BV (25%)

  CNODC Dutch Cooperatief UA (20%)

10% Galp Energia Rovuma BV

10% KG Mozambique Ltd

10% Empresa Nacional de Hidrocarbonetos EP 

Coral FLNG SA (Midstream)

25% Eni Mozambique LNG Holding BV

25% ExxonMobil Development Africa BV

20% CNODC Mozambique BV

10% ENH FLNG UM, SA

10% Galp Energia Rovuma BV

10% KG Mozambique Ltd

Tabela 1: Estrutura de propriedade Upstream e Midstream
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Segundo a ENI, nenhum financiamento accionário será roteado através da SPV 
EAU.23Esta encontra-se registada na Zona de Livre Comércio do Dubai Multi 
Commodities Center (DMCC). É provável que a empresa esteja registada nos EAU 
não só para tirar partido dos benefícios fiscais associados à Zona de Comércio 
Livre, mas também para beneficiar de isenções de impostos retidos na fonte sobre 
dividendos e pagamentos de juros no Tratado de Dupla Tributação dos Emirados 
Árabes Unidos.24  A Coral Sul FLNG DMCC conseguiu financiamento de US $4,7 biliões, 
cobrindo cerca de 65% dos custos de desenvolvimento da midstream. 25

23 Em resposta a uma pergunta dos acionistas, a Eni indicou que “o veículo DMCC Coral Sul FLNG é usado exclusivamente para financiamento 
de terceiros do projecto FLNG Coral Sul. Não haverá financiamento para os acionistas por meio do veículo dos Emirados Árabes Unidos. 
”Consulte Perguntas e Respostas antes da Assembleia de Acionistas 2019, p. 88
24 Ver Tratado de Dupla Tributação Moçambique - Emirados Árabes Unidos.
25 Os credores incluem: Empréstimo Coberto da Agência de Crédito à Exportação BPI; Empréstimo Coberto da Agência de Crédito à Exportação 
KEXIM; Empréstimo Coberto da Agência de Crédito de Exportação da Ksure; Empréstimo Coberto da Agência de Crédito de Exportação Sace; 
Empréstimo Coberto da Agência de Crédito Exportação Sinosure; Empréstimo Directo Bancário Comercial; e KEXIM Empréstimo Directo. 
Relatório Anual Eni SpA 2017, p. F-73

Area 4

Natural
Gas

Production

LNG Sales

Unincorporated
Joint Venture

Coral FLNG SA BP plc

LNG
Production

Special
Purpose Enity

(SPE)
(LNG BUYER)

20 years
Sales and 
purchase

Agreement

Indexed to
Brent Crude

Gas Processing
Liquefaction
Storage
Offloading

(Midstream)(Upstream)

EPCC RING FENCE

Figura 4: Estrutura Comercial da Coral FLNG
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3.0 TERMOS FISCAIS DA ÁREA DO ROVUMA  

Os principais termos fiscais que irão determinar a alocação de receitas entre a 
concessionária e o governo estão definidos num CCEP assinado pelo Governo de 
Moçambique, Eni East Africa e ENH, em Dezembro de 2006. O CCEP está incorporado 
dentro de um vasto conjunto de leis que estavam em vigor quando o contracto 
foi assinado, incluindo a Lei do Petróleo, o Código de Benefícios Fiscais, e a lei de 
tributação empresarial (IRPC).

O Decreto-Lei de 2014 apresenta maior clareza sobre o escopo legal que seria 
aplicável para os projectos de GNL da Área 1 de Rovuma, incluindo a Coral FLNG. Em 
2016, a concessionária e o governo assinaram o Acordo Suplementar da Coral Sul 
sobre o CCEP inicial, embora não parece haver qualquer informação sobre o conteúdo 
deste acordo.26  Em 2016, a ENH e a concessionária assinaram um contracto de venda 
de 20 anos com a BP, cujos termos são confidenciais.27

A Tabela 2 apresenta uma lista das fontes legislativas e contractuais que definem os 
termos fiscais para a Coral FLNG

Legislação/Decretos Contractos

Lei do Petróleo 3/2001 CCEP de 2006 da Área 4  

Código de Benefícios Fiscais, Decreto 16/2002 Acordo Suplementar da Coral Sul 2016*

IRPC, Decreto 21/2002 Contracto de Venda de Gás 2016*

Decreto-Lei 2/2014 (Instalações do GNL)

Decreto 13/2017 (Financiamento do Projecto FLNG)

* Não é de domínio público.

O regime fiscal de Moçambique no sector de petróleo é um sistema “híbrido” de partilha 
de produção. A essência do regime fiscal é um sistema de partilha de produção onde 
a concessionária é compensada pelas despesas através da recuperação de custos, 
e o remanescente da produção dividido entre o governo e a concessionária. O regime 
fiscal inclui também direitos de acesso (Imposto de Produção), e imposto sobre o 
rendimento de pessoas colectivas (IRPC), bem como o direito a uma participação em 
acções para a ENH.28 

Em resumo, existem quatro principais fontes de receita do governo no CCEP da Área 4:

1. Imposto de Produção
2. Óleo de Lucro
3. Impostos sobre Rendimento de Pessoas Colectivas
4. Participação do Estado

26  Conselho De Ministros: Decreto Nº. 74/2016.
27 Em resposta a perguntas dos acionistas, a Eni indicou que “o Acordo Suplementar da Coral Sul (ASCS) e a BP SPA estão sujeitos a 
cláusulas de confidencialidade. O governo de Moçambique pode optar por publicar o ASCS, mas a Eni não pode divulgá-lo unilateralmente. 
O Contracto de Venda e Compra de GNL (LNG SPA) é um contracto comercial não incluído nas disposições de divulgação da EITI, também com 
o objetivo de cumprir as regras da concorrência. ”Consulte Perguntas e Respostas antes da Assembléia Geral de 2019, p. 90
28 Embora a estrutura ampla seja a mesma para os CCEPs da Área 1 e da Área 4, existem diferenças, incluindo o limite de recuperação de 
custos, a partilha de lucros e a participação de capital do estado.

Tabela 2: Fontes dos Termos Fiscais para a Coral FLNG
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A sequência da alocação de produção entre o governo moçambicano e as companhias 
internacionais de petróleo, concebida através da assinatura do CCEP da Área 4, 
encontra-se detalhada na Figura 5.

Tentativas são sempre feitas no sentido de comparar os regimes fiscais através do 
alistamento dos diferentes instrumentos fiscais e as percentagens associadas a 
estes. Esta abordagem sugere que existe uma gama apropriada de um direito de 
acesso ou um limite de recuperação de custos. Contudo, um princípio básico da 
análise do regime fiscal é de que os termos podem apenas ser entendidos como 
um pacote. Termos generosos numa área podem ser contrabalançados por termos 
mais rigorosos numa outra área. Apenas quando os termos são analisados face a 
projectos viáveis (existentes, planificados, ou mesmo hipotéticos) é que se torna 
possível fazer comparações significativas.29

3.1 Imposto de Produção  

Para maior parte dos regimes fiscais, o pagamento de um direito de acesso 
(royalty) é o primeiro passo no cálculo da receita do governo. Em Moçambique, o 
direito de acesso é chamado de Imposto de Produção. Os Direitos de Acesso são 
um pagamento feito ao governo, calculado como uma percentagem do valor de 
produção e são pagos a partir do início da produção.

Os pagamentos de Royalty no sector extractivo foram sempre, tradicionalmente, 
vistos como compensação para o governo pelo esgotamento de um recurso não 
renovável. Mas, agora, o mais comum é que os royalties sejam vistos como forma 
de garantir receita do governo nos primeiros anos de produção, antes dos impostos 
baseados no lucro iniciarem.

29 Ver Don Hubert, You don’t know what you’ve got until it is modeled, OpenOil, 2014.

Figura 5: Alocação anual de produção – CCEP Área 4 
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A taxa do Imposto de Produção, de acordo com o CCEP de 2006, baseia-se na 
profundidade das águas. Para águas mais profundas que 500 metros, a taxa é de 
2% para o gás, e 3% para o condensado.30  Em 2008, o governo substituiu a taxa do 
Imposto de Produção baseada na profundidade por uma taxa fixa de 6%.31  Esta taxa 
foi aplicada também no CCEP das Área 3 e 6 de Rovuma, assinado pela Petronas em 
2008. Entretanto, as taxas mais baixas anteriores continuam aplicáveis para a Área 
1 e Área 4.

De acordo com o Decreto-Lei (2014), os termos do contracto serão reabertos depois 
de 10 anos, e novamente após 20 anos, logo a seguir ao início da produção. Assumindo 
que as partes não acordaram novos termos, a taxa do Imposto de Produção deve 
aumentar em 2% depois de 10 anos e mais 2%, 20 anos depois.32  Assumimos que não 
haverá negociações em torno dos termos contractuais e que o Imposto de Produção 
irá aumentar no 11º ano e 21º ano.

3.2 Partilha de Produção 

A segunda fonte das receitas do governo no sistema fiscal moçambicano é a 
partilha do gás produzido. Existem dois níveis de alocação do gás: a recuperação 
de custos de produção pela concessionária e a divisão do gás remanescente entre 
a concessionária e o governo. 33 

Sistemas de partilha de produção permitem à concessionária recuperar seus 
custos através da alocação de uma quantidade inicial de produção, designada 
“gás de custo”. Custos recuperáveis incluem exploração, desenvolvimento, 
operação e, provavelmente, custos de financiamento.34  A recuperação de custos 
de financiamento fornece compensação à concessionária pelo intervalo de tempo 
entre despesas e recuperação de custos de produção.35  Para a Coral FLNG, os custos 
de financiamento são recuperáveis e aplicados aos custos de desenvolvimento 
tanto para upstream como midstream.36  

Nos primeiros anos de produção, os custos acumulados de exploração e 
desenvolvimento excedem de longe o valor total de produção. Muitos sistemas 
de partilha de produção definem um limite sobre a proporção de toda produção 
que pode ser aplicado ao gás de custo. Isto é feito no sentido de garantir que 
pelo menos haja um “gás de lucro” remanescente para ser partilhado entre a 
concessionária e o governo ainda nos estágios iniciais do projecto, caso os custos 
da concessionária a serem recuperados excedam as receitas totais do projecto. O 
limite de custo recuperável para o CCEP da Área 4 é de 75%. 37 

30 Condensados são líquidos que são separados do gás natural durante o processo de liquefação. Estes são normalmente tratados como 
equivalentes ao petróleo nos cálculos fiscais.
31 Regulamento Fiscal de Produção de Petróleo (Decreto 4/2008, de 9 de Abril de 2008)
32 Artigo 26.10 do Decreto-lei 2014. 
33 Limites de recuperação de custo de produção e factor R de divisão do gás de lucro eram elementos decisivos nos contractos de 2006 e, 
portanto, diferem entre os CCEP’s para áreas 4 e 1.
34 Custos de desenvolvimento são depreciados a uma taxa de 25% ao ano.
35 Há três diferentes métodos: sem compensação, compensação através de uma elevação nas despesas de capital e a recuperação de 
custos de juros. O juro de custo recuperável é a opção mais vulnerável para mudanças imprevisíveis de lucro da empresa. 
36 Projecção de receitas do governo, rodapé, p. 6. 
37 CCEP Artigo 9.5.
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Factor R Governo Concessionária
Menor que 1 15% 85%
Entre 1 e 2 25% 75%
Entre 2 e 3 35% 65%
Entre 3 e 4 45% 55%
Acima de 4 55% 45%

Uma vez terem sido recuperados os custos, o remanescente do gás produzido, 
conhecido como “gás de lucro”, é dividido entre a concessionária e o governo. A 
divisão é baseada normalmente numa espécie de escala gradual. Tradicionalmente, 
a percentagem de gás de lucro alocado ao governo aumenta com o volume produzido 
(normalmente medido com base na produção diária ou na produção acumulada do 
projecto). Uma alternativa é basear a divisão de petróleo de lucro nalguma medida 
de lucratividade. Outra opção é o uso de uma média entre as receitas acumuladas do 
projecto e os custos acumulados do projecto: uma taxa conhecida como “factor R”.

O CCEP 2006 aloca o gás de lucro com base num factor R (vide tabela 3). De acordo 
com este sistema, a alocação do gás de lucro permanece na primeira tranche até 
que a concessionária recupere seu investimento inicial. Logo que isto acontece, R 
será igual a uma unidade e a alocação do gás de lucro move-se para a segunda 
tranche. 

Segundo o CCEP, gás de custo e gás de lucro devem ser determinados ao nível da 
Área do contracto.38  Isto significa que existe uma delimitação a volta da área 4. O 
desenvolvimento de GNL em terra pode ser esperado, no devido curso, que afecte 
alocações de gás de custo e gás de lucro. O impacto de desenvolvimentos futuros 
na receita do governo é difícil de prever. Despesas substanciais de capital para 
capacidade de GNL adicional com vista a impulsionar a produção actual podem 
resultar numa potencial queda do factor R e, consequentemente, numa redução na 
receita do governo. Numa situação de preços de petróleo altos, uma vez a produção 
em terra iniciada, é possível haver um movimento mais rápido ao longo das tranches 
do factor-R.

38 Artigo 9.4(a).

Tabela 3: Alocação do lucro de gás
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3.3 Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Colectivas (IRPC)

É comum para países que empregam um sistema de partilha de produção aplicarem 
também o IRPC. Quando os contractos foram assinados, a taxa de imposto era de 32% 
de acordo com o IRPC.39  Entretanto, o CCEP também preconiza uma redução de imposto, 
sendo que nos primeiros 8 anos de produção a taxa de IRPC será 24%. O regulamento 
fiscal aquando da assinatura do CCEP 2006 também permitia que o pagamento de imposto 
de produção de petróleo fosse uma dedução elegível no cálculo de receita tributável. 40

O imposto de receita é determinado com base na receita líquida ou tributável, calculado 
como receita bruta menos despesas elegíveis. A maioria das despesas são reclamadas 
no ano em que foram efectuadas. Entretanto, capitais de despesas são depreciados ao 
longo do tempo.41  De acordo com o procedimento de contabilidade, as deduções para 
o cálculo de receitas tributáveis serão mais abrangentes que aqueles permitidos para 
recuperação de custo de produção.42  Alguns termos relacionados com a avaliação de 
IRPC foram alterados tal como o caso de eliminação de dívida para limites iguais (esta 
acção é conhecida como “capitalização magra”) no decreto-lei de 2014.43  

3.4 Impostos de Retenção
Previsões de receitas anteriores indicam que a cobrança de impostos sobre dividendos 
e lucros pode ser uma fonte significativa de receita para o governo, particularmente nos 
anos iniciais do projecto.44  A Lei moçambicana de tributação inclui cobrança de impostos 
sobre repatriamento de fundos para outros países, incluindo pagamentos de dividendo, 
pagamentos de lucro e pagamentos de subconcessionárias. A projecção de receita do 
governo indica que a cobrança de impostos sobre dividendos e lucro é a sua quinta 
fonte de receita.45  De facto, vários actores internacionais recomendam aos governos 
que mantenham estes impostos (particularmente sobre lucro) como forma de combater 
potenciais manipulações de lucro.46

Porém, potenciais receitas resultantes da cobrança de impostos são altamente 
vulneráveis às estratégias de optimização de imposto colectivo. Por exemplo, o acordo 
de dupla tributação entre Moçambique e Emirados Árabes Unidos estabelece uma 
cobrança de imposto 0% tanto para lucro quanto para dividendo.47  O financiamento 
para o navio da coral FLNG, tendo em conta a maioria dos custos do projecto da coral, 
está a ser conseguido através de uma subsidiária nos Emirados Árabes Unidos e, 
consequentemente, não estará sujeita a pagamento de impostos. 
De acordo com uma previsão de receitas contida numa apresentação feita a credores 
pelo governo moçambicano, em Março de 2018, não se espera nenhuma cobrança de 
impostos a partir da Área 4.48  Os Impostos de Retenção foram excluídos desta análise.

39 Decreto nr. 21/2002. 
40 Moçambique: Reforma de Regimes Fiscais para Mineração e Petróleo, Departamento para Assuntos Fiscais, 2012, p. 49. Este relatório 
foi divulgado pelo Ministério das Finanças de Moçambique como parte de consultas públicas sobre Leis Fiscais de Mineração e Petróleo 
de 2014. 
41 Os custos de desenvolvimento são depreciados a 25% por ano.
42 Secção 3.4. 
43 Artigo 3.1 (e), Decreto de Lei, 2014. 
44 Por exemplo, a análise do FMI mostra a cobrança de impostos como a principal fonte de receita do governo nos primeiros anos de 
produção. Vide Giovanni Melina e Yi Xiong, Natural Gas, Public Investment and Debt Sustainability in Mozambique, IMF, 2013, p. 8. De 
acordo com Standard Bank, as várias cobranças de impostos podem somar tanto até 5% da receita total do governo. Rovuma LNG Project: 
Macroeconomic Study, Standard Bank, 2019, p. 54.
45 Projected government revenues from gas projects, p. 2. 
46 Ver, por exemplo, OECD Base Erosion and Profit Shifting Action 4.
47 Ver Convenção Entre Moçambique e o Goverrno od Emirados Árabes Unidos para Evitar Dupla Tributação em Relação aos Impostos sobre 
Rendimento e sobre o Capital (2004). 
48 Apresentação ao Credores, 20 de Março, 2018, p. 12.
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3.5 Participação do Estado 
O estado moçambicano, através da sua Empresa Nacional de Hidrocarbonetos, ENH, 
tem direito de obter uma participação accionária na área 4. Especificamente, a ENH tem 
o direito de participar nos projectos, no início da fase de desenvolvimento com uma 
participação de 10%. A justificativa para a participação do estado não é meramente 
económica. Outras razões porque os governos procuram uma participação accionária 
incluem o desenvolvimento de habilidades da força de trabalho, a possibilidade de 
ligação para empresas downstream (i.e. refinarias) e o conhecimento comercial que 
pode ser adquirido estando dentro do projecto.

O CCEP 2006 fornece à ENH aquilo que se conhece como “tratamento parcial”. As 
empresas assumem todos os riscos de exploração enquanto que a ENH possui a 
oportunidade de retirar a sua participação de 10% quando o projecto entrar para a 
fase de desenvolvimento. A partir desse ponto em diante, de acordo com o CCEP, a 
ENH poderá ser exigida a financiar a sua participação nos custos de desenvolvimento. 
A partir do início de produção, ENH será exigida a pagar novamente a sua participação 
nos custos de exploração com juros.49 Este tipo de tratamento especial é comum 
entre países fronteiriços onde os riscos associados com a exploração de petróleo 
são considerados extremamente altos. 

O desafio da ENH é financiar sua participação de custos de desenvolvimento 
substanciais muito antes da produção, e as receitas associadas começam. Uma vez 
que a ENH não é capaz de cobrir sua participação nos custos de desenvolvimento, 
eles negociaram dois empréstimos separados a partir dos parceiros upstream: um 
que vai até $500 milhões para cobrir despesas de capital e outro que vai até $640 
milhões para cobrir a participação de ENH no serviço de dívida.50

Os benefícios das receitas decorrentes da participação accionária do governo no 
projecto são altamente incertos.

Primeiro, assume-se que o fluxo de caixa da ENH, depois de pagar novamente o custo 
de exploração, será alocado ao serviço destes dois empréstimos. De acordo com 
a projecção da receita do governo, não se espera que a ENH gere algum dividendo 
para o governo durante os primeiros anos do tempo de vida do projecto.51  Receitas 
iniciais da ENH a partir de projectos de gás podem servir primordialmente para liquidar 
a dívida da empresa relacionada ao financiamento de sua participação tratada de 
forma especial durante a fase de construção e exploração. Assumimos que o fluxo 
de caixa da ENH será alocado para pagar o custo de exploração e empréstimo de 
desenvolvimento. 

Segundo, enquanto a ENH espera  refinanciar o custo de desenvolvimento a taxas de 
juro baixas assim que a produção iniciar, estes fundos são necessários para cobrir os 
compromissos de financiamento massivo para as suas participações no GNL em terra, 
tanto para a Área 4 quanto para Área 1. Por exemplo, ENH estima actualmente que sua 
participação nos custos de capital para área 1 GNL em terra será de $1,5 biliões.52 

49 CCEP 9.13(f).
50 Eni SpA 2017 Annual Report, p. F-74.
51 Receitas governamentais projectadas, p. 3.
52 Financing LNG projects with shorter term and different pricing mechanism, ENH, 2018.
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3.6 Estabilização 

Os Acordos de partilha de produção estabelecem termos que podem governar um 
projecto por muitas décadas. As Empresas procuram assegurar que os termos 
económicos determinantes para suas decisões de investimento são mantidos 
ao longo da vida do contracto através do que é conhecido como “cláusulas de 
estabilização”.53  Enquanto tem havido um movimento nos últimos anos com vista 
a eliminar ou pelo menos, cuidadosamente, circunscrever as provisões que devem 
ser estabilizadas, este tipo de incentivo permanece comum em muitos países em 
via de desenvolvimento. 

O CCEP 2016 contem uma formulação de estabilização comum conhecida como 
uma cláusula de “equilíbrio económico”. Isto indica que, em caso de mudança de 
leis e regulamentos de Moçambique que criam um efeito adverso de uma natureza 
material sobre valor económico derivado das operações de petróleo, o governo vai 
fazer mudanças no CCEP que poderão assegurar que a concessionária obtenha de 
operações de petróleo, seguindo tais mudanças, os mesmos benéficos económicos 
como se as mudanças na lei não lhe tivessem afectado.”54 

O assunto da estabilização foi levantado de novo durante um debate parlamentar 
sobre o Decreto-Lei em Junho de 2014. O documento do decreto-lei ofereceu 
estabilização às empresas por um período de 30 anos. Os Membros do Parlamento, 
inicialmente, hesitaram aceitar a inclusão da proposta. Por fim, o direito da 
concessionária à estabilidade fiscal e legal por 30 anos, seguido da aprovação 
do plano de desenvolvimento foram incluídos no Decreto-Lei de 2014.55  O preço 
por este compromisso foi o acordo para rever os termos fiscais em intervalos 
de dez anos a partir do início da produção. Na ausência de um acordo, a taxa de 
concessão poderia ser agravada por 2% no ano décimo primeiro e por outros 2% no 
ano vigésimo primeiro. 

53 Contractos de Petróleo: Como estudá-los e entendê-los, Open Oil, pp. 187–191.
54 Artigo11.9.
55 Artigo 26.
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 4.0 CONTRIBUTOS E PRESSUPOSTOS DA CORAL FLNG 

Os parágrafos a seguir apresentam os pressupostos do caso padrão usados nesta 
análise de receita.

4.1 Produção de GNL 
O volume de gás natural disponível no campo Coral excede significativamente 
a capacidade da embarcação Coral Sul FLNG ao longo da vida útil proposta do 
projecto. Assumimos, portanto, que os volumes de produção serão determinados 
pela capacidade da embarcação FLNG.

Os termos do CCEP (Artigo 3.9) estabelecem que a duração do contracto é de 30 
anos a partir da data de aprovação do Plano de Desenvolvimento. Como prevê-
se que o projecto Coral leve 5 anos para entrar em operação, presumimos que a 
produção durará 25 anos.

Com base nas informações divulgadas pela Eni, assumimos que as primeiras 
exportações serão no último trimestre de 2022. Esta é uma meta ambiciosa e é 
possível que os prazos sejam adiados.

A capacidade de “placa de identificação” do navio Coral FLNG proposta é de 
3,37 MTPA.56  Espera-se, portanto, que a produção permaneça em 3,37 MTPA ao 
longo dos 25 anos de duração da produção. Espera-se, também, que a Coral Sul 
também produza uma modesta quantidade de condensado, um subproduto líquido 
produzido durante o processamento de gás. Como o gás da Bacia do Rovuma é 
comparativamente seco, espera-se que a produção de condensado seja limitada 
em cerca de 3.300 barris por dia.57  Assumimos que o condensado será vendido a 
um preço equivalente ao Brent crude. 

56 “A FLNG foi concebida para tratar aproximadamente 3,37 milhões de toneladas de GNL por ano” Eni SpA 2017 Annual Report, p. F-73–74. 
This requires c. 500 million standard cubic feet (MMscf) per day of feedstock gas.
57 Receitas governamentais projectadas, p. 4.

Figura 6: Perfil da Produção – 3.37 MTPA (500 MMscf/dia)
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4.2 LNG Sale Price 

As receitas do governo serão altamente sensíveis ao preço de venda do GNL. 
Projecções anteriores da receita do governo a partir do GNL do Rovuma assumiram 
preços muito elevados de GNL, devido aos elevados preços do petróleo e à elevada 
procura no Japão, na sequência do encerramento dos reactores nucleares do país.58 

 
O GNL tem sido historicamente vendido sob contractos de vendas de longo prazo, 
sendo a Ásia o principal mercado. Existe um mercado à vista em crescimento para 
o GNL, onde os embarques são vendidos à medida que são produzidos. No entanto, 
o preço disponível no mercado à vista é altamente imprevisível. Para projectos 
que buscam empréstimos para financiar o seu desenvolvimento, os contractos de 
vendas de longo prazo são essenciais para dar aos credores a confiança de que 
eles serão pagos.

A produção da Coral FLNG será vendida para um único comprador. Em outubro de 
2016, os parceiros de upstream negociaram um contracto de compra e venda de 20 
anos com a BP. “O GNL será fornecido à BP sob um contracto de compra e venda de 
longo prazo com uma cláusula de compra obrigatória e um prazo de vigência de vinte 
anos, oferecendo a opção de prorrogar a duração por até dez anos consecutivos.”59  
Os Contractos de venda de GNL a longo prazo são normalmente indexados ao 
petróleo bruto. As vendas para os mercados asiáticos têm sido tradicionalmente 
ligadas a um preço do petróleo importado para o Japão.60  Sendo que a BP decidirá o 
destino final do GNL da Coral, o contracto de venda é indexado ao Brent crude (ver 
Figura 6).

Portanto, previsões convincentes dos preços futuros do petróleo são necessárias 
para estimar futura receita do governo. É amplamente aceite que até mesmo as 
melhores previsões de preço do petróleo são pouco melhores do que as estimativas 
sábias. De acordo com o ex-presidente da BP, Lord John Browne, o preço futuro 
do petróleo é “inerentemente imprevisível”. Como é impossível prever futuros 
preços, a alternativa é conduzir a análise sob diferentes cenários de preço: define-
se normalmente um caso de preço padrão e, em seguida, o mais baixo e o mais 
alto. Para análise do nosso caso padrão, usamos $70 por barril em 2022.61  Também 
executamos cenários a um preço baixo de $55 por barril e um preço alto de $85 
por barril. Embora não exista um preço “certo” para usar, estes preços seriam 
considerados razoáveis dentro das análises do sector.

A relação entre os preços do petróleo e do gás é determinada por uma percentagem 
(conhecida como “declive”). Quando a inclinação é de cerca de 16,7, o preço 
do GNL é igual ao petróleo bruto em termos de energia. Declividades inferiores a 
16,7 significam que o GNL é vendido com desconto em relação ao petróleo bruto. 
Previsões de receita anteriores do FMI e do Plano Director de Gás (Gas Master Plan) , 
por exemplo, assumiram uma inclinação de 14 

58 World LNG Report, International Gas Union, 2018, p. 16-18.
59 Eni 2017 Annual Report, p. F-74.
60 Conhecido como Japanese Custom Cleared crude or JCC.
61 Previsão do Preço das Comodidade do Banco (24 de Abril de 2018) indica um preço de Crude (médio) de $64/bbl (preço a longo prazo 
em 2022) na moeda constante em 2018. As previsões do preço de crude do Banco Mundial (BM) estão baseadas no preço médio de Brent, 
Intermédios de Dubai e Oeste de Texas também foram balançados”. Os actuais diferenciais destes crudes (com base no preço quotado em 
24 de Outubro de 2018) indicou um ajuste de +$6,01/bbl em o preço médio de crude do BMe Brent. No entanto, nós usamos $70 /bbl Brent 
como o preço de caso padrão.
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ou mais.62  Nos últimos anos, entretanto, a declividade nos contractos de venda tem 
sido inferior a 12. O Acordo de Vendas de Gás com a BP é confidencial. A Projecção 
de Receita do Governo implica uma declividade de cerca de 11, e usada para nossa 
análise.63  É provável que a declividade mude a preços mais baixos e mais altos do 
petróleo.64  A relação entre o preço Brent por barril e o preço do GNL por mmbtu, 
assumindo uma inclinação de 11, é mostrada na figura 6. De acordo com a hipótese 
de $70 por barril do nosso caso padrão, o preço por mmbtu é de $7,70.

4.3. Custos do Projecto

Apenas quatro poços de exploração e avaliação foram perfurados no campo da 
Coral. No entanto, como a recuperação de custos é delimitada ao nível do Bloco, 
todos os custos de exploração incorridos para a Área 4, incluindo os campos Coral 
e Mamba (um total de 15 poços), podem ser recuperados face às receitas da Coral 
FLNG. Embora a alocação de todos os custos passados para a Coral FLNG reduza as 
receitas potenciais do governo, isso é uma prática aceite na indústria. Com base 
num relatório do Tribunal Administrativo, os custos da Área 4 até o final de 2017 
eram de $3,2 biliões.  

Com base na estrutura comercial descrita na Secção 2.2, os custos de 
desenvolvimento, operação e financiamento precisam ser divididos em upstream 
(produção de gás) e midstream (produção de GNL). Os pressupostos usados em 
nossa análise são apresentados na Tabela 4. Detalhes completos são fornecidos 
no Anexo I: Modelação da Coral FLNG – contributos e pressupostos.

62 Ver Giovanni Melina and Yi Xiong, Natural Gas, Public Investment and Debt Sustainability in Mozambique, IMF, 2013, p. 6; and The Future of 
Natural Gas in Mozambique: Towards a Natural Gas Master Plan, ICF, 2013, pp. 5–28.
63 O preço Franco a Bordo (FOB) e sendo assim exclui custos de transporte que serão incorridos pela BP.
64 “Note-se que os acordos finais de entre as partes (que permanecem confidenciais) podiam incluir mecanismos que reduzem possíveis 
ascendências, em caso de um aumento muito alto dos prços do mercado de Brent (em paralelo, tal mecanismo podia prevenir de preços 
muito baixos, em caso de redução muito grande dos preços do Mercado)” Receitas governamentais projectadas, p. 5.

Figura 7: GNL Indexado ao Crude de Brent (Inclinação de 11.15)
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Upstream Midstream TOTAL

Exploração 3,2 biliões 3,2 biliões

Capital 1,5 biliões 7,3 biliões 8,8 biliões

Operação 1,7 biliões 7,3 biliões 9 biliões

Financiamento 0,8 biliões 4,3 biliões 5,1 biliões

TOTAL 72 biliões 18,9 biliões 26,1 biliões

Assumimos que estes são os custos mínimos associados ao projecto Coral FLNG. 
É raro que os mega-projectos petrolíferos mantenham estimativas de custos 
originais.66 Aumentos adicionais nos custos devem ser esperados. Como os 
aumentos de custos resultarão em menores receitas do governo, é importante que 
o governo analise cuidadosamente os planos de trabalho e orçamentos e faça a 
auditoria das declarações de recuperação de custos e dos retornos de imposto de 
receitas.67 
Os custos de midstream são usados dentro do modelo para estabelecer a taxa de 
pedágio que a Coral FLNG SA cobrará ao upstream. Assumimos que a taxa de pedágio 
será baseada nos custos de capital, operação e financiamento do midstream. Onde 
as empresas afiliadas fornecem bens e serviços dentro do quadro de um contracto 
de partilha de produção, elas são normalmente regidas pelo princípio de “sem 
lucro, sem perda.”68 Como resultado, assumimos que a Coral FLNG SA vai operar, 
essencialmente, de acordo com o custo. 69 

Assumimos que a taxa de pedágio será estruturada para permitir que a Coral FLNG 
SA mantenha um fluxo de caixa positivo (consulte o Anexo I para obter detalhes). Em 
nossa análise de caso padrão, a taxa de pedágio por milhão de unidades térmicas 
britânicas (mmbtu) em 2022 é de $3,6/mmbtu.

65 Secção V: Extractive Industries, Annual Report, Tribunal Administrativo, 2018.
66 Ver Spotlight on oil and gas megaprojects, Ernst and Young, 2014. Os projectos na Austrália são todos de pelo menos 40% acima do 
orçamento. O projecto da Exxon em Papua, Nova Guiné foi inicialmente estimada em $11 biliões, ainda assim os custos finais foram de 
$19 biliões. A primeiras estimativas para o GN de Angola eram de perto de $4 biliões, enquanto que os custos finais estiveram perto de 
$10 biliões. Para uma discussão dos custos de planta, vide Brian Songhurst, LNG Plant Cost Escalation, Oxford Institute for Energy Studies, 
2014.
67 See Examining the Crude Details: Government Audits of Oil & Gas Project Costs to Maximize Revenue Collection, Oxfam, 2018.  
68 O procedimento de Contabilidade do CCEP 2006 para a Área 4 indica que os serviços afiliados devem ser baseados nos “custos actuais”. 
AP 3.1(d)(ii).
69 Em resposta a questão do accionista, a Eni deu conta de que “todos os custos incorridos pela empresa CORAL FLNG serão debitados ao 
CCEP, sem aplicação de qualquer taxa de marcação.” Ver Questions and Answers before the Shareholders Meeting 2019, p. 89.  

Tabela 4: Custos de Upstream e Midstream (biliões de dólares)
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5.0 PREVISÃO DE LUCRO – PRESSUPOSTOS DE CASO PADRÃO

Os resultados de modelação económica não são uma projecção fiável das reais 
receitas do governo, especialmente para projectos que acabam de iniciar a fase 
de desenvolvimento. Mas, eles fornecem uma visão em relação à potencial receita 
do governo, de acordo com um conjunto específico de pressupostos relativos aos 
volumes de produção, preço do petróleo e custos de operação. Tal como em qualquer 
projecção, as previsões das receitas do governo a partir da modelação económica 
são inerentemente susceptíveis de incerteza e mudanças nas circunstâncias.

5.1 Métricas de Análise dos Termos Fiscais 

Para o governo, focámo-nos em três métricas-chave: ganhos do governo, o período 
da receita do governo e, como as receitas do governo respondem aos aumentos na 
rentabilidade (progressividade). 

1.           Ganhos do Governo: os ganhos do governo são a participação da receita divisível 
(pós-custo) alocado ao governo, conforme comparado à concessionária, ao 
longo do ciclo de vida do projecto.70   

2. Período: é importante entender quando, no ciclo de vida do projecto, o 
governo recebe o volume das suas receitas. Visto que as companhias podem 
normalmente recuperar seus investimentos rapidamente, o volume de 
receitas do governo pode muitas vezes tornar-se significante apenas depois 
do projecto ter iniciado a produção por muitos anos. 

3. Progressividade: de forma ideal, a participação do governo dos benefícios 
líquidos devia aumentar para mais projectos rentáveis. Visto que muitos 
regimes fiscais não dispõem de um imposto progressivo, o governo não 
tomaria uma participação alta quando os preços dos produtos dispararem.

Para a concessionária, focámo-nos em três métricas-chave, analisadas a partir 
do momento da DFI: valor presente líquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR) e 
reembolso.

1. O VPL é o valor, no dinheiro de hoje, dos fluxos de caixa futuros descontados 
para tomar em conta o custo do capital (taxa de desconto). Para a análise do 
caso padrão, assumimos uma taxa de desconto da indústria padrão de 10%.

2. A TIR é a taxa de desconto que deve gerar um VPL de zero. Isto apresenta uma 
indicação de retorno da concessionária no seu investimento.

3. O Retorno é o número de anos desde o início da produção depois da qual a 
concessionária já recuperou o seu investimento inicial. A nossa análise do 
retorno é baseada nos fluxos de caixa descontados.

70 A estatística do lucro do governo, normalmente, não inclui receitas advindas da participação do estado. 
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5.2  Receitas do Governo e Ganhos do Governo

De acordo com pressupostos de casos padrões, nós prevemos que a receita total 
do governo, incluindo o fluxo de caixa da ENH, venha a somar aproximadamente 
11,6 biliões de dólares norte-americanos ao longo do ciclo de vida do projecto. Isto 
é similar à previsão de receita apresentada pelo Ministério da Economia e Finanças 
aos credores (11,5 biliões de dólares norte-americanos), porém, muito menos que 
o da Eni (16 biliões de dólares norte-americanos) ou do Ministério de Recursos 
Minerais e Energia (24,5 biliões de dólares norte-americanos).

A estatística comum mais usada para comparar a potencial receita do governo entre 
os contractos e à volta das diversas jurisdições são os ganhos do governo. O ponto 
de início para o cálculo é a noção do rendimento divisível. Os ganhos do governo são 
a porção da receita que este recebe, comparativamente à concessionária, depois 
dos custos terem sido deduzidos. A estatística dos ganhos do governo não inclui 
a contribuição das receitas do governo que podem vir da participação do estado.

De acordo com o FMI, os países produtores do petróleo podem esperar ganhos 
do governo na ordem de 65-85%.71  A extremidade inferior deste espectro seria 
esperada para Contractos assinados antes do país ter experimentado a descoberta 
do petróleo comercial.

Nossa análise do projecto Coral FLNG, no âmbito dos nossos pressupostos de 
casos de base (70 dólares por barril), sugere ganhos do governo em cerca de 49%.

Preço Pedro
$70/bbl

Preço Alto
$85/bbl

Preço Baixo
%55/bbl

Imposto de Produção $70/bbl $85/bbl %55/bbl

Petróleo de lucro 1.903 2.310 1.495

IRPC 5.950 10.508 2.118

ENH 3.742 5.307 1.944

Fluxo de Caixa do 
Governo

33 907 (44)

Ganhos do Governo não 
Descontados

11.629 19.035 5.516

Government Take 49,1% 56,1% 41,1%

As receitas do governo são, como é óbvio, altamente sensíveis ao preço do GNL. 
A Tabela 5 indica que num cenário de preço alto, a receita total do governo podia 
duplicar em mais de 19 biliões de dólares norte-americanos, enquanto que num 
cenário de preço baixo, esta cairia para cerca de 5,5 biliões de dólares norte-
americanos.

71 Uma estrutura adequada de imposto e um grupo alvo de AETRs [taxas fiscais médias efectivas] resultam desta análise. Estas simulações, 
e as de outras fontes, sugerem que conjuntos razoavelmente alcançáveis de AETRs descontados serão de 40–60%p de mineração e

65–85% de petróleo.” Os Regimes Fiscais para as Indústrias Extractivas: Concepção e Implementação, FMI 2012, p. 29.

Tabela 5: Receitas do Governo com base em diferentes preços de GNL (milhões de dólares)
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O uso do factor-R na alocação do petróleo de lucro do governo garante que o 
regime fiscal seja progressivo, significando que a participação alocada ao governo 
cresce assim que a rentabilidade do projecto cresce. Os ganhos gerais do governo 
crescem para 56% num cenário de preço alto e caiem apenas até 41% num cenário 
de preço baixo.

As receitas da ENH durante o ciclo de vida do projecto são de apenas cerca de $33 
milhões, de acordo com o preço padrão, subindo para mais de $900 milhões, num 
cenário de preço alto. Devido ao reembolso da responsabilidade de exploração e 
empréstimo de desenvolvimento, a receita da ENH inicia apenas nos últimos anos 
do projecto.

As receitas do governo durante o ciclo de vida do projecto, numa perspectiva dos 
três cenários de preços estão apresentadas na figura 8. 

5.3  O Período das Receitas do Governo 

É comum para os termos fiscais num Contracto de partilha de produção compensar 
as companhias no início do ciclo de vida do projecto, com o volume de receita do 
governo entrando em operação, de certa forma, tarde no ciclo de vida do projecto. 
O CCEP de 2006 é excepcionalmente retrógrado. (Figura 8). As receitas do governo 
são de menos de 100 milhões de dólares norte-americanos por ano, para os 
primeiros 9 anos (até 2031). Este é o resultado de uma taxa de Imposto de Produção 
comparativamente baixa do gás (2% para os primeiros 10 anos) e uma participação 
mínima baixa do petróleo de lucro do governo (15%).

Uma forma de medir o tempo das receitas do governo é a “taxa efectiva de royalty” 
(TER). A TER representa a participação mínima das receitas brutas que o governo 
irá receber durante o percurso de um ano, considerando as despesas máximas 
aceitáveis. Nos primeiros anos de produção, os parceiros não têm ainda lucro e, 
desta forma, não se gera IRPC; e visto que a ENH está ainda a pagar a sua dívida aos 
seus parceiros, esta não será fonte de receita do governo. Assim, existem duas 
componentes para a ERR: pagamentos de royalty (Taxa de Produção) e participação 

Figura 8: As receitas com base em diferentes cenários do preço do petróleo
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mínima do governo do petróleo de lucro.72  De acordo com o CCEP para a Área 4, a 
TER da Área 4 é de 5,7% de produção bruta: a taxa de produção (2%) e o gás de lucro 
mínimo do governo (3,7%). 

De acordo com o analista líder, A TER média global para os Contractos de partilha 
de produção é de cerca de 23% 73  Estas expectativas são consistentes com os 
Contractos de petróleo assinados num período similar na África Austral e Oriental: 
Uganda, (33%), Quénia (20%), e (13,5%).74

5.4 Economia da Concessionária  
Receitas fortes para o governo são uma base de avaliação do regime fiscal. Os 
termos, contudo, devem também ser suficientemente bons para a concessionária, 
de modo a torná-los um investimento atrativo. A tabela 6 mostra os resultados da 
economia da concessionária, com base nos três cenários de preços diferentes.

Preço de Caso Padrão Preço Alto Preço Baixo

Total de Fluxo de Caixa 12.039 14.874 7.912

Valor Presente Líquido (10%) 646 1.985 (959)

Taxa Interna de Retorno 11,6% 15,1% 7,8%

Anos de Reembolso 14 11 17

72 A TER é definida como a partilha mínima da receita (ou produção) que o governo anfitrião pode esperar receber em qualquer determinado 
período contabilístico através de royalties e sua partilha de óleo de lucro. Ver Silvana Tordo, Fiscal Systems for Hydrocarbons, World Bank, 
2007, p. 20. ee Spotlight on oil and gas megaprojects, Ernst and Young, 2014. Os projectos de GNL na Austrália são todos de pelo menos 
40% acima do orçamento. O projecto da Exxon em Papua, Nova Guiné foi inicialmente estimado em $11 biliões, ainda assim os custos finais 
foram de $19 biliões. A primeiras estimativas para o GN de Angola eram de perto de $4 biliões, enquanto que os custos finais estiveram 
perto de $10 biliões. Para uma discussão dos custos de planta, vide Brian Songhurst, LNG Plant Cost Escalation, Oxford Institute for Energy 
Studies, 2014.
73 Daniel Johnston, International Petroleum Fiscal Systems Data Base, PennWell, 2001.
74 Cálculos baseados nos termos em contractos assinados de partilha de produção, Resources for Development Consulting, 2019.

Figura 9: Receitas do Governo: Pressupostos de Caso Padrão

Tabela 6: Economia da Concessionária com base nos Diferentes preços do GNL (Milhões USD)
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Devido aos altos custos de combinação e quedas significativas no preço do 
GNL, a economia da concessionária não é tão forte como se deve esperar. Num 
cenário padrão, o VPL (valor presente líquido) é ligeiramente positivo e a taxa de 
retorno da companhia encontra-se na extremidade baixa de um projecto viável. 
Sem surpreender muito, o projecto parece ainda melhor para a concessionária nos 
cenários de preço alto, com um VPL de quase 2 biliões de dólares norte-americanos 
e uma taxa de retorno de mais de 15%. As companhias atingem reembolso 
(descontado) no 11º ano. No cenário de preço baixo, a empresa nunca chega a 
recuperar os seus custos e a taxa de retorno está muito longe das espectativas 
mínimas de uma companhia.
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6.0 CONCLUSÕES 
A Coral FLNG foi o primeiro dos projectos do Rovuma a alcançar uma DFI. Salvo caso 
de atrasos significativos do projecto, este será o primeiro projecto a exportar GNL 
a partir de Moçambique nos finais de 2022 ou 2023. A Coral FLNG produzirá muito 
menos GNL do que as instalações em terra propostas. Todavia, com os custos de 
capital estimados em mais de 8 biliões de dólares, esta representa um dos maiores 
investimentos na África subsaariana. A economia do projecto e suas implicações 
para as receitas do governo são importantes no seu direito próprio. A Coral FLNG 
apresenta também algumas visões importantes em relação aos desafios de trazer o 
projecto de GNL à realidade e às implicações dos termos contidos no CCEP que regula 
tanto a Área 4 como a Área 1, e no Decreto-Lei 2014.

6.1 Divulgação dos Termos Fiscais  
A divulgação de Moçambique dos Contractos do sector extractivo em 2013 é 
consistente com as recomendações da Iniciativa de Transparência das Indústrias 
Extractivas (ITIE) e o movimento mais amplo contra negócios secretos.75  A análise 
contida neste relatório é apenas possível porque o CCEP 2006 da Área 4 está disponível 
para o domínio público. De acordo com o padrão da ITIE, “os países implementadores 
são encorajados a divulgar publicamente quaisquer Contractos e licenças que 
disponham dos termos inerentes à exportação de petróleo, gás e minerais.” Isto 
inclui adendas ao Contracto original. Portanto, Moçambique deve divulgar o Acordo 
Suplementar da Coral Sul para o CCEP da área 4. Por fim, dada a importância do preço 
de venda do GNL para as receitas do governo, os detalhes do Acordo de Compra e 
Venda do Gás da BP devem, também, ser divulgados. 

6.2 Receitas do Governo a partir da Coral FLNG  
Quando iniciarem as exportações, pode se esperar que o projecto produza receita 
geral de cerca de $1,5 biliões por ano. Prevemos que a receita total para o governo 
venha a somar cerca de $11,6 biliões durante o ciclo de vida do projecto. Esta é similar 
à projecção de receita apresentada pelo Ministério da Economia e Finanças aos 
credores (11,5 biliões de dólares), porém muito menos que a Eni (16 biliões de dólares) 
ou o Ministério dos Recursos Minerais e Energia (24,5 biliões). 

Conforme era de esperar, as receitas do governo são altamente sensíveis ao preço do 
petróleo. A $85por barril, estimamos as receitas do governo em 19 biliões de dólares, 
enquanto que a $55 por barril, as receitas cairiam para 5,5 biliões.

O CCEP 2006 prevê termos muito favoráveis para as empresas internacionais de 
petróleo. A nossa análise sugere que a partilha de receitas divisíveis canalizadas ao 
governo no nosso preço padrão ($70/bbl) é apenas de cerca de 49%. Apesar da Coral 
Sul ser um projecto comparativamente pequeno, com altos custos, o ganho geral do 
governo é relativamente baixo comparado a outros países da região. Esta conclusão 
parece ser confirmada por outros analistas da indústria.76 

75 Ver Don Hubert and Rob Pitman, Past the Tipping Point? Contract Disclosure within EITI, NRGI, 2017.
76 De acordo com uma fonte diferente, o lucro do governo para Moçambique fixa-se abaixo de 55% e é significativamente baixo que 
Tanzânia, Quénia, Uganda, Etiópia, Sudão. Ver East Africa Fiscal Regime Comparison, Palantir, 2014.
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Dado o nível de recursos de gás natural de Moçambique, a participação precisa das 
receitas pós-custo é menos importante que o tempo no ciclo de vida do projecto 
quando tais receitas chegarem. O CCEP da Área 4 é substancialmente retrógrado. 
A taxa fiscal de produção de 2% para os primeiros dez anos é comparativamente 
baixa. A participação do petróleo de lucro do governo nos primeiros anos é também 
invulgarmente baixo, devido ao limite de recuperação de custo relativamente alto 
(75%) e uma participação modesta de gás de lucro quando R é menor que 1 (15%). 
A TERpara o Contracto da Área 4 é de apenas 5,7%. Portanto, nos primeiros anos 
do projecto, mais de 94% da produção será canalizada à concessionária através da 
alocação do gás de custo e gás de lucro.

As nossas previsões sugerem que a receita anual para o governo a partir da Coral 
FLNG permanecerá abaixo de 100 milhões de dólares por ano, desde o arranque do 
projecto em 2022 até 2030 e irá exceder 500 milhões de dólares por ano em 2037. As 
receitas do governo poderiam crescer muito mais rápido se os preços de petróleo 
fossem mais altos. Nesse cenário, as receitas do governo permaneceriam abaixo 
de 200 milhões de dólares até 2031, até começarem a crescer, ultrapassando 600 
milhões de dólares a partir de 2034.

Uma série de decisões, desde a assinatura do CCEP em 2006, aumentou os 
benefícios económicos para a concessionária às custas da receita do governo. 
Os exemplos proeminentes incluem a decisão de permitir que os custos das 
instalações de GNL sejam recuperáveis dentro do quadro do CCEP, removendo 
restrições sobre o financiamento da dívida no Decreto-Lei de 2014, e permitindo o 
braço financiador da embarcação da FLNG, a ser localizada na jurisdição do Acordo 
de Dupla Tributação nos EAU. O resultado geral é que a participação do governo é 
modesta, e chega tarde no ciclo de vida do projecto.
 
A produção em terra de GNL em grande escala poderá iniciar em meados da década 
de 2020. As receitas desses projectos, no entanto, podem ter um perfil semelhante, 
com as empresas recuperando seus custos rapidamente e as receitas do governo 
vindo mais tarde no ciclo de vida. Independentemente do número de instalações 
de GNL construídas, as receitas do governo verdadeiramente revolucionárias são 
improváveis antes da metade da década de 2030.

Há um crescente reconhecimento de que as receitas do governo ao abrigo do CCEP 
de 2006 chegam excepcionalmente atrasadas.77  Entretanto, o impacto total dessa 
conclusão não é amplamente entendido. As receitas do GNL são vistas como a 
solução para a crise da dívida e a maneira de compensar o declínio do apoio dos 
doadores.

Os Contractos que alocam uma parcela desproporcional das receitas do projecto 
para empresas estrangeiras podem ser difíceis de sustentar. Dever-se-á ter em 
consideração a revisão dos termos fiscais com as empresas, de modo a permitir 
que Moçambique obtenha uma maior parte das receitas durante os primeiros anos 
após o início da produção de GNL.

77 Alan Roe, Extractive industries and development: Lessons from international experience for Mozambique, Working Paper 2018/56, 
UNUWIDER, 2018.
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6.3 Receitas do GNL e Amortização da Dívida 

As opções para o pagamento da dívida pública moçambicana incorrida pela EMATUM, 
MAM, e Proindicus estão intimamente ligadas às receitas de GNL. A reestruturação dos 
títulos da EMATUM em 2016 foi baseada no pressuposto de que os reembolsos seriam 
feitos por completo em 2023 (conhecido como “bullet bond”).78  Esta abordagem foi, 
claramente, baseada num mal-entendido sobre período das receitas de GNL para o 
governo. Apenas a Coral FLNG tem potencial para estar a produzir até essa altura, 
e espera-se que as receitas anuais sejam de menos de 100 milhões de dólares por 
ano, pelo menos nos primeiros 9 anos.

A abordagem do governo para com os credores mudou de forma drástica nos últimos 
meses. Em Março de 2018, o Ministro das Finanças, Maleiane, indicou aos credores 
que “receitas significativas derivadas do imposto de renda corporativo deveriam ser 
iniciadas no final de 2020 / princípios de 2030” com base num cenário melhor.79  Muito 
mais detalhes foram fornecidos em uma publicação do Ministério das Finanças em 
Junho 2018.80  Uma recente proposta do governo sugeria que um novo Eurobond seria 
usado para pagar juro sobre os empréstimos, o reembolso do principal só começaria 
em 2029, e que os credores também receberiam 5% da receita de GNL até 2033 
até um máximo de $500 milhões.81  A ideia de alocar algumas receitas de gás aos 
credores foi vista com maior oposição e foi descartada da mais recente proposta de 
reembolso da dívida.82 

Conforme demonstrado nesta análise, é provável que a Coral FLNG venha a gerar 
apenas uma fracção da receita necessária para reembolsar os empréstimos. Sob 
nossos pressupostos de caso padrão, a Coral FLNG irá gerar cerca de 760 milhões de 
dólares na receita do governo até 2030. Receitas significativas podem também ser 
esperadas dos projectos de GNL maiores em terra.

6.4 Expectativas Realistas para o Sector de GNL 

As expectativas TIReais da chegada antecipada da receita substancial dos recursos 
naturais podem ter efeitos prejudiciais na economia de uma nação. A “maldição pré 
recursos” é um rótulo dado a países em desenvolvimento ricos em recursos, que 
tem baixo desempenho económico mesmo antes do início da produção do petróleo, 
devido a “expectativas elevadas”, incluindo aventurar-se em empréstimos de risco.83  
Moçambique é tido como exemplo.

Pensa-se que uma das principais causas da maldição pré recursos seja “a persistente 
sobreavaliação.” Existe um risco claro em as empresas, o governo e doadores 
concentrarem-se mais nas possibilidades de ganho do que nos riscos de perda.

78 Alan Roe, Extractive industries and development: Lessons from international experience for Mozambique, Working Paper 2018/56, 
UNUWIDER, 2018.
79 Adriano Maleiane, Apresentação aos Credores, 20 de Março de 2018, p. 12.
80 Receitas previstas do governo
81 Communiqué, Ministério das Finanças, Governo de Moçambique, 6 de Novembro de 2018.
82 Ver, Mozambique Eurobond creditor group GGBM to participate in government debt swap, Reuters, 27 de Agosto de 2019.
83 A TERé definida como a partilha minima da receita (ou produção) que o governo anfitrião pode esperar receber em qualquer determinado 
período contabilístico através de royalties e sua partilha de óleo de lucro. Ver Silvana Tordo, Fiscal Systems for Hydrocarbons, World Bank, 
2007, p. 20.
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As altas expectativas que rodeiam as potenciais receitas do governo a partir do gás 
natural da Bacia do Rovuma tenderam a concentrar-se no volume de gás disponível. 
Os relatórios das empresas de petróleo e do governo indicam que existem muito mais 
gás disponível do que o necessário para as instalações de GNL em terra e no mar 
recentemente propostas.

A disponibilidade de gás, porém, é apenas o primeiro passo. O recurso, por si só, 
não tem valor excepto se um comprador puder ser achado para este gás e se se 
puder achar um investidor para desenvolver os campos e financiar as instalações 
de GNL. Vários relatórios que avaliam o gás natural da Bacia do Rovuma preveem 
exportações de GNL a partir de Moçambique logo em 2018 ou 2019. Por exemplo, 
o cenário do GNL do Plano Director de Escoamento de Gás, preparado em 2012, 
assumia 10 milhões de toneladas em 2018.84  Uma simulação do FMI, também feita 
em 2012, assumia 10 milhões de toneladas de exportações, com início em 2019.85  É 
muito improvável que as exportações da FLNG iniciem antes de 2023, com maiores 
volumes no mar não esperados até pelo menos antes de 2024. A expectativa de que 
o gás de Rovuma pudesse trazer ganhos rapidamente foi altamente optimista. Para 
um país com experiência limitada de produção de petróleo, implementar quadros 
legais e regulamentares para apoiar um investimento de dezenas de biliões de 
dólares poderia ser demorado.

As previsões de receitas precoces também assumiram altos preços de GNL. Em 
parte, estas previsões foram guiadas pelos altos preços internacionais de petróleo 
antes do colapso em 2014. A análise do Plano Director assumiu um preço de $88-126 
por barril nas primeiras exportações de GNL, enquanto que o FMI assumiu $100 por 
barril.86  É muito comum as actuais previsões assumirem o futuro preço de petróleo 
no intervalo entre $60-70 por barril. Não menos importante, estas previsões de 
receitas precoces também assumiram uma correlação entre os preços de petróleo 
e GNL com uma inclinação (percentagem) para o petróleo bruto de 14,5, para o 
Plano Director de Gás e 14 para o FMI.87  Espera-se, agora, que os acordos de venda 
de gás para o GNL do Rovuma venham a ter um declive de cerca de 11. 

As previsões dos volumes de produção e preços de GNL tem um impacto profundo 
nas potenciais receitas do governo. O Plano Director de Gás prevê receitas de GNL 
de $6-8 biliões por ano para o governo, com receitas de um projecto de comboio 
duplo de 10 milhões de toneladas por ano, gerando mais de 1,3 biliões por ano a 
partir de 2022.88  A primeira simulação do FMI era muito mais optimista, sugerindo 
receitas do governo de um projecto de comboio duplo de 10 milhões de toneladas 
de mais de $3,5 biliões a partir de 2024.89  Os resultados desta análise de FLNG 
sugerem que as receitas anuais do governo  de GNL até 2024 são prováveis de ser 
abaixo de $200 milhões. 

84 Daniel Johnston, International Petroleum Fiscal Systems Data Base, PennWell, 2001.
85 Cálculos baseados nos termos em contractos assinados de partilha de produção, Resources for Development Consulting, 2019.
86 Ver Don Hubert and Rob Pitman, Past the Tipping Point? Contract Disclosure within EITI, NRGI, 2017.
87 “Dada a situação do Mercado, será possível que Moçambique segure as negócios com preços ligados ao petróleo e declives de cerca de 
ou acima de 14,5%.” Plano Director de Gás, p. 5-28 and IMF p. 71.
88 Gas Master Plan pp. 6-52 and 6-39
89 IMF p. 71.
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Uma nota de precaução é clara nas previsões de receitas mais recentes do 
governo de Moçambique. O relatório dos credores de Junho de 2018 deu conta de 
que não se esperava materialização de grandes receitas até finais de 2020, ou 
mesmo depois. A análise do governo adopta previsões cautelosas sobre volumes 
de produção e preços de GNL, e toma em consideração a natureza retrógrada 
dos contractos. Contudo, outros analistas continuam a focalizar-se na rápida 
expansão das instalações de GNL adicionais, sob o pressuposto de que a melhor 
parte das enormes reservas de gás de Moçambique será economicamente viável 
para explorar e irá, rapidamente, traduzir em exportações comerciais lucrativas. 
Esta avaliação pode ainda ser demasiadamente optimista. Existem, agora, planos 
de desenvolvimento aprovados para cinco locomotivas de GNL: duas locomotivas 
para Área terrestre 1, duas locomotivas para a Área terrestre 4 e FLNG Coral Sul. 
Mais decisões de investimento para explorar o gás natural da Bacia do Rovuma 
dependerão do panorama incerto do preço e do progresso dos projectos de primeira 
fase.90  Para Moçambique, o prazo das receitas interessa tanto quanto a dimensão 
geral. 

Este estudo é de um escopo mais limitado em relação às análises abrangentes da 
bacia do Rovuma mencionadas acima, mas este forneceu uma análise económica 
mais cuidadosa da FLNG Colar Sul, o primeiro dos projectos de GNL a alcançar a fase 
de desenvolvimento. É o mais pequeno dos projectos propostos e como tal pode 
se esperar que produza receitas do governo mais modestas quando comparado 
com os outros projectos. Tem havido um importante progresso nos últimos meses, 
incluindo uma decisão final de investimento para a Área 1 e a aprovação do plano 
de desenvolvimento da Área 4. Contudo, há um risco de a transição para a fase de 
desenvolvimento para os projectos terrestres maiores estimular, mais uma vez, as 
expectativas de que grandes receitas do governo estão em vista.

O gás natural de Rovuma tem uma promessa incrível para Moçambique. Existem, 
agora, planos de desenvolvimento das 5 locomotivas de GNL – FLNG e duas 
instalações terrestres de locomotiva tanto na Área 1 como na Área 4. Qualquer 
outra expansão, a esta altura, é especulativa. Custos excedentes são comuns 
em mega-projectos e fariam retroceder as receitas do governo. Os preços de GNL 
recuperaram ligeiramente nos últimos anos, porém continuam comparativamente 
baixos e não se espera, actualmente, que subam substancialmente. Por fim, 
a natureza retrógrada dos CCEPs de 2006 significa que as receitas do governo 
são modestas nos primeiros anos de produção. A lógica de receita disposta nos 
CCEPs de 2006 seria tomada em consideração no pagamento da dívida e futura 
planificação do orçamento. As receitas do gás natural do Rovuma podem ser um 
agente de mudança da economia de Moçambique, mas é improvável que isso 
aconteça antes de pelo menos 2030.

90 Por exemplo, em 2018 o estudo do FMI sobre a previsão de receitas para Moçambique declara: as plantas de GNL totalizando 13 unidades 
em terra de manufacturação de GNL (“locomotivas”) e 4 locomotivas flutuantes (FLNG), são assumidas como estando em construção, 
desde finais de 2017 até 2027.” Com base nestes pressupostos, “o total das receitas fiscais do projecto de GNL ao longo de todo o período 
do projecto até 2045 podiam atingir perto de $500 biliões.” Macroeconomic and Fiscal Implications of Natural Gas Project, FMI, 2016, p. 5.



7.0 RECOMENDAÇÕES

Para o Governo de Moçambique:

1. Publicar os Acordos Suplementares para o CCEP da Área 4 e os termos do 
Contracto de Venda do Gás para BP. 

2. Avaliar o nível e período das potenciais receitas do governo dos projectos 
GNL propostos. Clarificar, através de declaração pública, quando se espera 
receber as receitas do governo. 

3. Explicar como o período das potenciais receitas do GNL tem conexão com a 
potencialidade de pagamento da dívida estrangeira.

4. Avaliar o impacto das revisões fiscais nas receitas do governo, feitas desde 
a assinatura dos CCEPs de 2006, incluindo a decisão de permitir que as 
instalações do GNL sejam de custos recuperáveis e a remoção dos limites 
sobre a recuperabilidade e dedutibilidade do financiamento de débito. 

5. Avaliar o impacto dos Acordos de Dupla Tributação de Moçambique sobre 
as receitas do governo a partir dos impostos de retenção, incluindo as 
disposições generosas no Contracto com os EAU. 

6. Iniciar preparações para a renegociação dos termos fiscais, conforme 
previsto no Decreto-Lei de 2014 e acordado de boa-fé pelas empresas 
petrolíferas, uma vez ter iniciado de modo a garantir um equilíbrio apropriado 
dos benefícios económicos entre Moçambique e as empresas de petróleo.

7. Fortalecer a capacidade de monitorar e auditar custos,91  de modo a proteger 
as receitas do governo dos projectos no mar e em terra na Área 4 e Área 1. 

Para a Eni: 

1. Adoptar uma política de divulgação abrangente do contracto, como já tem 
sido feito pelos líderes industriais, tais como Kosmos, Total and Tullow.92 

2. Encorajar o Governo de Moçambique a publicar os Acordos Suplementares ao 
CCEP da Área 4 de 2006 e a divulgar os termos do Contracto de Venda de Gás 
para BP.

3. Comprometer-se em prácticas fiscais responsáveis, tais como as adoptadas 
por outras operadoras do sector (por exemplo, Shell e Repsol juntando-se aos 
Princípios Fiscais Responsáveis da Equipa B), e implementá-los globalmente.

4. Explicar ao governo moçambicano as implicações do uso do Veículo de 
propósito específico (SPV) da FLNG Coral Sul DMCC baseado nos EAU para 
financiamento da embarcação da FLNG, no contexto do Tratado de Dupla 
Tributação com os EAU. 

91 Para mais detalhes acerca de questões relativas ao quadro de monitoria e auditoria dos custos do projecto de petróleo, ver Examining 
the Crude Details (2018), Oxfam.
92 Ver Contract Disclosure Survey 2018, Oxfam.
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ANEXO II: UNIDADES DE MEDIDA

Reservas de medição: O óleo é normalmente medido em barris (42 US galões 
ou 158,978 litros), enquanto o gás natural é medido em pés cúbicos ou metros 
cúbicos: biliões de pés cúbicos (BPC) ou trilhões de pés cúbicos (TPC) são os mais 
comumente usados. O barril de óleo equivalente (BOE) permite que o gás seja 
incluído nas estimativas de reservas gerais e é baseado na quantidade de calor 
liberado pela queima: 6.000 pés cúbicos de gás equivalem a um barril de petróleo.

Medição a produção: A produção de gás natural é normalmente medida em pés 
cúbicos por dia (cf / d) e é comumente vista como mmcf / d (milhões) e bcf / d 
(biliões). A produção de GNL é comumente medida em milhões de toneladas por ano 
ou ano (MTPA). Por exemplo, uma instalação de processamento de GNL, conhecida 
como “trem”, poderia ter uma capacidade de produção anual de 5 MTPA.

Venda: Quer seja liquefeito ou não, as vendas de gás natural são normalmente 
medidas por unidades de energia. Tradicionalmente, a unidade de medida era 
a “unidade térmica britânica” (btu): uma unidade de energia definida como a 
quantidade de calor necessária para elevar a temperatura de um quilo de água a 
um grau Fahrenheit. A medida normal é de milhões de btus (mmbtu). O equivalente 
métrico é o gigajoule (GJ): uma unidade internacional de energia definida como a 
energia produzida a partir de um watt que flui por um segundo.

Factor de conversão de 53,4 mmbtu / tonelada. International Gas Union, Manual de 
Conversão de Gás Natural, p. 22




