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Introdugao

Fundo Soberano (FS), como mecanismo de
gestdo de receitas provenientes dos recursos
naturais esgotaveis (e.g.: gas, petroleo, carvéo,
etc.) deve respeitar a lei econdmica de escassez
de recursos e necessidades ilimitadas. Na pro-
posta de modelo sobre o FS, o Banco de Mo-
cambique afirma que Mogambique prevé arreca-
dar cerca de 96 bilibes de ddlares norte-
americanos (USD) durante a vida util dos projec-
tos de exploragdo do gas natural (BdM, 2020, p.
01). No entanto, ndo existe clareza, nem indica-
¢do minima sobre a possivel dimenséo do FS.
Quao realista pode ser esta estimativa, tomando
em consideragdo todos os aspectos sobre o
comportamento dos mercados internacionais,
sobretudo do gas, que influenciam as decisbes
de investimento das grandes multinacionais que
operam nos sectores do petrdleo e gas? O pre-
sente texto destaca esta questdo e procura dis-
cuti-la sistematicamente tendo em conta as impli-
cagdes que o volume de recursos podera ter na
economia seja por via da sua alocagao ao Orga-
mento do Estado (OE) ou pela acumulagéo de
reservas para fins de poupancga. O texto inspira-
se no debate com os deputados da Assembleia
da Republica organizado pelo Movimento Civico

(Tabela 1) onde diferentemente do bilhdo na
escala curta, com 9 zeros (ou 109), o bilido na
escala longa, possui 12 zeros (1012). A escala
longa é usada ao nivel nacional como indica o
manual da 62 classe do Sistema Nacional de
Educagdo (Amaral & Nhalungo, 2019). Um dos
exemplos da sua aplicagdo é OE de 2019 com
montante global de despesa realizada de
313.622,0 milhdes de Meticais. Esta representa-
¢do permite ilustrar a importancia das escalas
numéricas. A conversdo para dolares norte-
americanos, a uma taxa de 62,4MZN/USD, da a
despesa do Estado, em 2019, no valor de USD
5026 milhdes, ou seja, cerca de 5 mil milhdes de
USD (GdM, 2020). A divisdo de 96 biliées (ou
96x1012) por 5 mil milhdes (ou 5x109) & igual a
19200, ou seja, 19 mil vezes o valor da despesa
no O.E em 2019. E muito pouco realistico assu-
mir que, em apenas 30 anos (de 2020 a 2050) de
exploragdo do gas, Mogambique podera obter
receitas equivalentes a despesa total do actual
OE para mais de 192 séculos (19 mil anos) a ndo
ser que se admita que os numeros sobre 0 volu-
me das reservas de gas (277 trilibes de pés cubi-
cos em gas) e das receitas (USD 96 bilides)
resultem de mero erro humano.

O segundo motivo (assumindo um volume espe-
rado de receitas de USD 96 mil milhdes) é a
variagdo e a tendéncia do prego do gas natural
(Figura 1), em comparagdo com o prego usado
para fazer a previsdo de receitas. A Figura 1,
demostra que nos ultimos 20 anos, o prego mé-
dio anual do gas natural liquefeito € USD 9 por
milhar de pés cubicos (mpc). No inicio do século,
em Janeiro do ano 2000, o gas liquefeito estava
a um prego de quase 4 USD/mpc, e actualmente
ronda os 6 USD/mpc. As estimativas feitas, por
exemplo, pelo Standard Bank (2014, 2019) consi-
deram um prego acima da média em torno de 10
USD/mpc para os dois projectos nos seguintes
cenarios:

a) O projecto na Area 1, liderado pela empresa
Anadarko Petréleo Corporation (APC), podera,
ao prego de USD 12/mpc, gerar receitas anuais
entre USD 1,5 mil milhdes e USD 17,8 mil mi-
Ihdes nos primeiros 16 anos. Os seus custos
operacionais rondam entre USD 120 milhdes e
USD 1,5 mil milhdes e o investimento total do
projecto é de USD 32,8 mil milhdes.

b) O projecto da area 4, liderado pela Eni East
Africa, ao prego variavel de USD 8,93 a USD
10,99 por milhar de pés cubicos (mpc), podera
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Qual podera ser a dimenséo do fundo
soberano?

A dimens&o do FS depende do fluxo de
receitas e da maneira como estas s&o
geridas. Assumindo que a principal fonte

sejam as receitas do gas na bacia do| 40 *

Rovuma, a indicagdo de receitas em
torno de USD 96 bilides referida na pro-
posta do FS cria expectativas erradas a
maioria dos mogambicanos, por pelo
menos duas razdes:

Primeiro, a falta de rigor ou um possivel

Figura 1: Evolugdo do prego do gas natural nos EUA, na Europa
e no Jap&o entre 2000 e 2020.
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Fonte: Worl Bank 2020

gerar receitas entre USD 2,56 mil milhdes e
USD 8,37 mil milhdes nos primeiros 16
anos de funcionamento. Os custos operaci-
onais estardo entre USD 370 milhdes e
USD 600 milhdes, enquanto o investimento
total do projecto podera atingir USD 55 mil
milhdes.

Recorrendo aos dois cenarios de receitas e
despesas dos projectos, o Standard Bank
estimou que Mogambique podera receber
em impostos, comissdes e bonus até cerca
de USD 211 mil milhdes no primeiro projec-
to e USD 100 mil milhdes no segundo pro-
jecto (Standard Bank, 2014, pp. 52-58,
2019, pp. 22-25).

A soma das receitas fiscais dos dois projec-

engano do autor do texto da proposta do
FS no uso das escalas numéricas curta e longa
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tos permite prever uma receita global de
cerca de USD 200 mil milhdes para o tempo de
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vida util dos projectos aos pregos previstos de 12
USD/mcp e 8-11 USD/mpc para o primeiro e o
segundo projecto, respectivamente. Assu-

tivos estratégicos de desenvolvimento. Do ponto
de vista de politica fiscal esta articulagéo envolve:

financeiras dos sectores nao extractivos € minimi-
zar os riscos de uma possivel doenga holandesa,
i.e., reduzindo os riscos do crescimento da

mindo que a exploragdo do gas podera
decorrer por um periodo de 30 anos, 0s
USD 200 mil milhdes permitem prever uma

Tabela 1: Escalas numéricas curta e longa

industria do gas provocar desaceleragao
dos sectores da economia néo ligados a
exploragé@o do gas por, pelo menos duas

receita anual média de USD 6,6 mil mi-
Ihdes para o Estado. Este valor correspon-

de a 132% do actual despesa do Estado

que ja conta com um défice de cerca de

USD 1,5 mil milhdes. Visto que, pela pro-
posta do FS, 50% das receitas do gas
poderéo ser alocadas ao orgamento publi-

Numero Escala curta |Escala longa ! )
1.000.000 |Milhdo Milhdo razdes, 1) apreciacéo do Metical que pode
1.000.000.000 |Bilhdo Mil Milhdes provocar perda de competitividade interna-
1.000.000.000.000 |Trilhdo Bilido_ cional dos produtos agricolas e pesquei-
1.000.000.000.000.000 Qu;tqlhf&o Ml.l.?lhﬁeﬁ ros, por exemplo; 2) inflaao que vai redu-
1.000.000.000.000.000.000 |Quintilhdo Trilido . der d de b .
Fonte: Ulrich (2020) zir o poder de compra de bens e servigos

Fonte: Ulrich (2020)

dos mogambicanos, encarecer 0s custos
de aquisicdo de matéria-prima ao passo

co e a outra metade para a poupanga
(FS), pode-se inferir que o FS podera ter receitas
médias anuais de quase USD 3,3 mil milhdes.
Este montante, durante 30 anos corresponde a
uma receita total de quase USD 99 mil milhdes.
Contudo, ¢ valor sobrestimado considerando 1)
que 0 preco base estd acima da média dos ulti-
mos 20 anos (Figura 1), 2) os custos do atraso no
inicio da exploragdo (e.g.: o projecto da area 1
deveria ter comegado em 2019) 3) a redugéo das
receitas devido a riscos que poderdo afectar
negativamente a exploracéo do gas (e.g.: confli-
tos armados, desastres naturais) 4) as deficién-
cias que Mogambique tem em cobrar receitas dos
grandes projectos e gerir fundos publicos.

Implicagdes para a economia do modelo de
gestao das receitas do gas natural

Um outro lado do debate sobre o FS diz respeito
ao papel que as receitas provenientes da explo-
ragdo do gas podem ter na transformagao econé-
mica. Contudo, a questéo principal deve ser so-
bre as implicagbes da variagdo dos influxos de
recursos em momentos de alta e de baixa e co-
mo a economia podera enfrentar estas variagdes.

Uma entrada massiva de capitais pode ter impli-
cagbes negativas para a

i) O uso das receitas adicionais ao O.E para
financiar uma politica industrial capaz de promo-
ver ligagdes, expandir e diversificar a base produ-
tiva nacional e gerar emprego. Esta medida tem
enorme potencial para conter as pressoes inflaci-
onarias, dado que a economia poderia ser capaz
de desenvolver capacidades produtivas domésti-
cas, através da canizalizagdo planificada dos
recursos para outros sectores da economia. Por
esta via, Mogcambique poderia, aos poucos, ser
capaz de substituir importagdes.

ii) o desenvolvimento de uma politica tributaria
capaz de alargar a base fiscal e tornar o O.E
financeiramente sustentavel no periodo pos ex-
ploragdo do gas. Portanto, as receitas adicionais
provenientes da exploragdo do gas ndo podem
incentivar o Estado a aprofundar as politicas de
concessao de incentivos fiscais redundantes ao
grande capital multinacional. Em contrapartida,
devem ser uma oportunidade para criar pacotes
de subsidios a outros sectores produtivos (e.g.:
agricultura, pesca, educagao, etc.) que contribu-
em para a geracdo de emprego, desenvolvimento
do tecido empresarial e industrial nacional.

que vai aumentar, a especulagdo de acti-
vos financeiros, a importagdo de bens de luxo
pelas elites ligadas aos grandes projectos em
detrimento do financiamento a investimentos
produtivos.

Conclusao

O presente texto demostra a necessidade da
determinagdo realistica das receitas a serem
geradas pela exploragdo dos  recursos
(particularmente o gas) pois tem implicagdo nas
expectativas criadas no seio dos mogambicanos,
na fributagdo dos projectos e orientagdo das
politicas publicas. Entradas e saidas massivas de
dinheiro na economia tem impacto no nivel de
pregos, taxas de juros e cambio com efeito na
qualidade de vida das pessoas. O sucesso do
pais, para alcangar o desenvolvimento, depende-
ra da gestdo criteriosa tanto das receitas assim
como das politicas publicas que determinam as
despesas e as prioridades para as quais as recei-
tas seréo aplicadas. No caso do FS isso implica
a fixagao de regras fiscais rigorosas e reformula-
¢éo dos critérios de tomada de decis&o sobre as
alocagdes ao OE seja para despesas ordinarias
ou para as de emergéncia (e.g.: calamidades
naturais e conflitos armados).

economia, como por exem- Tabela 2: Dados operacionais dos projectos de gas natural na Bacia do Rovuma Referéncias
plo: pressdes inflacionarias, Amaral, A. J., & Nhalungo, C.
forte apreciagdo do metical Projecto GNL Area 1 (2019). Livro do Aluno—As Maravi-
elevando os niveis de impor- | o> 2019 2020 2022 2025 299, 2035 | has da Matematica—6.a Cl

Y ! p Volume de gés (Bpc)* 012 0,37 062 147 145 145 as da Matematica—6.a Classe.
tacdes do pais e de especu- | |Tarifa de gas (USD/mpe)** s 123|s 123|s 123[s 123[s 123|s 123 Maputo: Plural Editores Mogambi-
lagdo no sistema financeiro | [Rece™as anuaisfem mil Milhges que

: X de USD) 15 46 76 181 17,8 17,8
nacional. Estes constituem | o e acionais (Ml Milhaes
desafios para a gestdo ma- | |de usp) 0,12 0,73 1,19 1,65 137 1,35 BdM, (Banco de Mogambique).
croeconémica para o Banco Fonte: Standard Bank (2014) (2020). Proposta de Modelo de
de Mogambique, mas tam- Fundo Soberano para Mogambi-
bém para 0 governo, pois a Projecto GNL - Area 4 que. Maputo: Banco de Mogambi-
distorcio dos precos vai| [P 2024 2025 2026 2030 2035 2080 | 0o

) ) Volume de gés (Bpc)* 0,29 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76
afectar a vida da populagéo |  [rarifa de gas (USD/mpe)™ s 89|s o91|s 93|s 106|s 1099|s 1085
cuja sobrevivéncia depende- | [Receitas anuais (em mil Milhes GdM, (Governo de Mogambique).
r4 de outros sectores que| [deusp) 2,59 6,90 7,10 8,07 8,35 825 |(2020). Conta Geral do Estado
~ ~ ~ Custos operacionais (Mil Milhdes e .
ndo serdo os da exploragdo | |,. usD) 037 0.45 052 06 049 0.48 2019. Ministério da Economia e
do QaS natural. Motas: *Bpc - Bilido de pés cibicos; **mpc - milhar de pés cibicos Finangas.
’ " . Fonte: Standard Bank (2019)

A articulagdo das politicas Standard Bank. (2014). GNL em

fiscal e monetaria é crucial para que os instru-
mentos de politica permitam o alcance dos objec-

Em relagdo a politica monetéria, as medidas de
politica deverdo responder as necessidades

Mogambique: Estudo Macroeconémico. Standard Bank
Mogambique.
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