Republica Democratica de Timor-Leste
V111l Governo Constitucional

Nota explicativa

Segmentacado do Fundo Petrolifero

1. Introducao

O Fundo Petrolifero foi criado em 2005 com o objetivo de contribuir para uma gestdo sensata dos
recursos petroliferos e uma politica fiscal sélida. A Lei do Fundo Petrolifero (Lei n.° 9/2005, de 3
de agosto, alterada pela Lei n.° 12/2011, de 28 de setembro) regula a gestao operacional e a politica
de investimento do Fundo Petrolifero, incluindo a arrecadacao e gestdo das receitas petroliferas,
transferéncias para o Orgcamento do Estado e mecanismos para prestacdo de contas e
responsabilidade de supervisdo do Governo.

De acordo com a Lei do Fundo Petrolifero, o Governo é responsavel pela gestdo do Fundo
Petrolifero. O Ministro das Finangas, na qualidade de representante do Governo, estabelecera a
politica de investimento para o Fundo Petrolifero apds receber o parecer do Comité de Assessoria
para o Investimento (“CAI”)?.

O Ministro concordou com o parecer do CAI que o risco nos investimentos do Fundo Petrolifero
deve ser reduzido tendo em conta os levantamentos previstos nos préximos anos e o eventual
declinio no valor do Fundo Petrolifero. Isso serd implementado através da criagdo de uma Carteira
de Liquidez composta por titulos de alta liquidez e baixo risco para financiar os levantamentos
previstos nos proximos trés anos. O que sobra do Fundo sera investido numa Carteira de
Crescimento que segue as atribui¢fes de percentagem atual de acOes e titulos soberanos de juros
fixos de 35% e 65%, respetivamente. A segmentacdo do Fundo em duas carteiras é consistente
com a Lei do Fundo Petrolifero. Além de reduzir o risco financeiro, a segmentacdo melhora a
governacao do Fundo ao estabelecer objetivos claros para cada carteira e encoraja o planeamento
orcamental de médio prazo.

I N.%s 1 e 2 do artigo 11.° da Lei do Fundo Petrolifero.



A proposta do Ministro das Finangas para segmentar o Fundo foi aprovada pelo Conselho de
Ministros no dia 19 de maio de 2021. O n.° 5 do artigo 14.° da Lei do Fundo Petrolifero exige que
0 Ministro das Financas, enquanto responsavel pela gestdo global do Fundo Petrolifero, informe o
Parlamento Nacional da alteracdo na alocagédo de ativos principais antes da sua implementacéo.
As seccBes que seguem explicam as razdes porque a mudanca é necessaria. A nota deve ser lida
em conjunto com o parecer do CAl ao Ministro das Financas, que segue em anexo.

O Ministro das Financas pretende dar orientagdes ao Banco Central de Timor-Leste (BCTL), o
gestor operacional do Fundo Petrolifero, para implementar esta alteracdo em 1 de julho de 2021.
O Ministro agradece esta oportunidade para informar, com antecedéncia, o Parlamento Nacional.

2. O quadro fiscal original do Fundo Petrolifero

O Fundo Petrolifero, como muitos outros fundos soberanos, foi estruturado no quadro de
rendimentos permanentes. Quando os levantamentos do Governo sdo limitados ao retorno real
previsto dos seus investimentos, o valor real do Fundo seré preservado para sempre?. Isso permite
um perfil de retirada uniforme para beneficiar as geragdes atuais e vindouras em perpetuidade. No
nosso caso, foi desenvolvida uma estratégia de investimento para obter um retorno real para
compensar 0 Rendimento Sustentavel Estimado (RSE) de 3%. Em 2011 e 2012, quando a Lei do
Fundo Petrolifero foi modificada e a estratégia de investimento foi estabelecida, previa-se que uma
alocacao de capital de 40% na carteira de agdes iria gerir um retorno real de 3% a longo prazo.
Com os levantamentos compensados pelos retornos dos investimentos, o horizonte de muito longo
prazo resultante significava que o Fundo estava em uma posi¢éo de aguentar a volatilidade de curto
prazo inerente aos retornos das agdes.

Figura 1: O quadro or¢amental original: Retorno real = retiradas
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2 O retorno real € o retorno ajustado a taxa de inflagéo.



3. Trés desafios para o quadro orcamental e a estratégia de investimento do Fundo

Existem trés desafios em relacdo a sustentabilidade do Fundo e a atribuicdo do horizonte de longo
prazo para a estratégia de investimento do Fundo, os quais foram identificados no parecer do CAl

em 2016, 2018 e 2019.3

i) O RSE como diretriz orcamental ndo esta a ser seguido durante o periodo de front-loading. Os
levantamentos excederam a regra de 3% do RSE todos os anos desde 2009, uma média de
cerca de 5% da Riqueza Petrolifera e 8% do saldo do Fundo. O Livro de Or¢camento de 2021

projeta que isso vai continuar.

Figura 2: As retiradas sdo muito superiores ao RSE
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Desde a criacdo do Fundo em agosto de 2005 até abril de 2021, um total de US $12.820,9
milhdes foram transferidos para financiar o Orcamento do Estado. Desde o inicio até ao
fim de 2020, o total é de cerca de $ 4.814,4 milhdes acima do RSE.

i) As receitas petroliferas elevadas permitiram que o Fundo Petrolifero crescesse nos anos
anteriores, preenchendo a brecha entre os levantamentos e os retornos reais do investimento.
As receitas do petréleo totalizaram US $22.970,2 milhdes desde o inicio até abril de 2021. No
entanto, as reservas em Bayu-Undan diminuiram e as receitas futuras do petroleo serdo
relativamente baixas, mesmo que a producdo fosse estendida. Com as receitas petroliferas
baixas nos proximos anos, as retiradas serdo financiadas com a venda dos investimentos do
Fundo Petrolifero. Isso continuara pelo menos até haver fluxos de entrada vindos de Greater

Sunrise ou de outro campo petrolifero.

3 Cartas do CAI ao Ministro das Financas: “Review of Asset Allocation”, de 23 de setembro de 2016, “Revisio da
Alocagio de Ativos”, de 11 de maio de 2018, e “Revisdo da contabilidade de alocagio de ativos para a politica

fiscal”, de 21 de novembro de 2019.



Figura 3: As receitas futuras do petréleo sao baixas
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iii) O retorno nominal anual do investimento desde o inicio do Fundo é de 4,9%, cerca de 2,9%
em termos reais apos a deducdo da inflacdo nos Estados Unidos. Desde o inicio até marco de
2021, o retorno dos investimentos adicionaram US $8.836,9 milhdes ao Fundo. Embora o
retorno histérico do Fundo tenha-se aproximado da mira do retorno real de 3%, os retornos de
investimentos futuros deverdo ser menores devido as taxas de juros atuais muito baixas. A
consultoria de investimentos Willis Towers Watson projeta que o retorno do nosso portfélio
com 35% investido em acBes sera de cerca de 2,5% por ano nos proximos 10 anos. Se
assumirmos uma inflacédo de 2%, o verdadeiro RSE sera apenas 0,5% ou seja US $95 milhdes
para um Fundo de US $19 bilhGes.

Figura 4: As taxas de juros sdo baixas o que significa que os retornos futuros devem ser baixos
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Prevé-se que o saldo do Fundo Petrolifero diminuira devido aos fluxos de saida previstos e baixos
retornos do investimento. O Livro do Orcamento Geral do Estado para 2021 projetou que o Fundo
estara esgotado em 2033. Assim, prevé-se que o valor do Fundo diminuira pelo menos até que haja
fluxos de entrada de Greater Sunrise. O saldo do Fundo cresceu em 2019 e 2020 dado o



desempenho do mercado de acfes que esteve bem acima das expectativas. Nao devemos esperar
que essa boa sorte continue. As a¢des também envolvem exposi¢do ao lado negativo, que é o risco
que agora procuramos gerir.

Figura 5: As retiradas previstas devem exceder os retornos dos investimentos e as receitas do petréleo,
fazendo com que o saldo do Fundo diminua
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4. Segmentar o Fundo Petrolifero em uma carteira de Liquidez e outra de Crescimento

A sequéncia de retornos torna-se importante quando ha fluxos de saida do Fundo. Se houvesse
uma queda séria nas acGes como aconteceu durante a crise financeira global, ndo haveria tempo
para que todos os investimentos em agdes recuperassem, pois as retiradas precisam ser financiadas.
As acoes precisam de um periodo de manutencéo suficientemente longo para ajudar a garantir que
0 maior retorno seja realizado. O parecer do CAl em agosto de 2020 explicou que é extremamente
importante gerir o risco de investimento durante esta fase de desacumulagdo. Os levantamentos
nos proximos anos sdo compromissos conhecidos com um horizonte relativamente curto e as
melhores praticas envolvem manter esse montante numa carteira separada investida em titulos de
alta liquidez e baixo risco. O CAI contratou uma empresa de consultoria de investimentos
independente como um apoio adicional antes de fornecer a sua recomendacéo final ao Ministro
em novembro de 2020.

O Ministério das Financas adotou o parecer do CAl de segmentar o Fundo em duas carteiras:

1) Uma carteira de Liquidez para financiar os levantamentos previstos dos proximos trés anos. A
carteira de baixo risco sera investida em US dolares e em titulos do Tesouro dos Estados
Unidos de curto prazo.

2) O restante do Fundo sera investido numa carteira de Crescimento que sera investida de acordo
com a alocagéo atual de juros fixos de titulos soberanos e da carteira de acdes de 65% / 35%,



respetivamente. O objetivo da carteira de Crescimento é beneficiar do maior retorno previsto
na carteira das acGes, mas que é de maior risco e mais volatil.

Figura 6: Segmentar o Fundo Petrolifero em duas carteiras
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Para tal sdo necessarias as projecGes de levantamentos para os préximos trés anos. Foi adotada a
projecdo do Livro do Orgcamento Geral do Estado para 2021, apds deduzir os US $350 milhGes de
levantamentos ja feitos. O Ministério das Finangas assume que os levantamentos em 2022 e 2023
serdo de US $ 1 bilhdo por ano, resultando assim em um levantamento total de US $ 3,0 bilhGes
ao longo dos trés anos*. Essas projecdes devem ser o mais precisas possivel para alcangar o
objetivo de financiamento das despesas reais nos proximos trés anos.

O risco de investimento no Fundo Petrolifero € reduzido porque a carteira de Liquidez ndo incluira
as acdes. O peso total das agdes no Fundo sera reduzido de 35% para 29%°. Assim, a volatilidade
no saldo do Fundo ira reduzir e alguma protecdo sera garantida se 0s mercados de ac¢Ges cairem
acentuadamente. Além de reduzir o risco de investimento, a segmentacao oferece o beneficio de
objetivos de investimento claros para cada carteira, 0 que ajuda a definir a estratégia de
investimento e comunicar o desempenho. Os responsaveis pela formulacdo de politicas e outras
partes envolvidas podem ter certeza de que 0s proximos trés anos de levantamentos serdo cobertos
por ativos seguros e estardo menos preocupados com as flutuagdes na carteira de crescimento.
Outro beneficio importante da segmentacdo € que ela restabelece o vinculo entre a politica
orcamental e a estratégia de investimento do Fundo, que cessou quando a regra de RSE foi
abandonada. Manter os proximos trés anos de levantamentos em ativos seguros e de menor retorno
incentiva o planeamento e execucéo eficiente dos orgcamentos do setor publico, conforme previsto
no Predmbulo da Lei do Fundo Petrolifero.

4 O parecer do CAl de 13 de novembro de 2020 usou os levantamentos previstos para 2021-2023 de US $ 5,7
bilhdes do Livro do Orgamento Geral do Estado para 2021. O Ministério das Financas espera que os levantamentos
reais em 2022 e 2023 sejam menores do que 0s montantes previsto no Livro do Or¢amento.

5 A alocagdo de capital é de 35% do valor total dos investimentos no mercado financeiro, ou seja, o valor do Fundo
excluindo o instrumento de divida privada.



As transferéncias anuais serdo feitas no inicio de cada ano da carteira de crescimento para a carteira
de liquidez, uma vez que esta se esgota quando os levantamentos s&o feitos. A dimensédo da
transferéncia e da venda associada de investimentos ira oscilar dependendo do retorno anual da
carteira de crescimento. Quando o retorno ¢ alto, mais sera vendido; quando o retorno € baixo,
menos sera vendido. Essa regra anticiclica foi adotada para limitar a venda de acdes apds uma
queda brusca no mercado. A medida que as transferéncias forem feitas em cada ano, a alocacio
total de capital no Fundo diminuira gradualmente assim como o volume da carteira de crescimento.

Por ultimo, outras estruturas e parametros foram cuidadosamente considerados pelo CAl e pelo
Ministério das Financas. Isso incluiu uma carteira de liquidez maior, embora tenha sido decidido
que trés anos de levantamentos atingem um equilibrio adequado entre a reducdo do risco por meio
da carteira de liquidez e a capacidade de participar nos ganhos por meio da carteira de crescimento.
O Ministério das Financas também acredita que 0 novo quadro ira encorajar os formuladores de
politicas publicas a considerar a sustentabilidade or¢camental do Fundo Petrolifero o mais cedo
possivel. Em contraste, a introducdo de uma regra fiscal que exige que os levantamentos voltem a
obedecer a regra do RSE quando o Fundo diminuir até atingir um determinado valor parece ser
suscetivel de causar mais atrasos no tratamento da questdo fundamental e devera resultar num
precipicio orcamental (uma reducdo substancial e abrupta das transferéncias do Fundo) quando
esse valor for alcangado, o que dificilmente sera aceitavel para os decisores politicos.

A nova estrutura é robusta e adapta-se as novas informacdes sobre os levantamentos. O Ministério
das Financas tera que rever a estrutura quando o montante e o periodo das entradas do projeto de
Greater Sunrise ficarem mais claros.

5. Cronograma para implementacdo da segmentacéo

Depois de apresentar a alteragdo ao Parlamento, o Ministro das Finangas daré instru¢es ao BCTL
para implementar a segmentacdo em 1 de julho de 2021. E importante que a segmentacao seja
implementada sem atrasos indevidos, a fim de gerir o risco no Fundo total.

Ministério das Financas, 20 de Maio de 2021
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