Appendice

RESPOSTA AS PERGUNTAS E AS RECOMENDAGOES DO PARLAMENTO NACIONAL SOBRE A
SEGMENTACAO DO FUNDO PETROLIFERO

[enviado ao PN no dia 18 de outubro de 2021]

Recomendacao 1: Que seja solicitado pelo Parlamento Nacional o parecer técnico da Camara de
Contas sobre a matéria objeto de analise no presente relatério e parecer.

A Lei do Fundo Petrolifero, aprovada pela Lei n.2 9/2005, de 3 de agosto, alterada pela Lein.2 12 /2011,
de 28 de setembro, estabelece no n.2 1 do artigo 14.2 que “O Ministro [das Finangas] estabelece a
politica de investimento do Fundo...”. Este diploma prevé a obrigatoriedade de consulta prévia do
Comité de Assessoria para o Investimento quanto a decisOes relativas a estratégia de investimento e
a gestdo do Fundo Petrolifero, e a sua apresentac¢do ao Parlamento Nacional. O diploma ndo prevé a
consulta da Camara das Contas, nem a Lei Organica da Camara de Contas, aprovada pela Lei n.2
9/2011, de 17 de agosto, alterada pela Lei n.2 3/2013, de 7 de agosto, atribui a Camara de Contas essa
competéncia, pelo que ndo existe base legal para solicitar pareceres técnicos a Camara de Contas
sobre a politica de investimento do Fundo Petrolifero.

Recomendagdo 2: Que seja solicitado ao Ministro das Finangas a resposta urgente as perguntas
escritas que lhe foram entregues na audicdo e a estimativa do retorno liquido associado ao
investimento a fazer durante trés anos consecutivos, incluindo o do ano em curso, do investimento
de parte da riqueza do Fundo Petrolifero até recentemente estava a ser aplicada em ativos com uma
taxa de retorno variavel (equity), na nova Carteira de Liquidez, bem como os encargos adicionais do
Estado relacionados com a gestdao do novo Fundo de Liquidez durante trés anos (2021 a 2023).

Pergunta 1: Quais os comentdrios gerais do Ministro das Finangas sobre a Segmentag¢ao do Fundo
Petrolifero sobre a Carteira de Liquidez de alta Liquidez e baixo risco?

As razdes pelas quais o Fundo Petrolifero necessitou de ser segmentado numa carteira de liquidez e
numa carteira de crescimento sdo apresentadas na Nota Explicativa que foi fornecida ao Parlamento
Nacional em 2 de junho de 2021, e que se apresenta em anexo. Vale a pena revisitar a fundamentacao
e a Histodria da alocagdo de ativos do Fundo.

O Fundo Petrolifero segue o modelo do fundo soberano da Noruega, incluindo o conceito de
rendimento permanente. Quando se limitam as retiradas de verbas pelo Governo ao retorno real que
se espera dos investimentos do Fundo, o valor real do Fundo pode ser mantido em perpetuidade. O
resultado é um perfil de retirada uniforme que equilibra a necessidade de gastos imediatos para
financiar o desenvolvimento nacional com a manutenc¢do da riqueza petrolifera para as geracdes
vindouras.

A Lei do Fundo Petrolifero define 3% da Riqueza Petrolifera de Timor-Leste como o nivel sustentavel
de levantamentos anuais. Porém, a redacgdo original deste diploma restringiu amplamente os
investimentos do Fundo a investimentos de baixo risco, a fim de dar tempo para as instituicdes do
Fundo desenvolverem conhecimentos técnicos, bem como para ganhar a confianga publica no Fundo.
As mudancgas introduzidas na Lei do Fundo Petrolifero em 2011 reconheceram, corretamente, que,
para obter um retorno real de 3%, a aloca¢do de capital do Fundo em ag¢des precisava de aumentar
significativamente. Assim, a lei passou a permitir que até 50% do Fundo seja investido em ag¢des. O
Ministro das Financas, seguindo o parecer do Comité de Assessoria para o Investimento, e com o apoio



analitico da empresa de consultoria de investimento Willis Towers Watson, decidiu em 2012 uma
alocacgdo efetiva em ag¢des de 40%. O aumento o investimento em a¢bes foi implementado de forma
gradual e concluido em meados de 2014. E importante salientar que, naquele tempo, o Fundo
Petrolifero era visto como um investidor de muito longo prazo e, portanto, capaz de suportar a
volatilidade de curto prazo que necessariamente resulta do investimento em acdes.

A alocacdo em ag¢Ges tem tido, desde que foram introduzidas alteragdes, um desempenho de acordo
com as expectativas e tem sido o impulsionador dos retornos do Fundo. Contudo, com o maior peso
das a¢les na carteira do Fundo, a volatilidade no seu desempenho também aumentou, e o Fundo
incorreu em perdas anuais em 2015 e 2018. A carteira de renda fixa, que inclui numerdrio, titulos de
divida emitidos pelo Governo dos EUA e titulos de divida emitidos por outros paises desenvolvidos,
ajudou a compensar a volatilidade nos retornos das agdes, pois quando os mercados de acées caem,
os titulos de divida soberana normalmente aumentam de valor.

A Nota Explicativa identifica trés razbes pelas quais se espera que o saldo do Fundo diminua nos
proximos anos:

1) Oslevantamentos do Fundo atingiram em média cerca de 5% da Riqueza Petrolifera e 8% do saldo
do Fundo desde 2009, altura em que o limite do RSE foi abandonado. O abandono do limite do
RSE foi originalmente equacionado como um “front-loading” tempordario para investir em
infraestrutura e capital humano de forma a impulsionar o desenvolvimento nacional. Porém, ndo
existe um compromisso de reducdo da despesa e das retiradas para niveis sustentaveis. Assim, na
auséncia de orientacdo sobre a politica orcamental, deve-se assumir a continuacdo de despesa e
levantamentos elevados na definicdo da estratégia de investimento.

2) As receitas petroliferas elevadas permitiram o crescimento do Fundo em anos anteriores, mesmo
guando os levantamentos eram muito superiores ao RSE. Todavia, a receita do petrdleo de Bayu-
Undan é agora muito menor do que os fluxos de entradas nos anos de 2011 a 2013, quando se
atingiu o pico de receitas do Fundo, e terminara em breve, sendo que o futuro e o calendario do
projeto Greater Sunrise sao ainda incertos.

3) E esperado que os retornos futuros de investimentos do Fundo sejam bastante menores do que
os retornos histéricos, em resultado de um ambiente de baixas taxas de juros e uma
sobreavaliacdo do mercado acionista.

Estas projegdes significam que o Fundo ja nao beneficia de um horizonte muito longo. O Orgamento
Geral do Estado para 2021 projetou que o Fundo ird esgotar-se em 2033. Acresce que todos os anos
terdo de ser terminados investimentos para financiar os levantamentos do Fundo.

Regra geral, um horizonte de investimento mais longo aumenta a capacidade do investidor de assumir
riscos. Isso reflete-se nas alocacGes de ativos de outros fundos soberanos; fundos de poupanga com
horizontes longos tém maior alocacdo de acgGes, enquanto os fundos de estabilizacdo tém mais
investimentos em titulos de juros fixos. A estratégia de investimento do Fundo deve refletir o perfil
do fluxo de caixa esperado e o horizonte de investimento.

A preocupacdo com as saidas de caixa liquidas surgiu pela primeira vez em 2015, apds uma queda
repentina nos pregos do petréleo e nas proje¢des de receita do petréleo. Em 2016, o CAl aconselhou
o Ministro a introduzir uma alocacao de liquidez para financiar os préximos 12 meses de retiradas. Na
ocasido, foi considerada a criacdo de uma alocacdo maior para financiar os levantamentos,
semelhante a agora proposta carteira de liquidez. Contudo, naquela altura foi decidido que havia
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beneficio em limitar a alocacdo de liquidez pois existia a possibilidade de a politica de front-loading
terminar e de o valor das futuras retiradas do governo diminuir. A alocacdo de dinheiro foi
posteriormente ajustada para 5% do Fundo Petrolifero, o que estava de acordo com as a previsao de
levantamentos futuros.

Desde entdo, o valor dos levantamentos continuou a ultrapassar o RSE. As proje¢des do Orgcamento
Geral do Estado para 2021 eram de retiradas continuas do Fundo, resultando em uma vida util de
cerca de 10 anos. Com base nesta projecdo, o CAl informou o Ministro que é extremamente
importante gerir o risco durante a fase de desacumula¢do do Fundo, pelo que o montante previsto
das retiradas nos préoximos anos deve ser mantido numa carteira separada, investida em titulos de
alta liquidez e baixo risco denominada Carteira de Liquidez, que é a carteira para financiamento dos
levantamentos a curto prazo, nos montantes aprovados anualmente pelo Parlamento Nacional na lei
do Orcamento Geral do Estado.

O restante valor do Fundo, denominado de Carteira de Crescimento, continuara a ser investido com a
atual distribuigdo de alocagdo de ativos, com 65% em titulos de juros fixos e 35% de agdes, tendo em
conta que a alocacado de 40% de acbes foi reduzida para acomodar da decisdo do Governo de o Fundo
investir na Timor Gap E.P. A Carteira de Crescimento, ndo visando financiar levantamentos a curto
prazo, tem, portanto, um horizonte mais longo e estd mais preparada para aguentar a maior
volatilidade das ac¢des. Assim, o risco de investimento do Fundo Petrolifero é reduzido porque a
Carteira de Liquidez ndo detém acdes. O peso das a¢des no total do Fundo, excluindo o empréstimo
do Timor Gap, foi reduzido para cerca de 30%. Em consequéncia, a volatilidade do Fundo diminui e a
Carteira de Liquidez ndo serd afetada e nao diminuird de valor se houver uma queda acentuada nas
acoes.

A segmentacdo também significa que agora existem objetivos de investimento claros para cada
carteira, refletindo os objetivos duplos do Fundo, de financiamento do Orcamento Geral do Estado e
de poupanca para as geragdes futuras. A fungdo da Carteira de Liquidez é financiar os levantamentos
nos proximos 3 anos e, portanto, é composta por ativos muito liquidos e de baixo risco. A Carteira de
Crescimento ndo visa financiar levantamentos nos préximos 3 anos, pelo que se espera que obtenha
retornos mais elevados, mesmo estando sujeita a mais volatilidade.

A segmentacdo restabelece o vinculo entre a estratégia de investimento do Fundo com a politica
orcamental. Quando se espera que as retiradas sejam maiores, mais dinheiro é mantido na Carteira
de Liquidez. Quando se reduzirem as proje¢des de retiradas, menos dinheiro serd mantido na Carteira
de Liquidez.

Pergunta 2: Sr. Ministro na segmentagao do Fundo Petrolifero, diz “a proposta da segmentacao do
Fundo Petrolifero foi aprovado pelo Conselho de Ministros no dia 19 de maio de 2021”, foi mesmo
uma aprovacgao ou apresentagdo? Se foi aprovado no Conselho de Ministros no dia entdo porque
nao documentos de aprovagao.

Nos termos do artigo 11.2 da Lei do Fundo Petrolifero, o Governo, através da pessoa do Ministro das
Financgas, é responsavel pela gestdo global do Fundo. Dado que a lei prevé expressamente que o
exercicio desta competéncia do Governo cabe ao Ministro das Finangas, este pode optar por consultar
o Conselho de Ministros antes de tomar uma decisdo sobre o Fundo, mas ndo esta obrigado a realizar
essa consulta.



Neste caso, o Ministro das Financas e o Coordenador do Gabinete de Politica e Gestdo do Fundo
Petrolifero (GPGFP) apresentaram a politica de segmentac¢do ao Conselho de Ministros no dia 14 de
abril de 2021, seguindo o parecer do Comité de Assessoria para Investimento de novembro de 2020.

Na reunido de 19 de maio de 2021, o Conselho de Ministros decidiu aprovar a politica de segmentacao
do Fundo Petrolifero numa Carteira de Liquidez e outra Carteira de Crescimento. O Conselho de
Ministros confirmou que os detalhes sobre a implementacdo da segmentacgdo seriam decididos pelo
Ministro das Finangas com base noo parecer do Comité de Assessoria para o Investimento e em
consulta com o Banco Central de Timor-Leste.

A deliberag¢do do Conselho de Ministros de 19 de maio de 2021, ja enviada ao Parlamento Nacional a
2 de junho de 2021 e, inclusive, referida na pagina 4 do Parecer da Comissdo C, segue em anexo.

Pergunta 3: Conforme esta na informacdo sobre a Segmentacdao do Fundo Petrolifero, e por
exigéncia do n.2 5 artigo 14.2 “o Ministro das Finangas, em quanto responsavel pela gestao global
do Fundo Petrolifero, informe o Parlamento Nacional das alteragdes da alocagao de ativos principais
antes da sua implementacdo” e o que a nossa mera opinido pelo contrdrio, pois a sua
implementacao ja foi no 1 de julho de 2021, o que ndao cumpriu de acordo com esta Lei, pois este é
um investimento que deve ser analisado com muita cautela no que diz respeito na sua
implementagdo. Comente.

O n.25 do artigo 14.2 da Lei do Fundo Petrolifero estabelece que “O Ministro apresenta ao Parlamento
Nacional uma sintese da sua proposta de politica de investimento do Fundo Petrolifero juntamente
com o Relatério Anual do Fundo Petrolifero ou antes da tomada de quaisquer decisbes que impliquem
alteracdes na afetacdo dos principais ativos.”

Deste modo, o Ministro deve apresentar ao Parlamento Nacional a proposta de politica de
investimento do Fundo Petrolifero em dois momentos distintos, juntamente com o Relatério Anual
do Fundo Petrolifero e antes da tomada de decisGes que impliquem alteragdes na afetagao dos
principais ativos.

Quanto ao primeiro caso, nos termos do n.2 1 do artigo 23.2 da Lei do Fundo Petrolifero, “{O] Governo
apresentard ao Parlamento, em cada Ano Fiscal, um Relatdrio Anual sobre o Fundo Petrolifero, ao
mesmo tempo que apresentar ao Parlamento as demonstragdes financeiras anuais para esse ano.”, o
gue deve ocorrer “no prazo de sete meses a contar do termo do ano financeiro” conforme previsto no
n.2 1 do artigo 45.2 Lei n.2 13/2009, de 21 de Outubro, Orcamento e Gestdo Financeira, alterada pela
Lei n29/2011, de 17 de agosto, e pela Lei n.2 3/2013, de 7 de agosto.

Assim, a politica de investimento deve acompanhar com o Relatério Anual sobre o Fundo Petrolifero
a enviar ao Parlamento até julho de cada ano.

No segundo caso, a politica de investimento deveria ser enviada antes “...da tomada de decisées que

impliquem alteracbes na afetacdo dos principais ativos.”

Ou seja, a politica de investimento nao carece de ser apresentada ao Parlamento sempre que se tome
“

uma decisdo de investimento, mas somente quando esta implique “..alteracbes na afetacdo dos
principais ativos...”.

“

A Lei do Fundo Petrolifero ndo define o que constitui uma “...alteracbes na afetagdo dos principais
ativos...”. O Ministério das Financas interpreta esta norma com se referindo a uma alteracdo material



na alocacdo dos ativos que afete as propriedades do risco-retorno do Fundo. No caso concreto, existiu
uma reducdo na afetagdo do capital do Fundo Petrolifero em a¢Ges ligeiramente superior a 5%.

Deste modo, o Ministério das Finangas e o Conselho de Ministros decidiram que esta alteracdo da
politica de investimento deveria ser apresentada ao Parlamento Nacional, nos termos do n.2 5 do
artigo 14.2 da Lei do Fundo Petrolifero, para que os deputados pudessem compreender as implicacGes
da proposta de segmentacao.

A apresentacao da proposta de politica de investimento do Fundo Petrolifero ao Parlamento Nacional,
gue incluiu uma nota explicativa do Ministério das Finangas expondo os motivos da alteracdo e o
parecer do Comité de Assessoria para o Investimento que recomenda a mudanga na estratégia de
investimento, foi realizada no dia 1 de junho, um més antes da data proposta para a sua
implementacdo, portanto antes da concretiza¢do da decisdo, conforme previsto non.2 5 do artigo 14.2
da Lei do Fundo Petrolifero.

Contudo, este artigo ndo prevé que a implementacdo da alteracdo careca de parecer ou aprovacao
pelo Parlamento.

O termo «apresenta» utilizado no n.2 5 do artigo 14.2 da Lei do Fundo Petrolifero significa entrega de
documentacdo. No mesmo sentido, nos artigos 8.2 e 9.2 é referida a apresentacdo de relatdrios pelo
Governo ao Parlamento, no n.2 1 do artigo 13.2 é referida a apresentacdo de relatdrios pelo Gestor
Operacional ao Ministro, no n.2 5 do artigo 17.2 é referida a apresentacdo de declaracdo pelos
membros do Comité de Assessoria para o Investimento e no artigo 23.2 é referida a apresentacado do
relatério anual pelo Governo ao Parlamento. Em todos estas situagdes, o termo «apresentacdo»
significa entrega de documentacdo, sendo que quando a lei quer prever que exista uma aprovacao
pelo Parlamento Nacional refere-o expressamente utilizando a expressao «aprovacdo», por exemplo,
no n.2 2 do artigo 7.2 quanto ao montante anual das transferéncias do Fundo Petrolifero ou no artigo
29.9,

A atuacdo do Estado submete-se ao principio da legalidade, o que significa que toda a atuagdo tem de
estar baseada em normas legais que prevejam as competéncias que os 6rgaos pretendam exercer.
Assim, seria necessario que a Lei do Fundo Petrolifero previsse expressamente a aprovagao pelo
Parlamento do plano de investimento ou a emissdo de parecer, para que este fosse legalmente
exigido.

Esta interpretacdo estd, alids, de acordo com a interpretagdo juridica do préprio Parlamento,
conforme referido no Parecer da Comissao C.

ApOs a apresentacdo da alteracdo na politica de investimento do Fundo ao Parlamento Nacionalem 1
de junho de 2021, o Ministério das Finangas esperava ter a oportunidade de se reunir com o
Parlamento antes da data previsivel para implementar a mudanca a 1 de julho de 2021. Considerou-
se adequado o prazo de um més entre a apresentacdo da alteracdo ao Parlamento e a sua
implementacdo, pois tal permitiria, se solicitado pelo Parlamento, a realizacdo de uma audi¢do do
Ministro das Financas e de outras entidades. Mas ao mesmo tempo era fundamental agir o mais rapido
possivel apds ser recebido o parecer do Comité de Assessoria para o Investimento sobre os detalhes
para a implementacdo da segmentacdo em 2 de junho de 2021, pois uma queda repentina nos
mercados de ag¢des teria impacto muito negativo para o Fundo Petrolifero.

Contudo, ndo tendo existido essa oportunidade, a 1 de julho de 2021 estavam reunidos todos os
requisitos legais para o Ministro das Finangas, enquanto responsavel pelo estabelecimento da politica



de investimento nos termos do n.2 1 do artigo 14.2 da Lei do Fundo Petrolifero, proceder a decisdo e
implementacdo da alteracao da politica de investimento, pois tinha sido recebido o parecer do Comité
de Assessoria para o Investimento e tinha sido apresentada a alteracdo da politica ao Parlamento.

Por fim, refira-se que a apresentacao prevista non.2 5 do artigo 14.2 da Lei do Fundo Petrolifero aplica-
se apenas as alteracdes na politica de investimento. Quanto a altera¢gdes mais substanciais que
impliguem modificar a Lei do Fundo Petrolifero ou outra legislagdo, sera naturalmente necessdrio um
periodo de consulta mais longo e a aprovacao do Parlamento Nacional.

Pergunta 4: Sr. Ministro, o mundo estd atravessar a pandemia COVID-19 o que poderd implicar o
preco do petrdleo no mercado. Que comente em relagao a este investimento.

A reag¢do dos mercados financeiros a pandemia de COVID-19 ilustra a volatilidade que acompanha o
investimento em acdes. A carteira de agGes do Fundo Petrolifero perdeu mais de 20% no primeiro
trimestre de 2020. Ao mesmo tempo, a carteira de juros fixos do Fundo aumentou cerca de 4%, o que
ajudou a compensar algumas das perdas em a¢des. O retorno total do Fundo nesse trimestre foi de -
4,7%, uma perda de investimento de $844 milhdes.

Depois de uma queda no mercado de a¢des, normalmente os investidores demoram varios anos para
recuperar as suas perdas. Por exemplo, os mercados de a¢cdes das economias mais desenvolvidas
levaram quase 6 anos para retornar aos niveis que precederam o Tech Crash, a Crise Financeira Global
e a Grande Recessdo (consulte o slide 17 da apresentacdo feita a Comissdo Ce D em 14 e 15 de julho).
Neste caso, o Fundo Petrolifero teve a sorte de os mercados globais de agGes recuperarem em tempo
recorde, o que aconteceu devido a niveis extraordinarios de apoio a politica orcamental e monetdria;
uma expectativa de que a atividade econédmica poderia recuperar rapidamente, logo que as restricdes
a saude publica terminassem; e algum otimismo de que tratamentos e vacinas pudessem ser
rapidamente desenvolvidos. O sentimento dos investidores foi impulsionado no quarto trimestre de
2020 com o anuncio de noticias positivas sobre as vacinas, o que ajudou a carteira de a¢des do Fundo
a apresentar um retorno de cerca de 14% nesse ano, o que representou uma reviravolta notdvel em
relacdo as perdas do primeiro trimestre.
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Fonte: Bloomberg, Calculos do Gabinete de Politica e Gestdo do Fundo Petrolifero (GPGFP)

Em 2021, os mercados de agdes continuaram a demonstrar um forte desempenho, pois os programas
de vacina bem-sucedidos possibilitaram a abertura de muitas economias desenvolvidas. Para este ano
até junho de 2021, a carteira de agdes do Fundo teve um retorno de quase 14%.



Contudo, muitos comentadores estdao preocupados com o facto de os precgos das a¢cdes estarem agora
muito altos em relagdo aos seus fundamentos econdmicos e corporativos, abrindo espaco a uma
eventual corre¢do de preco, o que leva a sugestdes de que agora € um bom momento para os
investidores reduzirem a sua exposicao as agoes.

Porém, a decisdo do Ministério das Finangas de segmentar o Fundo Petrolifero foi uma decisdo
estratégica de que o risco de a¢Ges do Fundo precisava de ser reduzido, dado o provavel perfil de
retirada e o horizonte de investimento associado. O Fundo é administrado com base no facto de que
é muito dificil prever os movimentos de mercado de curto prazo. Embora ndo tenha sido impulsionado
por uma visdo sobre as perspetivas para os mercados financeiros, a venda de a¢des em julho de 2021
assegurou alguns dos fortes ganhos dos ultimos dois anos e meio, o que é um bom resultado a luz da
gueda das a¢des no primeiro trimestre de 2020.

Pergunta 5: Sr. Ministro para além da consultoria de investimentos Willis Towers Watson, sobre a
projecao do retorno, ainda tem mais de uma consultoria para a sua analise?

O artigo 16.2 da Lei do Fundo Petrolifero prevé a existéncia de um Comité de Assessoria para o
Investimento, ao qual cabe, nos termos da alinea d) n.2 1, “Assessorar o Ministro no que respeita a
necessidade de altera¢des a politica de investimento ou a gestéo do Fundo Petrolifero”.

O Comité de Assessoria para o Investimento inclui, conforme exigido pela Lei do Fundo Petrolifero,
membros com experiéncia significativa em investimentos. Os membros incluem um membro com
muitos anos de experiéncia internacional em gestdo de investimentos e que fez parte da equipa que
constituiu o Fundo Petrolifero em 2005 e um membro professor de finangas com varios anos de
experiéncia pratica em investimentos.

O Comité de Assessoria para o Investimento é apoiado por um Secretariado composto por
funcionarios do Fundo Petrolifero, do Banco Central de Timor-Leste e do Ministério das Finangas, o
qgue inclui funciondrios nacionais com qualificagdes internacionais, bem como dois consultores
internacionais especializados com experiéncia significativa em mercados financeiros.

Antes de fazer a sua recomendacdo sobre segmentag¢do do Fundo Petrolifero, em novembro de 2020,
o Comité de Assessoria para o Investimento procurou a andlise de um especialista independente em
investimentos financeiros, a consultora de investimentos Willis Towers Watson. O relatério desta
consultora apoiou a segmentacdo do Fundo.

Pergunta 6: Sr. Ministro na segmentagao do FP, pg. 1. Diz “a criagao da Carteira é para financiar os
levantamentos previstos nos proximos de trés anos”, a pergunta é que porque trés anos sé e nao
mais de trés anos. Comente.

O Fundo Petrolifero serve dois objetivos: 1) financiar as despesas do Governo; e 2) poupar o
rendimento em excesso para as geracgoes futuras. O objetivo da carteira de liquidez é reservar fundos
para financiar os levantamentos nos préximos anos em investimentos de baixo risco. A principal
alteracdo na segmentacao é que o Fundo detém cerca de 3 anos de levantamentos em ativos de risco
muito baixo, em vez de cerca de um ano antes da alteracao.

Conforme se descreve na nota explicativa, a carteira de liquidez deve ser complementada no inicio de
cada ano para cobrir os préoximos trés anos de levantamentos, o que envolvera, necessariamente a
venda de titulos da carteira de crescimento.



Contudo, é importante notar que as participacdes de a¢ées do Fundo também sdo muito liquidas, pois
podem ser facilmente vendidas, mas que os pregos das a¢des sdo mais volateis.

O tamanho das transferéncias anuais da carteira de crescimento para a carteira de liquidez depende
do retorno da carteira de crescimento. Quando o retorno é negativo, a transferéncia é limitado a 50%;
guando o retorno é alto, a transferéncia sobe para 150%. Esta regra ajudara a limitar a venda de a¢Ges
apos periodos de fraco desempenho e vender mais apds forte desempenho.

O Ministério das Finangas, o Comité de Assessoria para o Investimento e a consultora de investimentos
Willis Towers Watson consideraram estabelecer uma reserva superior a 3 anos de retiradas na Carteira
de Liquidez. Porém, foi decidido que o montante correspondente a 3 anos de retiradas fornece um
bom equilibrio entre a reducdo do risco do Fundo para financiar retiradas através da Carteira de
Liquidez e manter a exposicao ao lado positivo das a¢Ges provenientes da Carteira de Crescimento, o
que reflete a maior incerteza sobre a politica orcamental futura e as retiradas do Fundo a medida que
o periodo de projecdao aumenta.

Pergunta 7: Sr. Ministro, na segmentagdo do FP diz “titulos de alta liquidez e baixa liquidez” podia-
nos explicar um pouco sobre esta questao.

O conceito de «liquidez» refere-se a facilidade e rapidez de venda e conversao dos investimentos em
dinheiro.

Assim, os titulos sdo considerados liquidos quando podem ser vendidos rapidamente e convertidos
em dinheiro, o que acontece com os depdsitos em dinheiro e instrumentos financeiros de curto prazo.

Os titulos sdo considerados pouco liquidos, quando ndo podem ser vendidos rapidamente e
convertidos em dinheiro, o que acontece com instrumentos financeiros de médio e longo prazo ou,
por exemplo, com investimentos em imdveis.

A nota explicativa sobre a segmentacdo explica que a Carteira de Liquidez do Fundo Petrolifero é
composta por titulos de alta liquidez e baixo risco.

A carteira serd de alta liquidez porque serd investida em dinheiro em US délares e instrumentos do
mercado monetdrio e titulos do Tesouro dos Estados Unidos de curto prazo.

A carteira serd de baixo risco em dois sentidos: os titulos sdo emitidos pelo governo dos Estados
Unidos e, portanto, tém pouco ou nenhum risco de crédito e de default; e eles tém prazos de
maturidade curtos de 1-3 anos, o que significa que ha baixo risco de taxa de juros.

A natureza dos investimentos na Carteira de Liquidez corresponde ao horizonte de investimento
esperado.

Pergunta 8: Na segmentacdo do FP. Pag. 6. Diz “o objetivo da Carteira de Crescimento é beneficiar
do maior retorno previsto na carteira das agdes, mas que é de maio risco e mais volatil”. Quanto é
a projec¢ao do retorno?

Recomendac¢ao 4: Que sejam solicitado ao Ministério das Finangas os calculos da previsdao de
predas/ganhos decorrentes da nova estratégia de diversificagdo do investimento da riqueza
acumulada o FP.

O artigo 14.2 da Lei do Fundo Petrolifero refere que o Ministro das Financas “estabelece a politica de
investimento do Fundo Petrolifero aplicando os principios da diversificag¢do da carteira, com o objetivo
de maximizar o retorno financeiro do Fundo Petrolifero em fun¢do do patamar de risco assumido,
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levando em conta a finalidade do Fundo, os condicionalismos em que opera e a capacidade de Timor-
Leste para suportar risco.”

E importante notar a frequéncia com que o artigo 14.2 se refere ao risco. As decisdes sobre
investimentos no mercado financeiro precisam ter em consideracao ndo apenas o retorno esperado,
mas também o risco do ativo e como se espera que ele atue em relagdo a outros ativos da carteira. As
acdes fornecem uma maior expectativa de retorno, mas tém necessariamente maior risco. O risco
inclui a volatilidade, que geralmente é medida pelo desvio ao padrao dos retornos, e também o “risco
de queda”.

Uma medida do risco de perda é o valor condicional em risco (CVAR). CVAR95 é a perda esperada se
os piores 5% dos retornos forem realizados. A figura abaixo é proveniente da consultora de
investimentos Willis Towers Watson e mostra como o retorno esperado precisa ser equilibrado com

I"

o risco ao decidir sobre a politica de investimento. A “abordagem atual” no diagrama sdo os
parametros de risco e o retorno de uma carteira investida 35% em acées e 65% em juros fixos. Essa
foi a nossa abordagem para o Fundo total antes da segmentacdo e agora aplica-se a Carteira de
Crescimento. O retorno anualizado que se espera nos préximos 10 anos é de 2,5%, enquanto o
CVAR95 é de -9,9%, o que representa uma perda anual de US $1.881 milhdes em um fundo de US $19
mil milhGes. A segmentacdo envolve uma redu¢do do retorno esperado em compensagdo por uma
reducdo do risco. Quando a segmentacao é introduzida no "tempo 0", o retorno total esperado do

Fundo nos proximos 10 anos é de 2,1%, enquanto o CVAR95 baixa para -7,2%, uma perda anual de US

$1.368 milhdes num fundo de US $19 mil milhdes. Dado o horizonte temporal do Fundo Petrolifero, a
probabilidade de recuperacdao de quedas acentuadas no valor é menor e o risco deve ser reduzido.
Porisso, a menor alocacdo de acbes no fundo total que resulta da segmentacao é preferivel a alocacado

de capital de 35%.

A figura ilustra também o retorno esperado e as medidas de riscos de desvantagem (downside risk)
para os ativos individuais, nomeadamente agdes, obrigacdes e dinheiro liquido. Embora o
investimento em agdes fornega um retorno esperado de 4,9% nos proximos 10 anos, quase atingindo
a meta de retorno real implicita de 3%, traz consigo um risco muito maior. Os investidores que estdo
totalmente investidos em agdes precisam estar preparados para perder 27,4% de seu investimento se
os mercados de bolsa tiverem um ano muito ruim; isso representa uma perda de US $5.206 milhdes
em um fundo de US $19 mil milhdes totalmente investidos em a¢des. Mais uma vez, a troca (trade-
off) entre retornos e risco é critica.

Return vs Conditional Value at Risk 95% (CVAR95)
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Outro método para os investidores equilibrarem risco e retorno € avaliar os indices de Sharpe ou seja,
o retorno esperado escalado pelo desvio ao padrao. Esses sdo ilustrados abaixo para a resultado do
modelo da consultora de investimentos Willis Towers Watson. Usando este método simples, espera-
se que a segmentacdo forneca maiores retornos ajustados ao risco do que uma carteira de 35% de
acoes e 65% de juros fixos.

10 anos Desvio Retorno/
retorno padréo de 1

anualizado, ano de Destia
mediana (pa)  retorno (pa) padréo

Carteira de Liquidez (US Cash) 0.80% 1.20% 0.67
35% agdes/65% juro fixo 2.50% 6.70% 0.37
Segmentacgdo (time 0) 2.10% 5.00% 0.42
Segmentacéo (average yrl-yr10) 1.80% 3.50% 0.51

Fonte: WTW, 2021. Célculos do Ministério das Finangas

A andlise acima é para o desempenho que se espera nos proximos 10 anos. A recomendacdo 2 do
relatério do Parlamento Nacional solicitava uma estimativa do retorno liquido associado ao
investimento a realizar durante trés anos consecutivos. O horizonte é muito curto para prever o
retorno do investimento com alguma confianca. Mesmo apds 3 anos, existe um risco significativo de
gue os investimentos em a¢des resultam em perdas.

Os retornos esperados estdo abaixo do retorno alvo implicito anterior do Fundo de 5% em termos
nominais, resultante de um RSE de 3% e de uma inflacdo presumida de 2%. A nota explicativa
identificou os baixos retornos esperados como um dos desafios para a sustentabilidade do Fundo.
Espera-se que os retornos nos proximos 10 anos para agoes e titulos sejam baixos em relagdo ao seu
histdrico e ao que é esperado em condi¢des normais de mercado. As proje¢des baixas refletem as
condicBes atuais de taxas de juros muito baixas e também altas avaliagGes de patrimdnio liquido. Em
contraste, quando a Lei do Fundo petrolifero foi alterada em 2011 e uma alocagdo de agdes de 40%
foi decidida em 2012, a consultora de investimentos Willis Towers Watson projetou que essa alocagdo
poderia cumprir a meta de retorno real implicita de 3% com um grau razodvel de confiancga. Agora,
até mesmo uma alocagdo de agdes de 100% deve ficar um pouco abaixo de um retorno real de 3% nos
proximos 10 anos.

As projecGes de retorno e risco da consultora de investimentos Willis Towers Watson sdo bastante
semelhantes as de outros consultores com um horizonte de previsdo semelhante. Este € um ambiente
desafiante para todos os investidores.

Recomendacao 5: Que o Parlamento Nacional procure apurar junto do Ministério das Finangas a
justificacdao para uma transferéncia de 1.028 mil milhdes USD da carteira de desenvolvimento para
a carteira de liquidez neste primeiro ano de utilizagdo do recém-criado modelo de segmentacao do
FP e nao de 1.000 milhées de USD conforme informacdo sobre a segmentac¢ao enviada ao PN (ano
2021).

Conforme mencionado na Nota Explicativa (paragrafo 1 da pagina 6) e conforme se explica no slide 19
- Implementasaun Segmentasaun da apresentacdo feita as Comissdes C e D, a transferéncia inicial
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para a carteira de Liquidez da Carteira de Crescimento é de US $3,028 mil milhdes. Esse valor foi
arredondado para US $ 3,0 mil milhdes, uma casa decimal, na nota explicativa.

Isso inclui o valor da transferéncia para o atual ano de 2021, que é igual ao valor total da retirada
aprovada pelo Parlamento de US $1.377,6 milhdes. Conforme se explica anteriormente, até maio de
2021, haviam sido transferidos US $350 milh&es para a conta da FCTL. O montante contabilizado na
carteira de liquidez para 2021 é de US $1.377,6 milhdes menos US $350 milhdes ou US $1.027,6
milhdes, que é arredondado para US $1.028 milhdes na apresentacdo. Os valores para 2022 e 2023
sdo de US $1,0 mil milhdo a cada ano, respetivamente.
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