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PREFACIO

Na minha qualidade de Primeiro-Ministro, apraz-me avancar para consulta pablica este
documento de discussao sobre o estabelecimento de um Fundo Petrolifero para Timor-Leste.
O objectivo deste Fundo Petrolifero é ser uma ferramenta que contribua para uma gestéo
sébia dos recursos petroliferos de Timor-Leste, para o beneficio tanto das geracGes actuais
como das geracdes vindouras.

No estabelecimento de um Fundo Petrolifero existem muitas questdes a considerar, mas ha
trés que se destacam particularmente:

e Quanto devemos gastar da riqueza petrolifera agora, investindo no desenvolvimento
humano e de infra-estruturas, e quanto devemos poupar para o futuro?

e De que modo deve o Fundo Petrolifero ser concebido e gerido?

e De que modo podemos assegurar transparéncia e apoio publico abrangente para a
gestdo da riqueza petrolifera de Timor-Leste?

Experiéncias de outros paises mostram que a riqueza petrolifera pode facilmente tornar-se
uma maldicdo em vez de uma bencdo. De facto, muitos paises acabaram mais pobres e com
as suas sociedades mais divididas em resultado da descoberta de petroleo e de gés.

Para que Timor-Leste consiga uma boa gestdo dos recursos petroliferos, é importante que o
povo esteja bem informado e que consigamos estabelecer uma estratégia baseada num acordo
td0 amplo quanto possivel. E vital desenvolver entre a populagio de Timor-Leste um
sentimento forte de pertenca do Fundo.

Com este documento de discusséo, convido e encorajo todos os timorenses e outras partes
interessadas a familiarizarem-se com a ideia de um Fundo Petrolifero, e a avangcarem com
comentarios construtivos em relacdo as questdes levantadas neste documento de discusséo.

No seguimento de uma consulta publica ampla, o Governo tenciona propor ao Parlamento,
no principio do préximo ano, uma lei que estabeleca o Fundo Petrolifero. Dependendo da
aprovacao por parte do Parlamento e promulgacéo pelo Presidente, o Fundo Petrolifero pode
ficar operacional a partir de 1 de Julho de 2005, data esta que corresponde ao arranque do
ano fiscal de 2005-2006.

Dr. Mari Alkatiri
Primeiro-Ministro
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I. SUMARIO EXECUTIVO

Timor-Leste possui riqueza substancial na forma de reservas petroliferas no Mar de Timor.
Se gerido de forma sabia, este petroleo pode ser um agente catalisador para a criacdo de mais
riqueza, ajudando a melhorar os padrées de vida do povo timorense. Contudo, as reservas
petroliferas ndo sdo ilimitadas, podendo ser esgotadas num periodo de apenas 20 a 30 anos.
Para l4 disto, os rendimentos provenientes da extrac¢do do petréleo sdo incertos, sendo
provavel que flutuem bastante ao longo dos anos.

Ao mesmo tempo, Timor-Leste enfrenta exigéncias substanciais em termos de despesas
econdmicas e sociais. E vital conseguir o equilibrio correcto entre as despesas actuais — que
podem contribuir para o crescimento econdémico, servigos sociais € a estabilidade politica a
médio prazo — e os direitos e escolhas das geracGes vindouras. Neste esfor¢o, um Fundo
Petrolifero pode ser um instrumento Gtil para conduzir uma politica econémica consistente
com uma gestdo sébia da riqueza petrolifera.

O Fundo Petrolifero proposto neste documento de discussdo parte da melhor préatica
internacional e é baseado no modelo de Fundo Petrolifero usado na Noruega. Os principais
aspectos do Fundo Petrolifero proposto para Timor-Leste sdo 0s seguintes:

e As receitas do Fundo: todas as receitas petroliferas de Timor-Leste serdo canalizadas
para o Fundo, bem como o retorno dos investimentos do Fundo.

e A despesa do Fundo: a saida de verbas do Fundo sera igual ao montante necessario
para financiar o défice do orcamento do Estado (excluindo receitas petroliferas).
Existe assim uma ligacdo directa entre a politica orcamental determinada pelo
Parlamento e o desenvolvimento do Fundo. Uma vez que uma politica orcamental
solida é a chave para a gestao da riqueza petrolifera, o0 Governo estabeleceu uma
politica fiscal a longo prazo como parametro de referéncia para determinar quanto
dinheiro deve sair do Fundo.

e Gestao do Fundo: as poupancas do Fundo serdo utilizadas em investimentos seguros
em activos financeiros de baixo risco no estrangeiro. A Ministra do Plano e das
Financas tem responsabilidade geral pela gestdo do Fundo, e sera assessorada por um
Comité Directivo de Investimentos. A gestdo operacional sera delegada na
Autoridade Bancaria e de Pagamentos.

e Medidas para salvaguardar uma gestdo sabia da riqueza petrolifera: havera um
alto grau de transparéncia nas operaces, incluindo requisitos exaustivos e acessiveis
quanto a informacdo a prestar — tanto sobre a gestdo do Fundo como sobre se o gasto
das receitas petroliferas é consistente com as considerac6es de longo prazo. Pode
também considerar-se a criacdo de um Conselho Independente de Pessoas Eminentes.
Este Conselho funcionara como 6rgao de consulta do Parlamento para as operagdes
do Fundo, actuando como entidade fiscalizadora e contribuindo para um debate
publico informado e para uma gestao solida da riqueza petrolifera.

O Fundo Petrolifero ndo garante uma gestao sabia da riqueza petrolifera, mas pode ser uma
ferramenta Gtil — desde que acompanhado passo a passo por um quadro de politica fiscal que
estabeleca o equilibrio adequado entre o consumo corrente, através de investimentos em



activos fisicos (desenvolvimento humano e de infra-estruturas) e de poupancas em activos
financeiros.

Um tratamento detalhado da questdo fundamental nesta matéria — quanto das receitas
petroliferas deve ser gasto e quando — vai para além do &mbito deste documento de
discussdo. Este documento concentra-se apenas na criacdo de um Fundo Petrolifero enquanto
instrumento de poupanca. No entanto, o documento sumaria também a politica de
poupancas do Governo que ira determinar o equilibrio entre o nivel de poupanca e o nivel de
despesa.

A politica de poupanca do Governo visa a manter o valor real da riqueza petrolifera. Esta
politica sugere um aumento gradual nas despesas do governo com base nas actuais
estimativas da riqueza petrolifera. Este espaco de manobra fiscal deve ser bem utilizado por
forma a investir em capital humano e infra-estruturas, o que pode dar origem a um forte
crescimento econdémico e melhores servigos publicos. Simultaneamente, esta politica iria
garantir que sdo depositadas no Fundo Petrolifero poupancas financeiras suficientes para que
mais tarde seja possivel retirar a mesma quantia do Fundo. A politica de poupancas deve ter
um bom equilibrio entre os interesses da presente e futuras geracgdes.



Il. RIQUEZA PETROLIFERA DE TIMOR-LESTE

Timor-Leste tem recursos petroliferos consideraveis, na posse do Estado. Uma vez que as
receitas da extraccdo de petroleo e gas terdo um papel vital na facilitacdo do desenvolvimento
da economia de Timor-Leste, é dada grande importancia a construcéo de um quadro solido
para a gestao destes recursos.

A. Receitas de Petréleo e Gas sao elevadas, mas incertas

A producéo de petroleo e gas no Mar de Timor ja esta a fornecer receitas consideraveis a
Timor-Leste', sendo que o panorama é de estas receitas aumentarem durante a préxima
década, aproximadamente — antes da reducédo gradual das reservas petroliferas até que estas
sejam esgotadas. Projeccdes actualizadas das receitas petroliferas demonstram a seguinte
situacdo:

Graéfico 1. Projecces das receitas petroliferas
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Incerteza consideravel

Contudo, é importante ter presente que o valor exacto dos recursos petroliferos € incerto,
sendo que esta incerteza precisa de ser levada em conta aquando da concepcao de uma
estratégia de gestdo da riqueza petrolifera. Podemos indicar pelo menos quatro tipos
importantes de incerteza:

1 O total das receitas do Mar de Timor para esse ano fiscal foi estimado nos USD 44 129 milhdes. Isto compara-
se com as despesas totais na conta central do governo (FCTL) de 75 milhGes, com o total de despesas de fontes
combinadas de 245 milhdes (que também incluem actividades através da ONU e de outros parceiros de
desenvolvimento), e PIB com menos de 350 milhdes. E é provavel que a predominancia das receitas petroliferas
aumente nos préximos anos a medida que a produgdo petrolifera aumenta.



e Geologia: Nao conhecemos a dimenséao exacta das reservas de petréleo e gas de
Timor-Leste. As reservas que podem ser extraidas dos campos de petroleo e gas ja
conhecidos podem revelar-se menores ou maiores que as estimativas iniciais,
podendo de igual modo haver descobertas de novos campos.

e Legal: Existe uma incerteza legal em relacdo as fronteiras maritimas entre Timor-
Leste e a Australia, havendo de presente negociagdes em curso para resolver a
questdo. Um esclarecimento aqui podera afectar a estimativa das reservas petroliferas.

e Operacional: As actividades petroliferas podem ser complexas, havendo incerteza
em relacdo ao ritmo e custos da extraccao de petréleo e gas.

e Preco do petréleo: Os precos petroliferos tem uma histdria de grandes oscilacées,
havendo uma consideravel incerteza em relacdo ao preco que Timor-Leste obterd a
partir da venda de petroleo e de gés no futuro. O grafico em baixo ilustra a
variabilidade dos precos do petrdleo (a qual afecta também os precos de outros
produtos petroliferos).

Gréfico 2. Precos historicos do petroleo
USD/barril
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Os factores acima mencionados ddo azo a um grau significativo de incerteza no que diz
respeito a dimenséo das receitas petroliferas de Timor-Leste. Asas projecc¢des actualizadas
das receitas (que assume que o preco do petrdleo cairia gradualmente para os USD 27 por
barril) mostra receitas petroliferas de aproximadamentre USD 3.7 mil milhdes..

Contudo, foi registada uma reducdo na estimativa das receitas petroliferas diminui para
apenas USD 2,mil milhdes caso se assuma que 0s pre¢os do petroleo por barril sejam USD 5
abaixo do estimado. E a estimativa pode subir para aproximadamente USD 5 mil milhGes
caso 0S prec¢os registem uma subida idéntica. De igual modo, as estimativas das receitas
petroliferas podem ser significativamente alteradas caso se incluam outros campos de
petréleo e gas.



Embora estas varias estimativas sobre riqueza petrolifera sejam grandes relativamente a
economia de Timor-Leste, é importante que as pessoas nao formem expectativas irrealistas
de que o petrdleo iré resolver todos os nossos problemas. A chave para conseguir um
crescimento forte e sustentavel no nivel de vida esta ao invés no desenvolvimento dos
recursos humanos .

B. Riqueza petrolifera — uma ben¢do ou uma maldicdo?

A existéncia de recursos petroliferos significativos pode ser vista como um presente da mae
natureza para Timor-Leste, um presente com potencial para melhorar os padrdes de vida do
seu povo. Todavia, ainda que a riqueza petrolifera seja gerida de forma sabia, é igualmente
importante ter em conta que as actividades petroliferas podem tornar a economia mais
vulneravel a instabilidades e a pressdes de custos. Os gastos dos recursos petroliferos por
norma conduzem a alteragdes estruturais® na economia, sendo que alguns grupos ficam a
perder (tais como a agricultura e a industria de producédo). A presenca da riqueza petrolifera
tende também a contribuir para uma certa “preguica”, no sentido que com frequéncia se
presta menos atencdo a necessidade continuada de reformar as préaticas de trabalho na
economia.

H& uma quantidade perturbadora de casos em que as riquezas petroliferas ndo sdo usadas de
forma sabia. Em relagdo a um grande nimero de paises, pode-se até fazer a pergunta se o
petréleo foi uma bengdo ou uma maldigdo. O Sr. Juan Pablo Perez Alfonso, antigo ministro
do petroleo da Venezuela e um dos fundadores da Organizacdo de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP), tera feito a seguinte afirmacao no principio da década de 1970:

“Daqui a 10 anos, daqui a 20 anos, verdo que o petréleo sera a nossa ruina. E o
excremento do diabo.”

Infelizmente, esta afirmacao veio a revelar-se verdadeira para muitos paises produtores de
petrdleo. Aparentemente a presenca de riqueza petrolifera faz muitas vezes com que as
pessoas se envolvam em actividades para adquirir beneficios da riqueza petrolifera,
actividades estas que nem sempre sdo conducentes a melhoria do bem-estar no pais. Muitos
paises produtores de petrdleo estdo associados com desenvolvimentos negativos, tais como:

Pobreza e crescimento econdmico inferior
Propensdo a conflitos, guerras e perturbages civis
Corrupcao

Governo néo representativo

E imperativo que Timor-Leste evite estas ameagas. Isto exige politicas prudentes,
transparéncia e responsabilizagdo numa vasta gama de areas. Estas incluem a concepc¢éo de

20 termo “doenca holandesa”, originario da Holanda ap6s a descoberta de gas no Mar do Norte, é muitas vezes
usado para caracterizar como a descoberta de um recurso natural conduz a desindustrializagdo. O mecanismo é

gue a descoberta de riqueza natural aumenta os gastos domeésticos, o que leva por sua vez a uma maior inflagao
€ a uma economia menos competitiva a nivel internacional.



um regime para gerir a extrac¢céo de petrdleo e gas, pagamento de direitos e impostos por
parte das companhias petroliferas, planeamento e execucdo dos orcamentos governamentais e
gestdo das poupancas financeiras num Fundo Petrolifero (ver Sec¢éo 1V).

A concepgdo e as operagdes do Fundo Petrolifero sdo assim importantes. Através da
introducdo de um elevado grau de transparéncia e da contribuicdo para um debate publico
informado, o Fundo Petrolifero pode impulsionar um apoio amplo a estratégia de gestdo da
riqueza petrolifera em beneficio de todos os timorenses — agora e no futuro.

I11. A CONCEPCAO DO FUNDO PETROLIFERO

As receitas petroliferas complicam a politica fiscal. As receitas petroliferas sdo uma bencéao
se forem bem geridas, mas uma maldicao se forem mal administradas. Ao contrario do que
acontece com outras receitas, as receitas petroliferas irdo eventualmente acabar, sendo
também particularmente volateis e incertas. O desafio de politica fiscal correspondente
consiste em poupar parte das receitas (o desafio das poupangas) e impedir que a volatilidade
danifique a economia (o desafio da estabilizacao).

Tanto a teoria como a préatica dizem-nos que um Fundo Petrolifero ndo é garantia de que a
riqueza petrolifera sera bem gerida. Um Fundo Petrolifero ndo pode substituir uma boa
politica fiscal. Um fundo mal concebido fara mais mal do que bem, mas um fundo bem
concebido podera ajudar o governo a atingir 0s seus objectivos no que diz respeito a uma
politica fiscal solida.

A. Razdes para estabelecer um Fundo Petrolifero

Uma razdo importante para o estabelecimento de um Fundo Petrolifero é o facto de que as
receitas petroliferas sdo diferentes das outras receitas que o governo cobra:

e As receitas petroliferas ndo sdo rendimentos no sentido habitual, uma vez que
envolvem o gasto de um recurso nao renovavel. A producéo de petroleo e de gas pode
ser vista como a mera transformacéo dos activos petroliferos do governo em activos
financeiros.

e As receitas petroliferas do governo sdo diferentes de outras receitas fiscais.
Enquanto que as receitas fiscais domésticas reduzem os gastos no sector privado, as
receitas petroliferas ndo o fazem. Um maior uso das receitas petroliferas pode assim
resultar numa actividade econémica demasiado elevada, gerando pressdes de custos e
enfraguecendo a base para os sectores da economia expostos ao comércio
internacional.

e As receitas do sector do petréleo revelam maiores variacoes ao longo do tempo
que as outras receitas, em particular como resultado de flutuacdes no preco do
petréleo. A dependéncia das receitas do petroleo implica que o orgamento fiscal deve
ser suficientemente robusto para suportar um declinio temporario nos precos
petroliferos sem que seja necessario alterar a politica econémica de modo substancial.
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A natureza das receitas petroliferas, combinado com o facto de serem tdo grandes em relacéo
a economia de Timor-Leste, significa que colocam um desafio particular a politica fiscal.
Nesse esforco, um Fundo Petrolifero pode ser um instrumento Gtil para construir apoio
popular para uma politica fiscal s6lida, bem como uma gestdo sabia da riqueza petrolifera.

A razdo fundamental pela qual um fundo pode ajudar paises a gerirem eficazmente a sua
riqueza petrolifera € politica. A poupanca de receitas petroliferas significa gastar menos, algo
que pode ser notoriamente dificil. Frequentemente significa ter excedentes orcamentais
grandes e duradouros, o que é dificil de justificar quando um pais necessita tdo urgentemente
de desenvolvimento e quando os politicos querem ser populares para serem reeleitos (ainda
gue aceitem as vantagens de se poupar a riqueza petrolifera). Os fundos podem ajudar a
cristalizar o apoio publico para a poupanga dos recursos petroliferos, permitindo ao publico
constatar quanto da riqueza petrolifera esta a ser poupada, e permitindo aos politicos
justificar orgamentos que construam os recursos do fundo, referindo a necessidade de poupar
para as geracoes futuras.

B. Principios de concepgao

De acordo com a teoria e a experiéncia internacional®, podem-se estabelecer alguns
principios de concepc¢do para um Fundo Petrolifero.

o O fundo deve ser integrado de modo coerente no processo orcamental. A melhor
forma de conseguir isto é garantir que o fundo opera apenas como uma conta do
governo e ndo como uma instituicdo separada®. A formulagdo orcamental e os
relatorios devem incidir na apresentacao consolidada, devendo as despesas ser
executadas pelo Tesouro (no seio do Ministério do Plano e das Finangas). O fundo
deve ser idealmente um fundo de “financiamento”, em que o saldo do fundo reflicta a
poupanca por parte do governo da sua riqueza petrolifera e seja apresentado no
contexto de todos os activos e passivos financeiros do governo.

o Os activos do fundo devem ser geridos com prudéncia, em coordenagdo com
outras operacdes de financiamento do governo e investidos no estrangeiro. Os
fundos podem acumular grandes montantes de dinheiro, de modo que n&o seria
apropriado que fossem tomados riscos excessivos. Ter 0s activos no estrangeiro ajuda
a diversificar os riscos e reduz o impacto sobre a economia doméstica. Os fundos nao
devem tambeém emprestar ou sobrecarregar de outra forma os seus activos.

% As duas publicacdes seguintes ddo uma analise mais abrangente dos fundos petroliferos, politicas fiscais e
experiéncias internacionais: (i) “Estabilizacéo e Fundos de Poupanga para Recursos Ndo Renovaveis:
Experiéncia e ImplicacGes de Politica Fiscal,” Documento Ocasional 205, FMI (2001). (ii) “Formulagdo e
Implementacéo de Politicas Fiscais em Paises Produtores de Petréleo” por Davis, J. M., R. Ossowski, e A.
Fedelino, eds., FMI (2003).

* Uma abordagem de fundo fiduciario, na qual uma instituicdo opere separadamente do resto do governo, iria
minar as instituicGes recém criadas e criar mais exigéncias sobre a capacidade doméstica limitada. Para I disto,
uma abordagem de fundo fiduciario ndo garantiria que os governos futuros poupassem a riqueza petrolifera,
indo assim provavelmente complicar mais do que facilitar a politica fiscal.
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o As regras e operac6es do fundo devem ser transparentes, com mecanismos
estritos para garantir a responsabilizacdo e evitar usos indevidos. Isto requer
divulgacdo e elaboracdo de relatorios regulares e frequentes sobre os principios que
regem o fundo, os seus fluxos de entrada e de saida, bem como a sua estratégia de
investimento e retorno dos activos. As actividades do fundo devem ser auditadas por
uma agéncia independente externa e o desempenho de investimento deve ser avaliado
periodicamente.

C. Modelo Proposto para Timor-Leste

O Fundo Petrolifero proposto neste documento de discussdo parte da melhor préatica
internacional e é baseado no modelo de Fundo Petrolifero usado na Noruega®. Os aspectos
principais do Fundo Petrolifero proposto para Timor-Leste sdo descritos em baixo.

Rendimentos do Fundo

Os rendimentos do Fundo Petrolifero consistem em todas as receitas petroliferas de Timor-
Leste (isto é, todos 0s impostos e pagamentos relacionados com recursos petroliferos no Mar
de Timor, incluindo a componente de royalty, a Primeira Tranche Petrolifera - PTP).
Adicionalmente, as poupangas da PTP constituirdo um capital inicial importante para o
Fundo Petrolifero de Timor-Leste, sendo elas o resultado da politica do Governo em por de
parte toda a PTP até ao estabelecimento de um Fundo Petrolifero. Por fim, o retorno dos
investimentos do Fundo seré adicionado ao Fundo.

Despesas do Fundo

O fluxo de saida do Fundo sera o montante necessario para financiar o défice orcamental do
governo (excluindo receitas petroliferas). Esta concepcao cria uma ligagdo directa a partir do
défice do orcamento (excluindo petréleo) e o uso do capital do Fundo. O aumento das
despesas do governo ou a reducdo dos rendimentos fiscais (a partir das actividades
domésticas) resultam em afectacdes liquidas menores para o Fundo. (A Caixa 1 mostra como
o Fundo funciona, com valores tirados das ilustragdes da Caixa 2 de como o Fundo esta
integrado no orcamento de estado.)

> Existem informacdes sobre o Fundo Petrolifero do Governo da Noruega no portal do Ministério das Finangas
(http://www.odin.dep.no/fin/engelsk/) ou do banco central (http://www.norgesbank.no/english/).
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Caixa 1. Uma ilustracédo de como funciona o Fundo Petrolifero

Receitas Petroliferas +

Rendibilidade dos Receitas Domésticas
Investimentos
129 37
(ver Caixa 2) (ver Caixa 2)
76
Fundo -
(Ver Caixa 2)
Petrolifero _— Orgamento
Transferir para
financiar o défice 113
orcamental (Ver Caixa 2)
(excluindo o
petréleo) Despesas
® consumo
Nota: Os valores ilustram os © investimento
influxos monetarios para 2007- (lnf!’a-eStl’UtUI’aS,
08, ver Caixa 2. capital humano)

A concepcao do Fundo Petrolifero significa que é o procedimento orcamental regular que da
resposta as questdes principais:

o guanto das receitas petroliferas deve ser gasto e quanto deve ser poupado.

o de que modo as receitas petroliferas devem ser poupadas — através do investimento
em ‘activos fisicos’ (infra-estruturas tais como estradas, e educacéo para melhorar o
capital humano) ou em activos financeiros (depositos bancarios, titulos e capitais).

O orcamento de estado decide o nivel de despesas e gastos fiscais domésticos — quer seja no
consumo publico actual ou no investimento em infra-estruturas e capital humano. Desta
forma o orcamento também determina (como restante) a afectacdo liquida para o Fundo
Petrolifero a investir em activos financeiros. As poupancas acumuladas no Fundo dependem
assim do orgamento governamental passado pelo Parlamento.

Isto vem uma vez mais ilustrar que a politica orcamental é vital para a gestdo da riqueza
petrolifera. Assim sendo pode ser apropriado estabelecer uma directiva de politica fiscal a
longo prazo como pardmetro de referéncia para quanto dinheiro deverd sair a partir do Fundo
(ver Seccdo V). Caso se opte por uma tal directiva de politica fiscal, isto significa que o nivel
de despesa no orcamento de estado devera ser ajustado de acordo com a regra.
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Caixa 2. O Fundo Petrolifero e o Orcamento — tabelas ilustrativas

Orcamento e Fundo Petrolifero 2006-07 2007-08
Total das receitas 166
Receitas das actividades petroliferas 117
Retorno dos Investimentos do Fundo Petrolifero 12
Receitas Domésticas 37
Total das despesas 113
Despesas com as actividades petroliferas 0
Despesas domésticas 113
Total do Saldo Orgamental (antes da transferéncia de/para o Fundo Petrolifero) 53
Receitas de petrdleo liquidas 129
= Saldo orcamental excluindo o petrdleo -76
+ Transferéncia do Fundo Petrolifero 76
= Saldo Orgamental (ap6s a transferéncia de/para o Fundo Petrolifero) 0
Memo: Capital no Fundo Petrolifero no fim do ano fiscal (valor de mercado) 224 277
Fundo Petrolifero 2006-07 2007-08
Total das Receitas 129
Receitas de petrdleo liquidas 117
Retorno dos Investimentos 12
Total das despesas 76
Transferéncia para o Orgcamento de Estado 76
Excedente no Fundo Petrolifero 53
Capital acomulado no Fundo Petrolifero no fim do ano fiscal (valor de mercado) 224 277

As discussBes acima ndo consideraram explicitamente de que modo (no contexto do Fundo
Petrolifero) se devem tratar questfes tais como as relativas ao apoio orcamental (a partir dos
parceiros de desenvolvimento) e a contraccdo de empréstimos por parte do governo (por
exemplo empréstimos concessionarios). Na medida em que estas fontes de financiamento séo
mais baratas do que recorrer ao Fundo Petrolifero, pode fazer sentido aproveita-las. Ainda
assim ndo deixa de ser importante que os activos do Fundo sejam apresentados e avaliados
no contexto da riqueza financeira liquida do governo, levando em conta quaisquer
empréstimos contraidos®.

Investimento do Fundo
As poupancas do Fundo Petrolifero deverao ser investidas em activos financeiros de baixo
risco no estrangeiro’, de modo a que estejam disponiveis caso surja a necessidade de recorrer

6 . . ot . . s . fas
Pode ser arriscado contrair empréstimos contra receitas petroliferas futuras, as quais sdo incertas e volateis.

" Com o actual uso do délar Americano, o investimento no estrangeiro em titulos norte-americanos nédo acarreta
riscos de cdmbios. A questdo da expanséo dos investimentos do Fundo a activos tais como capitais com maiores
riscos e com um consequente retorno superior deve ser revista daqui a alguns anos, dependendo da dimenséo e
do horizonte de investimento do Fundo.
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a elas. Ao investir uma grande parte dos recursos petroliferos com seguranca em mercados
financeiros internacionais consegue-se a reducdo dos riscos inerentes as poupancas do Fundo
(“ndo estdo todos 0s ovos no mesmo cesto’). Esta estratégia também tem o beneficio de
colocar menos pressdao na economia doméstica, contribuindo para um desenvolvimento
econdmico equilibrado. (Se o Fundo tivesse investido grandes poupangas em activos em
Timor-Leste, estas actividades poderiam contribuir para um aumento rapido dos precos e
para a aceleracdo das alteragOes estruturais na economia, frequentemente associadas com o
uso de receitas petroliferas.) Existe a preocupacdo que o investimento domeéstico possa
aumentar o risco de corrupcao e de ma.

Gestéo do Fundo

O sucesso do Fundo Petrolifero proposto — em termos de acumulagéo de capital, retornos
financeiros e percepcdes do publico — dependera em grande medida da qualidade da gestdo e
da transparéncia das suas opera¢fes. O Fundo ndo serd uma instituicdo separada, mas sim
plenamente integrada com as financas do governo, sendo as suas poupancas depositadas
numa conta separada com a Autoridade Bancaria e de Pagamentos (ABP, que desempenha as
funcBes de banco central).

A Ministra do Plano e das Financas tera a responsabilidade global pela gestdo do Fundo,
prestando contas ao Primeiro Ministro. A Ministra do Plano e das Finangas sera aconselhada
por um Comité de Directivo de Investimentos. Os membros deste comité de assessoria serao
funcionérios importantes do Ministério do Plano e das Financas (MPF) e da ABP,
suplementados por membros externos, alguns dos quais deverao ter experiéncia no sector dos
servigos financeiros. A razdo do estabelecimento de um tal comité prende-se com o
fortalecimento da qualidade dos pareceres anteriores a tomada de decisdes sobre a gestdo do
Fundo.

A gestdo diaria operacional do Fundo Petrolifero sera delegada a ABP, a qual devera gerir o
Fundo em separado dos seus outros activos e de acordo com as directivas estabelecidas pelo
MPF. O retorno financeiro da conta do Fundo Petrolifero com a ABP sera determinado pelo
retorno dos activos que a ABP tenha investido (em seu préprio nome) em nome do Fundo. E
importante que as pessoas tenham confianca na gestdo do Fundo Petrolifero. A ABP deve
portanto ser capaz de executar a gestdo operacional de um modo profissional, talvez
fortalecendo a sua prépria capacidade institucional através da assisténcia de peritos externos,
caso tal seja necessario.
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IV. TRANSPARENCIA E RESPONSABILIZACAO — MEDIDAS PARA SALVAGUARDAR UMA
GESTAO SABIA DA RIQUEZA PETROLIFERA

Provavelmente a medida mais efectiva para assegurar uma gestdo sabia a longo prazo da
riqueza petrolifera é construir um consenso nacional assente sobre um debate publico
informado, desenvolvendo um claro sentimento de posse do Fundo entre a populagéo
timorense.

Para conseguir isto, € importante que as informacges relevantes no que toca a gestdo da
riqueza petrolifera sejam apresentadas num formato acessivel, e que exista transparéncia e
responsabilidade entre uma vasta gama de areas. Isto é particularmente relevante nas
seguintes areas:

e A concepcdo do regime de gestdo e tributacdo da extraccao de petroleo e gas
(para o qual foi recentemente conduzida uma consulta pablica meticulosa).

e Transparéncia nos pagamentos de companhias petroliferas de direitos, impostos,
etc. A este respeito, as politicas do Governo sdo consistentes com a “Iniciativa de
Transparéncia das Industrias Extractivas”. Esta iniciativa internacional visa
promover a transparéncia de pagamentos por parte de companhias a governos, bem
como a transparéncia em relacdo a receitas recebidas por governos do pais anfitrido
(‘publicar o que se paga e publicar o que se recebe’).

e Planeamento e execucdo dos orgcamentos governamentais.

e Gestdo das poupancas financeiras no Fundo Petrolifero.

Este documento de discussdo do Fundo Petrolifero tem por finalidade contribuir para este
esforco de construcdo de confianca, transparéncia e responsabilidade na gestdo da riqueza
petrolifera:

e Deve haver um elevado grau de transparéncia nas operac¢6es do Fundo Petrolifero,
havendo relatérios abrangentes e acessiveis.

e O Ministério do Plano e das Financas ira fazer relatorios sobre o Fundo Petrolifero
através dos documentos regulares do orgcamento e de um relatério anual separado. O
Ministério descreverd os fluxos de entrada e saida do Fundo, comentando tambem se
o fluxo de saida (gasto das receitas petroliferas) é consistente com as consideracfes a
longo prazo. O Ministério ira fazer relatdrios sobre o retorno e o valor acumulado do
Fundo, apresentando quaisquer outras questdes importantes relativas a gestdo do
Fundo. Os activos do Fundo deverao ser apresentados e avaliados no contexto da
riqueza financeira liquida do governo.®

8 Uma vez que o governo pode contrair empréstimos, é possivel que os activos do Fundo Petrolifero ndo
reflictam a poupanca concreta de receitas petroliferas por parte do governo. Caso o0 governo contraia
empréstimos, a divida devera ser debitada dos activos do Fundo de modo a se saber o verdadeiro nivel de
poupancas.
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A Autoridade Bancéria e de Pagamentos fara relatorios regulares (provavelmente a
cada trimestre) sobre a gestdo operacional do Fundo, tanto para o Ministério do Plano
e das Finangas como para o publico.

Havera auditorias externas independentes para fomentar a confianca de que o
dinheiro a entrar, a sair ou a permanecer no Fundo Petrolifero ndo é dotado de forma

incorrecta.

Também se pode considerar o estabelecimento de um Conselho Independente de
Pessoas Eminentes com o intuito de monitorizar e informar o Parlamento sobre todos
0s aspectos das operac¢des do Fundo. Este conselho poderd agir como “vigilante”,
sendo o seu objectivo contribuir para um debate pablico informado e para uma gestédo
s6lida da riqueza petrolifera. O conselho pode incluir algumas pessoas eminentes que
tenham um grande capital de respeito e confiangca na comunidade timorense. Pode-se
igualmente contemplar a inclusdo de alguém respeitado a nivel internacional, com
integridade e conhecimentos sobre a gestao de riqueza petrolifera, que poderia
contribuir com uma perspectiva internacional.

wn

Caixa 3. Um Fundo Petrolifero para Timor-Leste — Principios Fundamentais

Um fundo que recebe todas as receitas acumuladas para o0 Governo de Timor-Leste a partir da sua
posse dos recursos petroliferos.

Um fundo com fortes objectivos de igualdade entre geracdes.

Um processo, ou mecanismo, de desenho do fundo que lhe permita apoiar niveis responsaveis em
termos fiscais de despesa or¢camental a longo prazo.

Uma concepcao do fundo que fortaleca o papel do processo orcamental e das institui¢fes existentes,
com linhas claras de responsabilidade e manutengéo da responsabilizagdo democratica.

Um elevado grau de proteccéo legislativa dos governos actuais para os objectivos do fundo,
incluindo os seus principais arranjos institucionais em termos de custddia e gestdo.

O investimento de recursos do fundo a ser exercitado de acordo com as directivas escritas e
aprovadas que salientem uma abordagem conservadora e de baixo risco a colocagdo e gestéo de
fundos.

Implementacdo das directivas de investimento a serem atribuidas a um grupo seleccionado de
pessoas com competéncia profissional, fazendo uso de experiéncias, pareceres e informacdes de
qualidade.

Transparéncia maxima das operacdes do fundo para o parlamento e para o publico, através de
relatorios frequentes, altamente acessiveis e faceis de compreender.

Arranjos institucionais que possam incorporar um papel para pessoas eminentes com larga margem
de confian¢a na comunidade timorense.




-17 -

V. QUANDO E COMO GASTAR A RIQUEZA PETROLIFERA

Uma vez que o petroleo e o gas sdo recursos que se gastam, faz sentido que uma parte
consideravel dos actuais fluxos financeiros ndo deva ser considerada como rendimento
normal, mas sim como uma renda de recurso. Para la disto, esta fonte de receitas € volatil e
incerta. Deste modo, a exploracéo dos recursos petroliferos € uma questdo de como gerir a
riqueza, levando em conta a incerteza consideravel. A abordagem escolhida em Timor-Leste,
tal como na maior parte dos paises produtores de petroleo, consiste em o governo gerir a
riqueza petrolifera em nome dos seus cidaddos’. A questdo mais importante diz assim
respeito a quanta da riqueza deve ser usada agora e quanta deve ser poupada para o futuro. A
politica de poupancas do Governo esta delineada no parégrafo seguinte, no entanto esta
questdo de politica de poupancas devera ser considerada como separada da decisdo de
estabelecer um Fundo Petrolifero, uma vez que este € um instrumento de poupanca que pode
acomodar qualquer politica de poupanca.

A. Poupanca em activos financeiros ou ‘fisicos’

Podemos poupar quer investindo em ‘activos fisicos’ (por exemplo infra-estruturas, tais
como estradas, e educacdo para melhorar o capital humano) ou em activos financeiros (como
por exemplo depdsitos bancarios, titulos e capitais — canalizados através do Fundo
Petrolifero). Para determinar quanto é investido em activos fisicos comparado com os activos
financeiros, deve ser considerado qual o tipo de investimentos que devera ser mais lucrativo.

Timor-Leste tem uma necessidade urgente de desenvolver as suas infra-estruturas fisicas e
capitais humanos, sendo que a taxa de retorno de algumas propostasexcede o que pode ser
esperado do investimento em activos financeiros. Contudo, a taxa em que podemos investir
em activos fisicos é limitada pela capacidade das institui¢fes locais em implementar estes
projectos. O montante puro das receitas petroliferas futuras, e a velocidade a que estas podem
ser recebidas, pode sobrepor-se a qualquer tentativa de as investir em activos fisicos
produtivos. O Governo esta empenhado em garantir que a despesa publica é substantiva e
sustentavel e em poupar activos financeiros suficientes através do Fundo Petrolifero.

B. Separar rendimentos das despesas

Os recursos petroliferos permitem um maior consumo ao longo do tempo, mas o ponto
fundamental é que os gastos devem estar separados do perfil concreto de producéo /
rendimentos. Uma fonte de receitas volatil e incerta torna dificil a gestdo fiscal, o
planeamento orcamental e o uso eficiente dos recursos publicos. Quando as receitas caem de
forma acentuada e inesperada, as despesas tendem a imita-las, o que é dispendioso. A

® Em teoria, é também possivel distribuir a riqueza directamente para as pessoas, por exemplo através de uma
redugdo dos impostos ou de pagamentos directos, permitindo aos cidaddos serem responsaveis por fazerem o
gue acharem apropriado. Esta alternativa ndo é vista como provavel em Timor-Leste, sendo por isso que as
muitas questes em torno dela ndo foram levantadas neste documento.
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reducdo das despesas actuais pode ser notoriamente impopular, dificil e criadora de danos em
termos sociais. O corte das despesas de capital pode envolver o abandono de projectos
vidveis que poderiam dar retornos consideraveis a partir de fundos adicionais modestos. Mas
caso 0s gastos ndo sejam cortados, a politica fiscal pode ser insustentavel. Podera também ser
dificil gastar de forma sensata quando as receitas petroliferas aumentarem, uma vez que a
existéncia de fundos pode dar origem ao arranque de projectos ineficientes.

Caso um governo gastasse as suas receitas petroliferas a medida que estas fossem surgindo,
isto iria ndo s6 danificar a politica fiscal como também passar esta volatilidade a economia
em geral. Os precos e a actividade iriam aumentar a medida que o governo gastasse mais
receitas, e cair quando os gastos fossem cortados. Esta volatilidade, bem como a
incapacidade do sector privado em fazer planos a longo prazo, iriam danificar o desempenho
de toda a economia.

Um fundo petrolifero ira servir como um mecanismo Util para separar os gastos do perfil de
producdo / rendimentos petroliferos. O Fundo Petrolifero ndo garante uma gestdo sabia da
riqueza petrolifera, mas pode ser uma ferramenta Util — desde que acompanhado por um
quadro de politica fiscal que apoie a estratégia de poupar uma parte substancial das receitas
petroliferas. A chave esta assim em formular um quadro de politica fiscal sustentavel com
uma execucao orcamental solida.

C. Directivas de politica fiscal

Um tratamento detalhado da questdo fundamental neste campo — quando e quanto das
receitas petroliferas deve ser gasto, estabelecendo o equilibrio entre o consumo actual,
investimento em activos fisicos e investimento em activos financeiros — vai para la do &mbito
deste documento de discussdo. Este documento incide no estabelecimento de um Fundo
Petrolifero como instrumento de poupanca. Para ilustrar a variedade das politica de
poupangcas, delineamos trés cenarios que podem servir como ilustracdes de directivas de
politica fiscal que podem prestar um parametro de referéncia que permita analisar o fluxo a
partir do Fundo Petrolifero (e assim os gastos do governo).

a) Manter constante o valor real da riqueza petrolifera (isto é, a soma do Fundo
Petrolifero e o valor estimado das reservas petroliferas). Esta estratégia orgcamental
iria permitir um levantamento a partir do Fundo que deixasse recursos suficientes
para que pudesse ser levantado um montante igual nos anos posteriores. Esta
“estratégia de rendimentos permanentes” € um ponto de partida comum para avaliar a
sustentabilidade da politica fiscal, uma vez que sugere um perfil de gastos equilibrado
ao longo do tempo (ver Caixa 4. O Apéndice Il ilustra calculos relevantes para esta
directiva de politica.) Uma estratégia relacionada consiste em manter constante o
valor da riqueza petrolifera per capita. No caso de Timor-Leste, esta estratégia
orcamental iria implicar mais poupancas (e menos gastos), uma vez que a populacéo
esta a aumentar.

b) Manter constante o valor da riqueza petrolifera per capita. Esta estratégia
orcamental leva em conta a taxa do crescimento populacional. No caso de Timor-
Leste, esta estratégia implicara mais poupancas (e menos gastos) uma vez que a
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populacéo esta a crescer. Com uma taxa muito elevada de crescimento populacional,
esta estratégia pode em teoria sugerir a auséncia de levantamentos a partir do Fundo.

c) Permitir um levantamento parcial da riqueza petrolifera a médio prazo,
mantendo entdo a riqueza petrolifera estavel em termos reais. Esta estratégia permite
um aumento dos gastos a médio prazo para a melhoria das infra-estruturas fisicas e do
capital humano, apesar de a longo prazo estarem disponiveis menos poupancas para
financiar despesas.

Caixa 4. Uma ilustracdo da relacéo entre directivas de politica fiscal, gasto de
receitas petroliferas e riqueza petrolifera

Guias da Politica Fiscal utilizacgo das Receitas Petroliferas

A

= ) Manter constante
0 montante da
riqueza
petrolifera o

b) Manter constante o ON
valor da riqueza . e
petrolifera per Steccccsssscsssssns
capita (quando a
populacéo crescer)

csesees oy Levantamento Valor da riqueza petrolifera Tempo
parcial da riqueza (‘Iiundo Petrolifero + recursos petroliferos)

petrolifera a
médio prazo,
seguido de
estabilizacéo -
Nota: Estes graficos sdo apenas F
um exemplo. Os verdadeiros perfis "'-..,.
poderéao ser muito diferentes, S teeceecceessecccnsccnscensne
dependendo da formulacgéo da
politicay. Existem também varios
riscos inerentes aos perfis, que -
ndo estdo ilustrados nos graficos. Tempo

As directivas de politica fiscal acima mencionadas estdo entre as op¢des que parecem ser
mais relevantes para Timor-Leste. E também possivel considerar outras estratégias
(inferiores): gastar apenas o retorno do que ja esta no Fundo Petrolifero, gastar um montante
nominal fixo, gastar apenas o retorno do que esta no Fundo Petrolifero. (O Apéndice I
apresenta um breve resumo dos diferentes tipos de fundos petroliferos, enquanto que o
Apéndice Il resume algumas das estratégias de politica fiscal.)
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Uma directiva de politica fiscal, ndo uma regra rigida

Muitos paises introduziram regras fiscais'® na tentativa de implementar boas politicas fiscais.
As regras fiscais funcionam através da reducdo da margem de manobra da discri¢dao na
elaboracdo de politicas fiscais. Caso se escolha uma directiva de politica fiscal, isso significa
que o nivel de despesa no orcamento de estado tera de ser ajustado de acordo com a directiva.
A grande desvantagem de regras rigidas é que estas ndo permitem que futuros governos
reajam a circunstancias imprevistas, tal como guerras, epidemias, variacdes demogréaficas etc.
Por estes motivos, a politica de poupancas ndo deve ser rigida.

e Equidade entre geracdes. O gasto de mais dinheiro agora envolve o risco de haver
menos disponivel para as gera¢des futuras. Caso o uso das receitas petroliferas exceda
o0 nivel consistente com as consideracdes a longo prazo, o sector publico incorrera
rapidamente em défices consideraveis a medida que as receitas petroliferas forem
diminuindo gradualmente. A necessidade de manter um equilibrio nas financas
publicas ao longo do tempo ira eventualmente requerer um aperto significativo (isto €,
a diminuicdo dos custos ou 0 aumento dos impostos).

e Capacidade de absorcédo da economia. Uma estratégia para aumentar 0s gastos para
melhorar as infra-estruturas fisicas e o capital humano, elevando assim o potencial de
crescimento da economia, deve garantir que € efectivamente possivel visar esses
projectos com altos retornos esperados. Caso a capacidade ou a qualidade das
instituicdes relevantes impliqguem que ndo sera possivel gastar o dinheiro sabiamente,
sera melhor esperar. Ou como Marion Rodesky, um economista mineral sueco, terd
dito em principios da decada de 1990: “N&o ¢é necessaria sofisticacéo para se tomar a
decisdo sensata de depositar os rendimentos minerais com crescimento rapido no
banco, até que haja uma oportunidade para gastar o dinheiro de forma sensata.”

e Objectivos macro-economicos de estabilizacdo: Para 14 de consideracdes a longo
prazo (para melhorar o potencial de crescimento da economia e garantir finangas
publicas sustentaveis), a politica economica deve também ser formulada para prestar
um desenvolvimento econémico equilibrado a curto e médio prazo. O uso do dolar
americano significa que Timor-Leste ndo pode depender de politicas monetéarias (0
estabelecimento de taxas de juro), o que significa que 0s orgamentos governamentais
anuais devem levar em conta a necessidade de acelerar ou atrasar as taxas de
crescimento da economia.

1o Regras comuns incluem tectos nos défices orcamentais ou nas dividas do governo. As regras fiscais podem
também ter diferentes bases estatutarias, desde requisitos constitucionais até directivas de politica amplas. Para
um pais a comecar a explorar os seus recursos petroliferos, as regras fiscais tém a atraccdo de tentar conseguir
uma “boa” politica fiscal. Isto s6 é possivel através da reducdo da margem de manobra de uma politica fiscal
discricionéria no futuro. Pode-se também argumentar que se 0s governos futuros quiserem seguir uma politica
fiscal diferente, ndo deverdo estar restringidos. As regras fiscais sdo igualmente dificeis de aplicar, podendo
muitas vezes ser contornadas, o que iria minar a legitimidade e a estrutura institucional da tomada de decisdes
sobre politicas fiscais.
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D. Uma estratégia de poupancas adequada

Uma directiva fiscal que vise manter constante o valor real da riqueza petrolifera, levando ao
mesmo tempo em conta os factores acima mencionados, parece representar uma estratégia de
politica fiscal sélida. O Governo esta adoptar uma politica de poupancas que tem como
objectivo manter o valor real da riqueza petrolifera. O que significa utilizar anualmente a
médio prazo o “rendimento permanente” da riqueza petrolifera, e poupar qualquer parte das
receitas petroliferas que excedam este montante. Esta estratégia permite retirar do Fundo um
montante idéntico de fundos todos os anos. (O Apéndice Il apresenta os calculos relevantes
para esta politica.)

A implementacdo desta politica de acordo com as projec¢des actualizadas das projeccdes
petroliferas (ver grafico 1) sugere um aumento gradual das despesas governamentais. Esta
flexibilidade fiscal deve ser utilizada prudentemente no investimento em capital humano e
infra-estruturas, que podem contribuir para um crescimento econémico mais forte e para uma
melhoria nos servicos publicos. Esta politica fiscal iria garantir que sdo depositadas no Fundo
Petrolifero poupancas suficientes de modo a que no futuro Timor-Leste possa retirar uma
quantia idéntica em termos reais (e um montante crescente de modo a acompanhar a
evolucdo da inflacdo, ver graficos 3 e 4).

Mesmo sabendo que esta politica de poupancas pode lidar com as varia¢fes nas receitas do
petréleo melhor do que outras politicas, € importante lembrar que com o passar do tempo
sera necessario fazer mudancas na politica fiscal. Mesmo com uma mudanca de USD 5 por
barril nos precos do petréleo (quando comparado com as actuais suposi¢oes) iria, por
exemplo, significar uma grande mudanca no rendimento permanente e no nivel de despesa
desejado.

Graéfico 3. llustracdo das despesas do governo e das poupancas financeiras de acordo com a
nova politica de poupancas
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Gréfico 4. llustracao dos activos no Fundo Petrolifero utilizando a nova politica de
poupanga
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Olhando para outros paises produtores de petréleo encontramos muitas provas'* de que a ma
capacidade institucional de identificacdo e execucdo de projectos de qualidade elevada tem
sido um entrave serio. Em face dos elevados niveis de pobreza o governo precisa trabalhar no
sentido de remover estes entraves constitucionais, para que seja possivel realizar mais gastos
para elevar o potencial produtivo da economia.

E inevitavel que o sucesso da politica fiscal dependa da qualidade e decisdes das instituicdes
existentes. O Fundo Petrolifero ndo deve ser visto como uma forma de fugir as
responsabilidades, mas sim como um modo de dar resposta a esta responsabilidade através da
elevacdo do padrdo de entendimento, transparéncia, responsabilidade e debate sobre o uso da
riqueza petrolifera nacional. A clareza de objectivos, simplicidade de arranjos, qualidade das
instituicBes fundamentais, transparéncia de operagdes e complementaridade com a politica
fiscal tém todos um papel importante para que o Fundo Petrolifero possa acumular receitas
sem pOr em perigo as prioridades de desenvolvimento actuais e sem minar a disciplina fiscal.

11 Ver por exemplo “A Demanda lluséria pelo Crescimento: Aventuras e Desventuras de Economistas nos
Troépicos” por W. Easterly, imprensa do MIT (2001).



Apéndice I. Diferentes Tipos de Fundos Petroliferos

Tipo de
fundo Descrigédo Vantagens Desvantagens
Fundode e Visaconstruir riqueza para as Pode contribuir Principal falha de
poupancas geracdes futuras. para a gestdo a concepcgéo: O dinheiro é
e  Os fluxos que entram sdo por longo prazo das fungivel. Isto significa que
norma ou uma percentagem fixa receitas os activos no fundo de
das receitas petroliferas ou uma petroliferas. poupancas nao representam
contribuicdo nominal a partir do necessariamente poupangas
orgamento. genuinas, uma vez que o
e  Os fluxos que saem sdo geralmente governo pode estar a
transferéncias discricionarias para o contrair empréstimos. Isto
orgamento, mas por vezes estdo pode tornar o fundo de
também ligadas a situacées poupangas enganador,
especificas (como por exemplo conduzindo a uma gestdo
recessdes ou catéstrofes). ineficiente do dinheiro.
Fundode e Visareduzir o impacto das receitas Através da redugdo Também sofre do problema
estabili- volateis no governo e na economia. da incerteza das da fungibilidade. Os
zagdo e  Os fluxos estdo por norma receitas petroliferas governos podem fazer
dependentes de se as receitas ou para o orcamento, pagamentos ao fundo
precos do petréleo séo “elevados” os fundos de quando o pre¢o do petroleo
ou “baixos”, em comparagdo com estabiliza¢do visam for elevado, mas ndo podem
alguma média historica ou patamar tornar os gastos reduzir as despesas caso
pré-determinado. orcamentais mais contraiam empréstimos de
e Aideia é que o fundo receberia estaveis e mais outro lado.
dinheiro a partir do orgamento previsiveis. Outra potencial falha de
quando as receitas petroliferas concepgao é que se as suas
fossem particularmente fortes e regras de fluxos forem
pagaria ao orcamento quando baseadas em patamares
fossem particularmente fracas. rigidos de pregos
petroliferos, elas poderdo
tornar-se inapropriadas.
Fundode e Visasuperar afalha de concepgdo O fundo de Para que um tal fundo seja
financia- dos fundos de poupangas e financiamento um sucesso, é necessario
mento estabiliza¢do no que toca a mostra de forma gue 0 governo e o

fungibilidade.

Age como a conta de poupangas do
governo e pode servir como fundo de
poupangas e fundo de estabilizacdo.
O orgamento transfere todas as
receitas petroliferas para o fundo, o
qual por sua vez financia qualquer
défice orcamental restante. Deste
modo o fluxo de entrada liquido
num fundo de financiamento é
exactamente o saldo fiscal global
(incluindo receitas petroliferas).

transparente ndo s6
quanto das receitas
petroliferas o
governo esta a
poupar, Como
também que o
montante poupado
depende das
decisdes do
governo em termos
de politica fiscal.

parlamento sejam bem
informados a longo prazo
por forma a poderem tomar
decisBes correctas. O
desafio aumenta a medida
que o fundo vai ficando
maior.
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Apéndice I1. Possiveis Directivas de Politica Fiscal para o Fundo Petrolifero

Capacidade para

Nome da Poupar Riqueza
Regra Descricéo Simplicidade Estabilidade Petrolifera
Rendi- Levantamento Média: o conceito ¢ ~ Média: a estimativa de Alta: derivada de uma
mentos méaximo igual ao simples mas 0s rendimentos sustentaveis sera  base econémica
Susten- rendimento calculos sdo sensivel a revisdo do solida, mas ainda
taveis sustentavel estimado  complicados, panorama de producdo e dos  assim pode ser minada
a partir da riqueza especialmente precos do petréleo. A faltade  por empréstimos.
petrolifera, sendo as  enquanto as receitas  activos no Fundo pode
receitas actualizadas  petroliferas impedir o levantamento de
anualmente. continuarem no rendimentos sustentaveis.
futuro.
Percen- Percentagem fixa Elevada: as receitas ~ Baixa: as receitas petroliferas  Baixa: as alteracfes
tagem das das receitas petroliferas sdo um séo altamente volateis e no panorama de
receitas petroliferas anuais facto observavel, imprevisiveis. receitas petroliferas

petroliferas

Valor
nominal
fixo

Retorno
real

que pode ser
levantada.

Estabelecimento de
um valor em ddlares
americanos para o
méaximo de
levantamento a partir
do fundo petrolifero.

Montante maximo
retirado a partir do
fundo limitado ao
retorno real estimado
de activos pendentes
do fundo.

conceito facilmente
entendido.

Elevada: o valor fixo
em dolares é facil de
entender.

Elevada: o conceito
de apenas gastar 0s
rendimentos de juros
de activos deve ser
bastante facil de
entender.

Média: caso este valor seja
demasiado elevado, o fundo
eventualmente ndo seré capaz
de fazer a transferéncia. A
falta de activos no Fundo
pode também impedir o
levantamento de rendimentos
sustentaveis.

Baixa: nos primeiros anos
podera ser levantado apenas
muito pouco, uma vez que o
Fundo ainda ndo tera
acumulado activos, mas pode-
se esperar que 0s retornos
aumentem de forma gradual e
previsivel.

irdo minar a base para
uma percentagem
fixa. A contraccédo de
empréstimos também
seré contréria a esta
regra.

Média: as alteracdes
no panorama de
receitas petroliferas
irdo minar a base para
o limite. A contraccéo
de empréstimos
também sera contraria
a esta regra.

Alta: podera funcionar
assim que o fundo
estiver maduro, mas
ird colocar grandes
restricBes as despesas
até 4. A contraccéo
de empréstimos
também sera contraria
a esta regra.
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Apéndice I11. Uma llustracdo de uma Directiva de Politica Fiscal Sustentavel

Uma directiva de politica fiscal de manter constante o valor real da riqueza petrolifera pode ser
descrita como uma estratégia de gasto dos rendimentos sustentaveis. Os rendimentos sustentaveis da
riqueza petrolifera para um dado ano fiscal sdo 0 montante que pode ser retirado do Fundo Petrolifero
(FP) pelo orcamento nesse ano fiscal deixando recursos suficientes no FP para que possa ser retirado
um montante igual em todos os anos fiscais posteriores.

A riqueza petrolifera num ponto particular de tempo é a soma do valor dos activos do FP e o valor
actual das receitas do FP esperadas no futuro. Quando se calcula o valor actual das receitas futuras
usa-se uma taxa de desconto para compensar a inflacéo e levar em conta que é dado mais valor as
receitas mais préximas no tempo.

Os rendimentos sustentaveis para um ano fiscal podem ser calculados através dos passos seguintes.

Recolha dos dados seguintes:
O valor dos activos do FP no final do ano fiscal anterior (V)

ProjeccOes para as receitas do FP esperadas para este ano fiscal (R, ) e para os anos fiscais futuros

(R,,...R )

Taxa nominal média de retorno (ou taxa de juro) estimada para investimentos do FP no futuro (r)
Retorno real estimado dos activos do FP no futuro (i)

n
Riqueza petrolifera=V + ZLt
= (L+1)

Rendimentos sustentaveis = i x riqueza petrolifera

Este exemplo ilustra um calculo dos rendimentos sustentaveis para este ano fiscal (AF de 2004/05).
Dados:

Valor do FP (PTP acumulada na Conta do Mar de Timor 2003/04) (V) = USD 14 milhdes
Receitas anuais esperadas do FP, conforme a Figura 1
r =5.5%, i = 3.0% (com base em médias histéricas)
O valor actual das receitas futuras do FP é de USD 2 329 milhes
Riqueza petrolifera = USD 14 milhdes + USD 2 329 milhdes = USD 1 741 milhdes
Rendimentos sustentaveis = 3.0% x USD 2 343 milhdes = USD 70 milhGes




