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1 - A gestdo do Fundo e o contexto em que é efectuada

O Art® 11° da Lei do Fundo Petrolifero (Lei 9/2005 de 3 de Agosto)
intitula-se “Gestdo do Fundo Petrolifero” e diz o seguinte:

1. “O Governo é responsavel pela gestéo global do Fundo Petrolifero.

2. O Ministro [das Financas] ndo tomara quaisquer decisdes relativas a
estratégia de investimento e a gestdo do Fundo Petrolifero sem primeiro
obter o parecer do Comité de Assessoria para o Investimento nos termos
do artigo 16° [desta Lei]

3. O Ministro celebrara um contrato com o Banco Central para efeitos da
gestédo operacional do Fundo Petrolifero e o Banco Central sera
responsavel pela gestédo operacional do Fundo Petrolifero.

4. O Fundo Petrolifero seréa gerido de forma prudente, em conformidade com
o principio de boa governacgédo, para beneficio da geracao actual e das
geracdes vindouras.”

Deste artigo deduz-se que é ao Governo, através do Ministério das
Financas --- anteriormente o Ministério do Plano e das Financas --- que
compete decidir sobre as linhas fundamentais da politica de investimentos
do Fundo Petrolifero (FP) apds receber o parecer do Comité de Assessoria
do Investimento --- ao qual, como parece que &, o Ministro ndo esta o
brigado a seguir mas que, por se tratar de um érgao constituido por técnicos
especialistas, ndo devera ser descartado sem fortes razdes para o fazer e,
ainda que tal ndo seja exigido por lei, sem justificacdo publica cabal.

Do que fica dito acima deduz-se que, sendo a rentabilidade do Fundo
essencialmente dependente da estratégia de investimento que for definida,
esta depende do que a Lei disser sobre o assunto e das decisdes que, no
guadro daquelas, vierem a ser tomadas pelo Ministério das Financas. O
Banco Central tem, bem ou mal e segundo a Lei, “apenas” uma intervencao
como responsavel pela “gestao operacional” --- em que é que ela se traduz?
Veremos adiante --- e, por isso, nao decisiva.




A referida gestao operacional significa, grosso modo, que o banco Central esta
obrigado a --- no quadro que as leis aplicaveis o definirem, claro --- obedecer as orientacfes
estratégias definidas pelo Ministro das Finangas (em representacdo do o Governo): por
exemplo, é a este que, cumprindo o que a lei disser sobre o assunto, cumpre definir que tipo
de titulos adquirir mas cumpre ao Banco Central, do leque de possibilidades existentes,
escolher as alternativas que melhor correspondem a estratégia definida e, naturalmente, que
assegurem a melhor rentabilidade. Por exemplo, cabe ao Ministro das Financas dizer, tendo
em consideracéo a lei vigente, que tipo de titulos financeiros devem ser adquiridos (ac¢des
de empresas? ObrigacOes representativas de empréstimos emitidas por grandes empresas?
“Titulos do Tesouro” representativos de empréstimos contraidos pelos Estados?).

Cabe ao banco central, definido(s) o(s) tipo(s) de instrumento(s) financeiro(s) a adquirir,
concretizar essas compras definindo quais os que melhor asseguram o cumprimento das
orientacdes recebidas. E, desculpe-se a comparacéo, como o/a empregado/a que vai as
compras com o “rol” respectivo dado pelo patrdo e a quem este disse que tem de comprar
batatas para fazer sopa; o seu “grau de liberdade” limita-se a alguma liberdade de escolha
do tipo de batatas escolher e, claro, de regatear o preco com o vendedor até porque tem
apenas uma determinada quantia para gastar; ndo tem, porém, a possibilidade de decidir
trocar batatas por laranjas... e fazer com elas um doce (uma torta, p.ex.) em vez de fazer
sopal

Aproveite-se a referéncia a entrega da gestado (ainda que “apenas” operacional) ao
Banco Central para sublinhar que o legislador poderia ter seguido outra op¢éo: a de a
entregar a uma entidade autbnoma especificamente criada para o0 assunto e/ou reservar um
papel maior nessa gestao a especialistas estrangeiros --- nomeadamente a organizacdes
internacionais ou a bancos especializados.

A verdade é que nenhuma dessas op¢des foi seguida como principal, preferindo-se,
apesar de se conhecerem as limitagdes do Banco central naquele dominio e naquela época,
apostar neste como o gestor operacional. Aparentemente (e nao s6) a intencdo era a de
deixar em maos nacionais o grosso das decis@es sobre como aplicar os recursos (0
Governo através do Ministério das Financas) e sobre como, na pratica, o fazer, ao mesmo
tempo que, com o recurso ao Comité de Assessoria para o Investimento, se apoiava um e
outro no desempenho das respectivas funcdes, dando-lhes tempo e condi¢cbes para irem
“learning by doing” num sector de actividade extremamente especializado e exigente. O
recurso a gestores externos de investimento ficou prevista mas condicionada, como
veremos mais a frente.

Uma outra opcao do legislador foi a de limitar, na prépria Lei, a liberdade de escolha
dos investimentos (financeiros) a efectuar pelo Governo. Isso foi feito através do estipulado
no Art® 14°, o qual diz o seguinte sobre as “Regras de investimento” a observar na gestdo do
Fundo:

1. “Um minimo de noventa por cento (90%) dos montantes existentes no Fundo
Petrolifero serdo investidos exclusivamente nos instrumentos financeiros qualificados descritos
no artigo 15°.

2. Nao mais que dez por cento (10%) dos montantes existentes no Fundo Petrolifero
podem, em conformidade com todos os procedimentos estabelecidos na presente Lei, ser
investidos em instrumentos financeiros que nédo os referidos no n°1 do artigo 15° desde que tais
instrumentos sejam:

a. emitidos no estrangeiro;

b. liquidos e transparentes;

c. transaccionados num mercado financeiro com o mais elevado padrao regulatério.

3. Atipificacdo dos instrumentos financeiros incluidos como instrumentos financeiros
qualificados no n°1 do artigo 15° ser& objecto de revisao pelo Governo, e aprovada pelo
Parlamento, apés os primeiros cinco (5) anos de existéncia do Fundo Petrolifero, tendo em
consideragdo a dimensao do montante [do capital existente] no Fundo Petrolifero e o nivel de
capacidade institucional.”




E importante, pois e ja que eles devem constituir (em principio) 90% da carteira de
titulos do FP, saber qual o tipo de investimentos financeiros preferidos pelo legislador --- que
foi, em Ultima analise, o Parlamento Nacional ja que aprovou a Lei (por unanimidade). O
referido n°® 1 do Art° 15° descreve-os como sendo

1. “Sem prejuizo do disposto nos numeros seguintes, um instrumento financeiro (...) [que seja]:
a. Um titulo de divida expresso em United States Dollars que rende juros ou um
montante fixo equivalente a juros, que seja
i. Classificado como pelo menos Aa3 pela agéncia de notacdo de risco (rating
agency) Moody’s ou como pelo menos AA- pela Agéncia de notacdo de risco
(...) Standard & Poor's; e
ii. Emitido ou garantido pelo Banco Mundial ou por um Estado soberano, que
nao Timor-Leste, contanto que o emissor ou fiador seja classificado como
pelo menos Aa3 pela agéncia de notacao de risco (...) Moody’s ou como AA-
pela agéncia (...) Standard&Poor’s; ou
b. Um depésito em United States Dollars junto do, ou um titulo de divida expresso em
United States Dollars que rende juros ou um montante fixo equivalente a juros
emitidos pelo:
i. Bank of International Settlements [Banco de Pagamentos Internacionais]
ii. Banco Central Europeu; ou
iii. Banco Central de um Estado soberano, que n&do Timor-Leste (...)
iv. Um banco cuja classifica¢éo de risco de crédito em moeda estrangeira a
longo prazo (...)"

Nao nos deteremos sobre a opcao “depdsitos” pois eles sdo usualmente utilizados na
gestado destes tipo de fundos apenas como “ponto de passagem” de recursos aplicados em
titulos (geralmente ac¢Bes ou obrigactes, nomeadamente do Tesouro); também no caso do
FP tem sido essa a sua principal utilizagéo devido principalmente ao seu pouco interesse
como investimento por causa da fraca remuneracdo que normalmente auferem.
Concentremo-nos, portanto, na opg¢ao “titulos”, aquela que tem sido a opc¢ao principal na
gestdo do Fundo Petrolifero --- e dos demais “fundos soberanos” equiparados.

Antes, porém valera a pena questionarmo-nos se a opcao do legislador em colocar na
Lei --- & partida um instrumento relativamente rigido, de dificil alteracéo --- tal tipo de regras
tera sido ou ndo a melhor. Nao nos parece que tenha sido pois a agilidade que requer
normalmente a gestao de aplicacfes financeiras como o FP ndo parece compativel com a
rigidez de uma Lei. Alias, a préopria Lei do Fundo Petrolifero prevé que a revisdo das normas
gue ela estabelece --- as principais das quais sado o investimento em USD e em titulos de
Tesouro (titulos de rendimento fixo) --- s6 podera ser feita apos os primeiros 5 anos de
existéncia do Fundo e sob condicdo de aprovacédo do Parlamento Nacional (ndo se dizendo
nada sobre prazos das revisGes posteriores, 0 que € estranho e deixa a porta aberta para,
apos aquele periodo inicial, tais revisdes poderem ser feitas mais frequentemente, p.ex.
anualmente, o que parece entrar em contradicdo com a rigidez imposta para o primeiro
periodo).

Cremos que teria sido preferivel deixar na Lei orientagdes muito genéricas --- é para
isso que servem as Leis... --- e deixar ao Ministério das Finangas, ouvido o Comité de
Assessoria do Investimento, a decisdo sobre que tipo de investimentos efectuar tendo em
consideracdo a evolucdo das caracteristicas dos mercados financeiros e cambiais.
Naturalmente, qualquer divergéncia significativa entre as recomendac¢des (fundamentadas)
do Comité de Assessoria e as decisdes do Ministério das Financas teriam de ser
devidamente justificadas por este, podendo aquele deliberar publicar as suas
recomendacdes se a divergéncia for te tal modo grave que possa colocar em risco a saude
financeira do Fundo.

A decisao do legislador na época deve, no entanto, ser compreendida no quadro
econdmico-financeiro-cambial da época. Este incluia os seguintes elementos:

a) a zona petrolifera de Bayu-Undan, a grande geradora de recursos no Mar de Timor,
tinha iniciado a sua produg¢éo pouco mais de um ano antes;
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b) as receitas do Mar de Timor entdo existentes e acumuladas em conta prépria eram
relativamente reduzidas quando comparadas com 0s recursos actualmente
disponiveis no Fundo Petrolifero: aquando da constituicdo do FP o saldo da conta do
Mar de Timor era de 79,6 milh8es de USD (a que se juntaram 125 milhdes
transferidos do Orgamento de Estado);

c) a receita média do Fundo Petrolifero (impostos + royalties) foi de cerca de 42 milhbes
USD/més durante o ano fiscal de 2005/06 --- na realidade no periodo de Set/05,
quando o Fundo foi criado, até fim de Junho/06 ---, valor que pode ser comparado
com a média mensal de 80 milhdes USD no ano fiscal de 2006/07 e de quase 130
milhdes no primeiro trimestre do ano fiscal 2007/08 (i.e., o trimestre Julho-

Setembro/07);

d) o preco do petréleo era de

cerca de 60 USD/barril
(compare-se com os cerca de
90 USD/actuais, um acréscimo
de cerca de 50%);

a taxa de cambio do USD face
ao euro era de cerca de 0,80
céntimos de Euro por cada
USD (comparem-se com 0S
actuais 0,67; i.e., o USD
perdeu entretanto cerca de
20% do seu valor face ao Euro
--- mas hao necessariamente
face a todas as outras
moedas);

f) a previsdo entdo existente

sobre as receitas do Mar de
Timor e os valores a acumular
no Fundo Petrolifero eram
significativamente inferiores as
actuais. A titulo de ilustragéo
refira-se que aquando da
discusséo publica da Lei do
Fundo petrolifero o entdo
Primeiro-Ministro Mari Alkatiri
fez uma apresentacado sobre o
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tema de que consta o grafico a esquerda em que se
pode ver que as receitas anuais eram entéo estimadas
em cerca de 130 milh8es USD no periodo entre 2005
e 2009.

g) Este valor correspondeu a média mensal do trimestre Julho-Setembro/2007 e a
receita maxima anual que se previa para o FP --- cerca de 370-380 milhdes de USD




a ocorrer em 2011 --- corresponde as actuais receitas de cerca de 3 meses, tudo de
acordo com o divulgado no OGE para 2008.

h) Em resultado das referidas receitas as estimativas Poupancas acomuladas
entdo efectuadas sobre o que viriam a ser as no Fundo Petrolifero
poupancas acumuladas no Fundo Petrolifero —
estdo ilustradas no gréfico a direita. Por ele se 0
pode verificar que as estimativas entéao 1000
existentes para o capital acumulado do Fundo
em 2007 (fim do ano fiscal 2006/07) eram de que
ele seria de cerca de 220 milhées USD; em 200
Junho de 2008 deveria ser de 277 milhdes --- 000 |
i.e., uma acumulacédo de cerca de 50 milhdes de ;
USD num ano. Recorde-se que ele é
actualmente cerca de dez vezes superior, que em Julho passado era de 1551
milhdes de USD e que no final de 2007 era de quase 2100 milhdes de USD. No
documento de apresentagdo publica do Fundo previa-se que este valor s6 fosse
atingido cerca de 2015.
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Voltemos a andlise das normas legais (homeadamente da Lei do Fundo Petrolifero) que
de alguma forma se referem a gestéo do Fundo Petrolifero.

No quadro da gestéo operacional que Ihe compete o Banco Central pode propor uma
como que “descentralizacdo” da gestao do mesmo através da “nomeac¢do de um ou mais
gestores de investimentos externos a quem sera atribuida a responsabilidade pelas




aplicacdes de montantes do Fundo Petrolifero” (n°® 1 do Art® 12°). Esta nomeacao podera
surgir “por sua proépria iniciativa ou a pedido do Ministro [das Financas]” (idem).

Como é natural, ao Banco Central cabe um papel importante no processo de seleccao
destes gestores externos, cujo “dever (...) € maximizar o retorno do Fundo Petrolifero, tendo
em consideracdo o risco adequado, como indicado pelos investimentos autorizados nos
termos dos artigos 14° e 15°, em qualquer legislacao ou regulamentagéo subsidiaria desta,
em quaisquer instru¢cfes emitidas pelo Ministro e no contrato para gestdo operacional
referido no n°3 do artigo 11°".

Isto é: o tipo de investimentos que 0s gestores externos podem efectuar € o mesmo que
o explicitado na Lei e a que estdo obrigados todos os intervenientes: o Ministro do Financas,
0 Banco Central e os gestores externos. Estes tipos de investimentos ja foram referidos --- e
comentados --- acima e dai resulta que também no caso de gestao de recursos do Fundo
por gestores externos, a rentabilidade alcancada continua a estar dependente, em primeiro
lugar, das condi¢des legais a que tém de obedecer e, em segundo lugar, da estratégia
definida pelo(a) Ministro(a) das Financas aconselhado(a) pelo Comité de Assessoria do
Investimento.

Esta foi até agora --- mas néo tinha legalmente de ser --- no sentido de todos os
investimentos serem efectuados em titulos do Tesouro norte-americano --- e, por isso, em
USD --- apesar de a Lei do Fundo permitir uma (ainda que muito) ligeira diversificacdo de
investimentos ao admitir que até 10% deles sejam, como salientado acima ao fazermos
referéncia ao art® 14° da Lei, efectuados em outro tipo de instrumentos financeiros desde
que cumpram a tripla condicéo de serem

a. “emitidos no estrangeiro;
b. liquidos e transparentes;
c. transaccionados num mercado financeiro com o mais elevado padréo

regulatério.”
: Deo 19 Red oon Estas normas abrem a porta ao
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Singapore United States o1 400 v Accdes representativas do
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maior risco relativamente aos titulos americanos.

Estes, no entanto e dentro do quadro dos titulos do Tesouro ndo séo os Unicos que
obedecem ao critério de risco do investimento que a Lei do Fundo Petrolifero imp&e. Veja-se
ao lado uma listagem dos titulos dos paises que tém um grau aceitavel de risco, i.e, um risco
tal como identificado na Lei do Fundo Petrolifero ™.

Como se pode verificar ha, nesta listagem, uma variedade importante de paises (e de
moedas) em que o investimento pode ser efectuado mantendo a obediéncia aos parametros
definidos na Lei 9/2005.

Ao lado da tabela anterior temos também um quadro (vd www.ft.com) em que se listam
um conjunto de titulos do tesouro de varios paises e as respectivas datas de amortizacéo e
taxas de juro implicitas nos respectivos cupdes.

Por ele se pode confirmar que ha varios casos em que esta taxa é superior a dos titulos
norte-americanos, assegurando um maior retorno ao investimento.

Isto significa que mesmo no quadro legal actual da Lei do Fundo Petrolifero ha margem
de manobra da politica de investimentos que ha que explorar para melhorar a rentabilidade
dos fundos investidos.

Comparem-se, por exemplo, as taxas de cupdo de dois investimentos, um nos Estados
Unidos e outro na Austrélia, que tém uma data de amortiza¢&o proxima uma da outra. E o
caso dos titulos a vencer em Setembro de 2009 na Australia e em Novembro do mesmo ano
nos Estados Unidos. O primeiro tem uma taxa de cupéo de 7,5% e o segundo de apenas
3,13%. Se o investimento for feito no primeiro titulo o retorno sera muito maior que se ele for
no primeiro.

Note-se, porém, que porque ambos sdo

feitos em moedas diferentes --- o délar 1200c:omparamfe Dally Exchange Rates: Relative to U.S. Dollar
australiano no primeiro caso e o americano (e gL | \
timorense...) no segundo --- ha que ter em ol | B o J"“hj! \
consideragdo néo so6 o diferencial de taxas de 7

juro mas também a evolugao da relacdo entre - lﬂ

as duas moedas, i.e., a evolucdo da taxa de Nl T 4 A
cambio AUD/USD. Se esta relacdo se mantiver e J A Jr“\j L 'lfL
estavel ou se se verificar uma valorizacédo do U Al 4 R v

AUD é evidente a vantagem em investir no titulo ‘“M,ﬁ'

australiano --- que até tem uma classificacdo de B A AN

risco semelhante a americana, a classificacéo

maxima. Se se verificar uma desvalorizacdo do AUD face ao USD € necessério comparar a
taxa de desvalorizacdo com o diferencial de taxas de juro pois neste caso este pode néo
compensar o primeiro.

No quadro a esquerda
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zA 4.40 452 3 5.21 taxa nos Estados Unidos é a
5A 458 459 -1 5.06 . .
104 .64 464 o 474 mais baixa, sendo a do

Reino Unido a mais elevada. Quanto ao comportamento das respectivas taxas de cAmbio

' In ANZ International Economics Monthly — October 2007 (vd www.anz.com; consultado em 20 de Dezembro de 2007)




face ao USD repare-se no grafico acima que todas elas se valorizaram, mais o AUD e o
Euro e menos a libra inglesa. Isto significa que as taxas de juro mais elevadas verificadas na
Zona Euro, na Australia e no Reino Unido h& que adicionar, para determinar o rendimento
global das aplicacdes nas respectivas moedas, o beneficio acrescido resultante da
valorizacdo das mesmas face ao délar americano.

Ha, pois, que apostar desde ja nas alteracdes de politica de investimento --- da
responsabilidade do Governo através do seu Ministério das Financas e ndo da ABP, a quem
compete apenas a gestéo operacional do Fundo ---, 0 que ndo sera dificil... mas s6
aplicavel, em principio, a 10% do total do capital do Fundo.

Dizemos acima “em principio” porque, na realidade, ha a possibilidade de, através d
chamado “hedging” ?, efectuar investimentos numa moeda que ndo o délar americano mas
torné-los equivalentes aos investimentos em dolares.

Por outro lado, ha que ndo esquecer que ha paises que emitem titulos de Tesouro nao
na sua moeda nacional mas em USD.

Tudo isto contribui para, na prética, efectuar uma vasta gama de investimentos mesmo
sem se alterarem as actuais normas legais. E por ai que ha que ir.

Note-se que os ganhos a alcancar poderéo --- sublinhe-se aqui que se trata de um
resultado potencial e ndo garantido --- eventualmente ser ainda maiores se se optar por
adquirir também titulos representativos do capital de empresas, nomeadamente algumas
grandes empresas. Muitas delas entram na composi¢do dos varios indices de evolucao das
diversas bolsas mundiais. O quadro ao lado ilustra a evoluc¢ado de algumas destas e é aqui
utilizado para ilustrar os ganhos (e também as perdas...) que, em média, obtiveram os

FTSE GLOBAL EQUITY INDEX SERIES e o Conetm desses

Dec 19 Gross indi

Moof  USS  Day Minh YD Total  YTD  Div indices.
Countries stocks  Index % % % retn % Yield
Aagentina Al Gap Index 15 11090 01 57 -38 120060 24 18 Através da consulta das
Australia Al Cap Index 050 64097 04 O 198 7029 240 A7 a1t
Austria Al Gap Index 0 b 03 04 a7 mee oo og | duas “'g'mas colunas do quadro
Belgium Al Cap Index 51 G562 08 09 -42 6562 -2 33 | ao lado®, pode constatar-se que
Brazil Al Gap Index 100 194466 19 15 660 241812 704 28 : A
Canada A Cap Index m B0 10 46 ol s s 1a | ©M MUItOs casos hataxas de
Chile Al Gzp Index 3 7%70 05 48 154 77 176 25 | valorizac&o dos titulos muito
China Al Gap Index 163 129808 13 51 535 140282 0O 12 T
Golombia All Gap Index 4 fasel 06 o7 o4 s 19 2« | Significativas (por exemplo no
Gzech Republic All Gap In 7775 43 20 497 2444 546 29 | Brasil e na China) mas ha
Denmark All Cap Index 4704 01 07 143 8141 160 15 . _
Faypt Al Cap Index 24 2598 - 33 37 m@med 42 22 | também casos (Ex: Irlanda,
Fnland AllCap Index 45 4%54 03 45 923 5140 %64 23 | Japdo) em due as bolsas
France All Cap Index 75 51300 04 09 78 537 107 29 péo) 9 >
Germany Al Gep Index 15 67299 03 1B 260 7587 291 23 | perderam valor desde o inicio
Creece Al Gap Index 558431 - -2 236 95750 210 28 A
Hang Kong Al Cap Index 21 a1 06 01 qwa e 10| de 2,007 ate ao presente.
Hungary Al Cap Index 6 80994 45 41 85 89893 114 28 Porém, se consultarmos a
India Al Cap Index 218 152404 01 08 720 IEETOB 740 0B | i :
Indonesia Al Czp Indesx W moie 04 o0 41 imeos s0  oq | Ultimacoluna, do rendimento
Ireland 41| Cap Index A 433 02 08 228 513 211 81 | distribuido face a cotacdo das
lsrasl 41 Cap Index 65 58120 05 02 319 673 363 36 ~ o ~
aly 41 Cap Index 45 IRt 09 -6 -05 54y g 44 | accOes, verifica-se que ele ndo
Japan &l Cap ndex 1523 36997 -0 27 -89 39111 78 14 | &, muitas vezes, muito diferente
winw ftze com. @ FTSE International Limited 2007, All rights resenved. dO de muitos tltUIOS dO

2 “E um instrumento que visa proteger operagdes financeiras do risco de grandes variagdes de preco em um determinado

ativo.

Em Financas, uma estratégia de "hedging" consiste em realizar um determinado investimento com o objectivo especifico de

reduzir ou eliminar o risco de outro investimento ou transagao.

Um exemplo é o caso de uma empresa que tem de pagar uma factura em moeda estrangeira no prazo de 60 dias. Se comprar

hoje, num mercado de futuros, um montante dessa moeda equivalente ao valor da factura, consegue isolar-se do risco de

ocorrerem alteraces da taxa de cambio que tornem a transagdo mais cara na sua moeda. A estratégia de "hedging" pode ser

concebida de forma a limitar apenas parcialmente o risco cambial ou, através da utilizagédo de opg¢6es, dando ao investidor a

hip6tese de ganhar no caso de a flutuacéo ser a seu favor.” In http://pt.wikipedia.org/wiki/Hedge

® YTD - Year to date : variagdo (%) da cotacéo do titulo desde o inicio do ano de 2007 até ao apresente (20/Dez/2007); Gross
Div Yield — Gross Dividend Yield: dividendo distribuido por cada accéo (antes dos impostos) em % da cotacdo da mesma
(share price)
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Tesouro. No entanto, o0 risco que se corre ao investir nelas é muito maior, em geral, que o
que se corre ao investir em titulos do Tesouro de varios paises.

Parece, pois, que o investimento em accdes € especialmente aconselhavel para os
investidores que, designadamente por ndo estarem preocupados em deterem uma posicao
mais ou menos permanente no capital social de uma empresa para exercerem um controlo
sobre ela, estdo disponiveis para realizarem os seus ganhos essencialmente através da
compra e venda de acc¢des e ndo através dos dividendos que elas distribuem. Naturalmente
que isto exige uma capacidade de gestdo da carteira de titulos maior do que a da gestéo de
uma carteira de titulos do Tesouro em que se espera apenas pela recepc¢ao pontual dos
juros/cupdes ou do valor facial na data da amortiza¢éo --- como tem sido o caso, até agora,
do Fundo Petrolifero de Timor Leste.

Um fundo financeiro como o Fundo Petrolifero podera, com vantagens, utilizar parte do
seu capital para investir em titulos de rendimento varidvel (como as ac¢des) em que 0
potencial de ganhos a médio-prazo é, normalmente e por via da valorizacdo das cotacbes
na bolsa, mais elevado do que o obtido a partir dos titulos de renda fixa como os do Tesouro
(mais sobre este tema mais adiante).

Esta orientacdo de uma maior maleabilizacdo dos investimentos parece ser a que vai
ser adoptada pelo Governo quanto a gestdo do Fundo Petrolifero. Foi esse, pelo menos, o
sentido do discurso sobre 0 assunto que o Primeiro-Ministro fez no Parlamento Nacional em
18/Dez/07:

“Tem sido importante para Timor-Leste aumentar gradualmente a sua capacidade
interna para poder estabelecer uma gestao soélida e sustentavel do Fundo Petrolifero. Até
agui esta estratégia tem sido bem sucedida. Contudo, o valor do Fundo Petrolifero esta a
aumentar gradualmente, havendo potencial para um maior aumento no retorno dos
investimentos. Assim sendo, estamos a considerar a actual estratégia de investimento e a
gestdo do Fundo com vista a explorar ao maximo as possibilidades dentro da Lei do Fundo
Petrolifero, no sentido de maximizar o valor total das receitas provenientes do sector
petrolifero.”

Recorde-se aqui que esta revisao da estratégia de investimentos tem um limite: o da
prépria Lei do Fundo. Esta é rigida em relacdo ao tipo de investimentos a efectuar com 90%
dos recursos do FP --- a ndo ser que se decida utilizar o recurso ao hedging --- e deixa
margem de manobra mais alargada apenas em relacdo a 10% do capital. As alteracdes de
estratégia de investimento no curto prazo --- até a revisdo da Lei em 2010 --- irdo reflectir-se
apenas nestes 10%, correspondentes actualmente (fim de 2007) a uns meros 200 milhdes
USD. Como o proprio Primeiro-Ministro reconhece,

“este Governo reconhece que o Fundo tem sido gerido de forma prudente,
responséavel e transparente, de acordo com o previsto na Lei, e congratula-se por saber que
este ficou em 3° lugar, como um dos melhores a nivel mundial’. Este Governo esta
consciente que o Fundo Petrolifero devera contribuir para uma gestdo sensata dos
recursos petroliferos para beneficio da geracdo actual e das geracbes vindouras mas
também acredita ser possivel uma gestao ainda mais eficaz. (...

De acordo com o N.° 3 do Artigo 14.° da Lei do Fundo Petrolifero, os instrumentos
considerados como instrumentos qualificados na Lei serdo revistos pelo Governo e
aprovados pelo Parlamento no final dos primeiros 5 anos da existéncia do Fundo
Petrolifero, tendo atencdo & dimens@o do Fundo Petrolifero e ao nivel de capacidade
institucional. O Governo ira dar inicio a este processo de revisdo no ano de 2008.

Portanto, senhoras e senhoras deputados, ndo vamos fazer do Fundo do Petréleo
uma bandeira politica.”

* Mais sobre o assunto adiante




Voltando a primeira citacdo € bom recordar que a referida “[maximizacéo] das
receitas provenientes do sector petrolifero” podem advir de trés fontes principais
sujeitas a niveis diferentes de controlo pelas autoridades timorenses: as variagfes dos
precos internacionais do petréleo bruto e do gas natural, a variacdo da carga fiscal
imposta por Timor Leste sobre a actividade das empresas petroliferas e a variacao dos
rendimentos (juros, cupdes e outros) dos investimentos do préprio Fundo Petrolifero.

Os pregos

Fundo Petrolifero de Timor Leste:

|nterpa0|ona|s do N S retorno em cada trimestre (%)
petroleo e sua variagdes O T mep
nao sdo determinadas idice
Indice de .
pelo governo, sendo 20| referéncia FP; 2,03

Timor Leste um mero
price taker neste

FP; 1,42

dominio. Quanto a %0 - = FP: 0.70

variacdo da carga fiscal, FP; 0,35

ndo sendo impossivel é 00

dificil porque ligada aos " DBES5  Mar-06  Jun-06  Set06  Dez-06  Mar-07  Jun07  Set07
contratos de exploracéo P

assiandos com as 1,0

Fonte: ABP - Relatdrios trimestrais do Fundo Petrolifero

empresas extractivas.
Fica apenas a variacao
dos rendimentos, em que a margem de manobra do governo timorense € um pouco
maior mas nao excepcionalmente ampla. De facto, se ha paises em que a remuneracao
dos capitais (nomeadamente titulos do Tesouro) é mais elevada que noutros, a verdade
€ que ha que ter em consideracao as tendéncias mundiais da evolucéo das taxas de
cambio e das taxas de juro. E, claro e pelo menos até a revisédo da Lei do Fundo, as
condicionantes que esta impde e que ja foram referidas acima.

Dai que possam surgir algumas davidas sobre a possibilidade de aumentar
significativamente, a curto prazo, “as receitas provenientes do sector petrolifero”.

A eventualidade de transferir para outros que ndo a ABP a responsabilidade da
gestdo de montantes significativos dos recursos do FP deve ser vista a luz do “saldo”
da tomada em consideracdo de varios factores. De entre estes destacamos, a titulo de
exemplo, os acréscimos de capacidade de gestao da propria ABP no processo de
“learning by doing”, a efectiva melhoria de rentabilidade dos capitais com a mudancga de
gestores --- e aqui 0 que ha a comparar é a rentabilidade em igualdade de
circunstancias, i.e., com a mesma politica de investimentos e ndo entre a gestdo da
ABP submetida a determinadas regras e a gestao por outros com novas regras, mais
maleaveis... ---, 0 custo da gestdo por cada um dos potenciais gestores, etc.

Tudo somado, ndo cremos que se ganhe significativamente com a mudanca de
gestao operacional do Fundo Petrolifero enquanto ndo se alterarem as regras
constantes da Lei do mesmo e a estratégia de investimentos a prosseguir.

2 - Estratégia de investimento do Fundo Petrolifero:
algumas pistas para o futuro a partir das experiéncias da Nova Zelandia e da Noruega

N&o cabe num texto como este fazer referéncias aprofundadas sobre a estratégia
de investimentos que deve ser adoptada pelo Fundo Petrolifero. Na verdade, nédo se
pode dizer que existe, entre os fundos similares (sovereign funds) um padréo de opgbes
que permita estabelecer uma “teoria” sobre qual a melhor estratégia de gestao dos
investimentos e qual, em consequéncia, devera ser a estrutura dos mesmos.

10




Em estudo® recentemente publicado (Outubro/2007) um investigador do Peterson
Institute for International Economics, de Washington-DC/EUA, classificou varios dos
“Fundos Soberanos” segundo varios critérios, 0 mais importante dos quais foi o da
transparéncia e “accountability”, que reane praticamente metade do maximo de pontos
possiveis. Os aspectos relacionados com a gestao e seus resultados sdo marginais na
classificagdo; na pratica nem séo considerados.

A nossa abordagem do tema aqui vai ser feita através da apresentacéo dos
principais elementos sobre a gestdo dos dois Fundos que na classificacao do autor
surgem em primeiro lugar, a que segue, em terceiro lugar na classificagéo referida o
Fundo Petrolifero de Timor Leste, mencionado pelo Primeiro-Ministro na sua alocucéo
ao Parlamento Nacional transcrita acima.

Table 3: Summary Scoreboard for Sovereign Wealth Funds

Transparency &
Structure  Govemnance Accountability Behavior Total
MNew Zealand Superannuation Fund 8.00 4.00 12.00 0.00 2400
Morway Government Pension Fund — Glohal 7.50 4.00 10.50 1.00 23.00
Timor-Leste Petroleum Fund a.00 2.00 11.75 0.00 2175
| Canada Alberta Hertane Savinas Trust Fund 7.50 3.00 9.00 0.00 19.50_ |
Total Possible Points 8.00 4.00 1200 1.00 2500
Average Number of Points 4,80 142 402 0.03 1027

Veja-se, para o caso do Superannuation Fund da Nova Zelandia® , a actual estrutura
dos activos e a que se entende como devendo ser a meta para a estrutura de longo prazo.

Current Portfolio (as at 31/03/07) Long-term Target Portfolio
New Zealand New Zealand
Equities Global Small Equities Global Small
7.4% Cap Equities 7.5% Cap Equities
Property 7.30 Property 6.0%
7.1% ‘ 10.0% ‘
Private Markets
10.6%
Commaodities GlobalLarge Private Markets Global Large
5295 Cap Equities 20.0% Cap Equities
40.9% 34.5%
Fixed Interest Commodities
18.1% 5.0%
Cash  Emerging Market Fixed Interest  Emerging Market
0.1% Equities 15.0% Equities
3.3% 20%

Fonte: New Zealand Superannuation Fund Statement of Intent for the period commencing 1 July 2007 to 30 June 2010
(http://www.nzsuperfund.co.nz/files/Guardians%200f%20New%20Zealand%20Superannuation%20Statement%200f%20Intent%

20for%20the%20period%20commencing%201%20July%202007.pdf , pg 6; lido em 29 de Dezembro de 2007)

Com os seus (apenas) 15% dos activos (no longo prazo), este € um caso “extremo” de

estratégia de investimento quanto a uma das op¢des fundamentais --- sendao mesmo a
opcao-“mae” --- a tomar: a do peso relativo dos titulos de rendimento fixo, publicos, no
conjunto dos activos.

7

Um outro caso “extremo” é o do fundo equivalente da Noruega, onde os titulos de

rendimento fixo representam a maioria dos activos (55%), embora a sua percentagem tenha

® TRUMAN, Edwin A scoreboard for Sovereign Wealth Funds

® Vd http://www.nzsuperfund.co.nz/index.asp?pagelD=2145831955 . Trata-se de um Fundo criado pelo Governo do pais para
fazer face, futuramente, as necessidades de financiamento das pensdes a pagar aos reformados do pais, tornadas cada
vez mais importantes devido ao envelhecimento da populagdo. Este é também o principal objectvo do fundo similar da

Noruega, & imagem do qual foi constituido o Fundo Petrolifero de Timor Leste
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vindo a diminuir a favor dos titulos de rendimento variavel, que permitem uma taxa de
retorno mais elevada --- ainda que a custa de um maior risco do investimento.

Variacdo do valor de Mercado do Fundo de Pensdes da Noruega
em vérias datas em milhdes de NOK (coroas norueguesas)

accoes rendimento Total
fixo

30 Setembro 687 887 1 024 385
2006 (40%) (60%) 1712272
31 Dezembro
2006 725 922 1057761 1783683
31 Margo 2007 752 636 1123561 1876197
30 Junho 2007 819 466 1120018 1939484
30 Setembro 878 143 1054 135
2007 (45%) (55%) 1932 278

Fonte: http://www.norges-bank.no/Pages/Atrticle 42084.aspx

Notem-se, para além da referida acima, outras caracteristicas do Fundo da Nova
Zelandia e que sado outros tantos pontos de debate na gestdo dos fundos:

a) a estratégia de investimento
delineada e que se reflectird,
a prazo, na estrutura de
activos identificada acima foi
a terceira e sucede a outras

Target SAA weights

Asset Class SAA Weights

(before proxies) Ranges

duas definidas em 2003 e em Equity
2005. Isto &, 0s responsaveis Global Large Cap 32.0%

~ A Global Small Cap 5.5%
pela gestédo do Fundo tém Emersine Market 3.0%
vindo a (re-)definir a sua New Zealand 7.5%
estratégia de dois em dois Total Equity 48.0%
anos; compare-se com a
definicdo dos principais Froperty 10.0%
parametros de investimento Private Markets
do Fundo Petrolifero que - Private Equity 5.0% 0-10%
foram definidos na Lei (em - Infiastiucture g G130
2005) e que s6 poderao ser " her Private Markets o o
revistos passados os Total Private Markets 20.0% 10-30%
primeiros cinco anos --- ndo
havendo, estranhamente Commodities 5.0%
(mas felizmente...) definicdo ,

Fixed Interest 17.0%%

de prazos dai em diante;

) ) Total Portfolio 100.0%

b) O grosso dos investimentos é
efectuado em accbes de Net Unhedged Foreign
empresaS (maiS de 3000 Currency Exposure 17.5%
diferentes, com as mais Fonte: NZSF Strategic Asset Allocation Review, December 2007
diversas dimensdes) numa
grande variedade de paises do mundo (desde Portugal a Suica, do Brasil &
Argentina, da Australia & Austria, da Bélgica as Bermudas, da China a
Indonésia, etc, etc, etc.), tudo numa diversidade de moedas e com o objectivo
de dispersar o risco, diminuindo-o;

c) ¢é admitida a possibilidade de investir em activos (ac¢cdes de empresas) nacionais

(da Nova Zelandia) mas numa proporc¢éo limitada dos activos totais (7,5%; 840




dos 7230 mil milhdes Retorno do Fundo da Nova Zelandia
NZD de investimentos (actualizado em 31 de Outubro de 2007)
~ Valor
em accoOes; 0s global do
investimentos nos T{etorgo (Fl_llrr:qo
H Ivre de miinoes
Estados Unidos Retorno* risco** 2)-@3) NZD) ***
representam cerca de
um terco do total) (] @ ©) ) ©)
2005/2006 19,20% 6,77%  12,43% 10.108,7
) 2006/2007 14,58% 7,21% 7,37% 13.149,5
d) (tal como na maior parte Julho 2007 -1,18% 065%  -1,83% 13.126,7
Agosto 2007 0,54% 0,65% -0,11% 13.328,0
dos casp_s de Fundos)N Setembro 2007 1,36% 0,59% 0,77% 13.676,2
os depositos (cash) sao Outubro 2007 200%  060%  149% 140081
uma infima parte dos Desde o inicio 14,3% 6,6% 7,7% 14.008,1
activos, mal mererendo A(\ta"as CINEERE) _
. ~ *Apos taxas mas antes de impostos.
a deS|gna(;ao de ** ‘yield’ dos ‘Treasury bills’ a 90 dias
“investimentos”™ *** em délares da Nova Zelandia e incluindo o rendimento liquido dos
! investimentos mas excluindo provisées para impostos
e) E admitida a aquisicdo de propriedades (edificios, terrenos) numa percentagem de
10%;
f)  Ainda que de uma forma muito “ =
limitada & possivel adquirir =1 = Brore e A
accdes de empresas dos -
chamados “mercados -

emergentes”, em que o risco é

maior mas em que as taxas de  —
retorno séo, frequentemente e
em boa parte por causa deste ®
MESMO MaAIor iSCO, MUItO MAIS | & o o e o o o v o b b o oo o 88 @
altas que nos paises kol o o L o R
desenvolvidos (vd grafico acima, em que se retrata a evolucéo dos pre¢os das
accdes em 4 grupos de paises);

g) Como se pode verificar pelo quadro abaixo, a gestdo do Fundo beneficiou

significativamente da politica de investimentos definida ja que conseguiu obter
uma taxa de retorno destes que mais que duplicou a que obteria se tivesse
prosseguido uma politica “livre de riscos”, exemplificada esta pela compra
apenas de “bills” do Tesouro a 90 dias *.

A conclusao tirada da

analise do Fundo da Nova
Zelandia quanto ao maior
retorno dos investimentos em
accoes é, naturalmente,
confirmada pelo gréfico abaixo
relativo ao Fundo de Pensdes

da Noruega. 10,0
0,0
Os numeros ilustram
bem uma das caracteristicas 100
dos investimentos nos dois -20,0 1
tipos de activos (de rendimento 200

fixo --- as obrigactes

Fundo de Pensdes da Noruega: retorno (em %)
por tipo de instrumentos financeiros

34

8  rendimento fixo (ex:Titulos do Tesouro)

——accoes

-1,0

1998 1999 2001 2002 2003 2004 2005

9.9 38
B9 ﬂ I I e

2006

\L‘A

" A titulo de ilustracdo, compare-se o retorno dos meses de Julho a Agosto deste fundo com o que se encontra declarado no relatério
trimestral de Setembro/2007 do Fundo Petrolifero de Timor Leste: “A carteira do Fundo Petrolifero rendeu no periodo 2,68%, equivalente a
um rendimento anual de 11,51%; o indice tomado como referéncia teve um rendimento no periodo de 2,66%.” Veja também a nota seguinte
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representativas de empréstimos aos Estados (titulos do Tesouro) ou a grandes empresas ---
e de rendimento variavel --- as acc¢des representativas do capital de grandes e médias
empresas): a muito maior instabilidade dos segundos comparativamente com 0s primeiros e
a possibilidade, mais provavel nagueles que nestes, de o retorno ser negativo.

E esta caracteristica que, como referimos, justifica em parte que os rendimentos das
accoes sejam usualmente superiores.

E ela também que faz com que o investimento nelas sejam mais “aconselhavel” para
quem deseja maximizar o rendimento de um stock de capital mais elevado e que os
rendimentos fixos sejam usualmente aconselhavel a quem prefere garantir um rendimento
sem grandes oscilacfes a partir de um stock de capital que podera ser mais pequeno e, por
isso (?). A opc¢do por uma forma ou outra de investimento depende, pois, do perfil do
investidor, incluindo-se neste factores como a sua predisposicéo a correr riscos, 0 montante
disponivel para investir, se pretende assegurar uma base de rendimento relativamente
constante a que poderd adicionar uma componente variavel, etc.

font Vale atpega Fundo de Pensdes da Noruega: limites de risco e respectiva
S%'en {:lrdque, elgg% exposicéo definidas pelos regulamentos e orientacdes
S1do criado em recebidas do Ministério das Financas
como forma de Risco Limites Efectivo
apllc_ar as cresrcentes 30.09.06 | 30.09.07
recelt‘?s petrollferas 8§ 5 | Risco de mercado Erro maximo: 1,5 pontos 0,33 0,48
do pais, o Fundo da percentuais
Noruega S0 8 anos 8§84 | P d i Rendi fixo: 30-70% 59,8 54,6

. S roporcado de activos endimento fixo: 30-70% , ,
apos a sua cragao Acgdes: 30-70% 40,2 454
iniciou a apllca@ao 8§ 4 | Distribui¢éo por Europa 40-60% 49,1 50,1
de parte do seu paises/mercados, accoes Américas e Africa: 25-45% 35,5 34,4
capital em titulos de Asia e Oceania: 5-25% 15,4 15,5
rendimento variavel Distribuic&o por moedas; Europa 50-70% 59,8 59,8
€ com maior risco, rendimento fixo Américas e Africa: 25-45% 34,7 34,7
as acgﬁes Nesse (ex:“Titulos de Tesouro”) Asia e Oceania: 0-15% 515 515
ano o capital do EUR 50,9
Fundo era de 172 mil Sgg éi'g
milhdes de coroas 8 6 | Limite de propriedade de uma | Méaximo: 5% 4,50 5,60
norueguesas, mesma empresa
equivalentes entao a Fonte: NBIM Quarterly Performance Report — Third Quarter 2007 (in http://www.norges-
22 .8 mil milndes bank.no/Pages/ReportRoot 65330.aspx#pension lido em 1/12008 )

USD --- i.e., onze vezes mais que o actual capital do FP. Este valor era substancialmente
superior aos 113 (cerca de 16 mil milhdes USD) e aos 46 (7,1 mil milh6es USD) de 1997 e
de 1996.
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Fundo de Pens6es da Noruega: os seus investimentos
(os paises e moedas que fazem parte da benchmark do Fundo estdo em italico):

Accoes:

Europa: Austria, Bélgica, Chipre, Replblica Checa, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Hungria,
Islandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Poldnia, Portugal, Espanha, Suécia, Suica, Turquia e Reino Unido
Americas: Brasil, Canada, Chile, México e Estados Unidos

Asia e Oceania: Australia, China, Coreia do Sul, Hong Kong, india, Indonésia, Israel, Japéao, Malasia, Nova
Zeléndia, Filipinas, Singapura, Taiwan e Tailandia

Africa: Africa do Sul.

Titulos de rendimento fixo (nomeadamente Titulos do Tesouro) emitidos em moedas dos seguintes paises:
Europa: Austria, Bélgica, Chipre, Republica Checa, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Hungria,
Islandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Polénia, Portugal, Espanha, Suécia, Suica, e Reino Unido
Américas: Canada, México e Estados Unidos

Asia and Oceania: Australia, Hong Kong, Jap&o, Nova Zelandia, Singapura e Coreia do Sul

Africa: Africa do Sul.

Em resultado da maior rentabilidade do capital investido em accbes e embora ele
representasse no final de 2006 cerca de 40% do total investido, o rendimento acumulado
proporcionado por estes instrumentos financeiros desde 1 de Janeiro de 1998 rendimento
acumulado desde 1998 corresponde a cerca de 66% do total.

Devido ao aumento significativo do montante disponivel e com a intencao de reduzir
0 risco de exposicdo a poucos paises o numero destes em que o Fundo poderia adquirir
titulos foi entdo (1998) alargado de 10 para 21. O numero de empresas em que o Fundo
detém parte do capital ronda os 2000 --- 3000 no caso da Nova Zelandia ---, sendo na maior
parte dos casos a gestdo da carteira de accbes efectuada por gestores externos ao banco
central da Noruega, o gestor principal do Fundo de Pensdes.

Concluséo

Tal como indica as caracteristicas da série de textos do CESA em que é publicado ---
a dos seus Brief Papers --- este documento deve ser entendido como correspondendo a
uma fase (pouco mais que) inicial se investigacdo sobre o tema que nos propusemos
estudar.

Por isso as suas conclusfes --- se é que podemos falar de verdadeiras conclusdes
ou, até, licBes --- sdo meramente provisodrias e sujeitas a alguma modificacdo em resultado
da continuacédo da investigacdo que vimos fazendo sobre o tema.

Por isso e tanto ou mais que noutras circunstancias faz sentido um apelo para que o
leitor nos comunique as suas opinides sobre o que fica escrito, incluindo eventuais
incorrecgdes na abordagem do tema.
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