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UM RESUMO SOBRE O FUNDO PETROLÍFERO 
 

 

 

Valor de Mercado do Fundo Petrolífero 
 

$17.273.001.722 

Em 31 de dezembro de 2022 

 
 

$19.621.023.723 

Em 31 de dezembro de 2022 
 
 
 

Receitas de Petróleo e Gás 
 
 

$1,106 bilhões 
Em 2022 

$24,938 bilhões 
Desde o início, incluindo a transferência inicial 

de US$ 205 milhões 

 
 
 
 

Transferências para o Orçamento do Estado 
 

$1,404 bilhões 
Em 2022 

$15,023 bilhões 
Desde o início 

 
 
 

Retorno Total do Investimento 
 

-$2,050 bilhões 
Em 2021 

$7,357 bilhões 
Desde o início 
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DESTAQUES DE INVESTIMENTO DO FUNDO 
PETROLÍFERO 

 

Retorno do investimento em 2022  Retorno do investimento desde o início 
(anualizado) 

 

 

 

 

 
 
 

Retorno anual do investimento do Fundo desde 2005 

 

 
 
 

As alocações efetivas de ativos do Fundo Total em 31 de dezembro de 2022 

 

 
 Nota: o anel interno mostra os mandatos 
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ALOCAÇÕES DE ATIVOS DO FUNDO PETROLÍFERO 
 

 

Investimentos no Mercado Financeiro por classes de ativos 
Carteiras de liquidez e crescimento 

 

Nota: O instrumento de dívida privada é separado dos Investimentos no Mercado Financeiro e limitado a 5% do valor total 
do Fundo nos termos da Lei do Fundo Petrolífero. 

 

 

Investimentos no Mercado Financeiro por parte dos gestores 
Carteiras de liquidez e crescimento 

 

Nota: O instrumento de dívida privada é separado dos Investimentos no Mercado Financeiro e gerido pelo BCTL. Está 
limitado a 5% do valor total do Fundo nos termos da Lei do Fundo Petrolífero. 
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A. SOBRE O FUNDO PETROLÍFERO 
O Enquadramento do Fundo Petrolífero 
De acordo com a Constituição de Timor-Leste, os 
recursos naturais do país pertencem ao Estado e 
devem ser utilizados de forma justa e equitativa, de 
acordo com os interesses nacionais. A Constituição 
exige o estabelecimento de um fundo das receitas 
provenientes dos recursos naturais 1 . O Fundo 
Petrolífero foi criado em 2005 para receber as 
receitas do petróleo de Timor-Leste no Mar de 
Timor2. 

O objetivo do Fundo é contribuir para a gestão 
prudente das receitas petrolíferas para o benefício das 
gerações atuais e futuras. Todas as receitas do 
petróleo de Timor-Leste flui para o Fundo, sendo a 
única saída do Fundo é para o Orçamento do Estado, 
que é aprovado pelo Parlamento. 

O Fundo contribui para uma política fiscal sólida, 
onde são considerados os interesses de longo prazo 
dos cidadãos de Timor-Leste 3 . A Lei do Fundo 
Petrolífero especifica um nível sustentável de 
levantamentos. A Lei estabelece a Rendimento 
Sustentável Estimado (RSE) como 3% da total 
Riqueza Petrolífera, que é igual ao valor dos 
investimentos do Fundo Petrolífero mais o valor 
presente líquido das receitas petrolíferas esperadas de 
reservas comprovadas e campos de desenvolvimento 
aprovados (ver Figura 1). 

A Lei do Fundo Petrolífero também faz uma 
distinção entre os investimentos do Fundo e os gastos 
governamentais e investimentos domésticos. O 
Fundo só investe em ativos financeiros internacionais, 
que devem ser avaliados com base nos critérios 
financeiros especificados na Lei. Os investimentos 
nacionais do governo estão incluídos no Orçamento 
do Estado e aprovados pelo Parlamento. 

A regra de gastos e a exigência de investimentos 
internacionais refletem a estrutura desenvolvida para 
o fundo soberano da Noruega. O enquadramento de 
rendimento permanente limita os levantamentos do 
governo ao retorno real esperado dos investimentos 
do fundo soberano, a fim de preservar o valor real do 
fundo perpetuamente. Isso pode ser considerado 
como beneficiando igualmente as gerações atuais e 
futuras, fornecendo o mesmo valor real de 
levantamentos a cada ano. No caso do Fundo 
Petrolífero, é necessário uma alocação significativo 
aos ativos de maior risco para compensar os 
levantamentos de 3%. A Lei do Fundo Petrolífero foi 
alterada em 2011 para permitir uma alocação de até 
50% em ações do fundo total e, em 2012, uma 
alocação de 40% em ações foi decidida, o que na 
altura se esperava obter um retorno real de 3% a 
longo prazo. 

O enquadramento encontra vários em Timor-Leste. A 
regra de RSE não foi seguida desde 2009. Os 
levantamentos têm excedido os 3% da RSE sob o 
argumento de que os gastos do governo e os 
investimentos contribuem para o desenvolvimento 
econômico que está nos interesses de longo prazo de 
Timor-Leste. A estratégia de investimento do Fundo 
foi alterada em 2021 para refletir melhor a política 
fiscal, conforme descrito na Seção C. Além disso, o 
governo decidiu em 2019 que o Fundo Petrolífero 
deveria investir em operações petrolíferas, o que foi 
implementado por meio de alterações às Lei de 
Atividades Petrolíferas. Isso é descrito em uma seção 
subsequente. 

 

Figura 1 - Fundo Petrolífero e Orçamento do Estado 

 

 
1 Artigo 139 da Constituição da República Democrática de Timor-Leste. 
2 Lei do Fundo Petrolífero No.9/2005, de 3 de Agosto 2005, alterado pela Lei No.12/2011 de 28 de Setembro de 2011. O regime 
fiscal que regula as receitas petrolíferas de Timor-Leste é descrito numa seção subsequente.  
3 O preâmbulo da Lei do Fundo Petrolífero No.9/2005. 
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O Enquadramento das Instituições e Governança do Fundo Petrolífero 
O Fundo Petrolífero é estruturado como uma conta 
mantida pelo gestor operacional designado, o Banco 
Central de Timor-Leste (BCTL). 

A Figura 2 mostra o BCTL e as outras instituições 
envolvidas no Fundo Petrolífero. O Parlamento 
Nacional promulga os parâmetros-chave para o 
Fundo na Lei do Fundo Petrolífero. Estes incluem os 
objetivos do Fundo, as responsabilidades de suas 
instituições, seus investimentos elegíveis, as 
diretrizes para alocação de ativos e os limites de risco. 
O Parlamento complementou o enquadramento legal 
do Fundo Petrolífero em 2019 com a aprovação de 
uma emenda à Lei de Atividades Petrolíferas. A 
emenda permitiu que o Fundo investisse em 
operações petrolíferas. A decisão de investimento do 
governo levou em conta os objetivos de 
desenvolvimento econômico nacional e os benefícios 
econômicos e sociais esperados. 

A Ministra das Finanças é o executor do Fundo 
Petrolífero e é responsável pela gestão global do 
Fundo como representante do governo. As 
responsabilidades da Ministra das Finanças incluem 

determinar a política de investimento, estabelecer 
diretrizes para novos investimentos e supervisionar a 
governação do Fundo. A Ministra das Finanças conta 
com o apoio do Gabinete de Política e Gestão do 
Fundo Petrolífero (GPGFP), uma seção dentro do 
Ministério das Finanças. A Ministra das Finanças 
solicita o parecer do Comité de Assessoria para o 
Investimento (CAI) sobre os investimentos e a gestão 
do Fundo, conforme descrito abaixo. 

O BCTL é o Gestor Operacional do Fundo Petrolífero. 
O BCTL implementa os investimentos do Fundo e 
suas responsabilidades são estabelecidas num 
Acordo de Gestão Operacional (OMA) com a 
Ministra das Finanças. O Anexo 1 do OMA 
estabelece os detalhes da política de investimentos e 
mandatos individuais. Uma parte da carteira é gerida 
diretamente pelo BCTL. Em relação à parte da 
carteira que é gerida externamente, o BCTL realiza 
pesquisa de gestores e monitoriza os gestores 
externos nomeados. O Ministério das Finanças 
supervisiona o gestor operacional. 

Figura 2 - Estrutura de governança do Fundo Petrolífero 

 

A Lei do Fundo Petrolífero exige que a Ministra das 
Finanças solicite o parecer do Comité de Assessoria 
para o Investimento (CAI) antes de tomar decisões 
sobre os investimentos e a gestão do Fundo. O CAI é 
um órgão consultivo que fornece parecer 
independentes, imparcial e não vinculativo a pedido 

da Ministra ou por iniciativa do Comitê. Conforme 
exigido pela Lei do Fundo Petrolífero, o CAI inclui 
membros com experiência significativa em gestão de 
investimentos. O Ministério das Finanças, através da 
Diretora do Tesouro ou seu representante, e o BCTL, 
como Gestor Operacional, têm representantes sem 
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direito a voto no Comitê e contribuem ativamente 
para as discussões que precedem o parecer do CAI. 
O CAI é apoiado por um Secretário do BCTL e 
membros do secretariado do BCTL e do GPGFP. O 
CAI possui seu próprio orçamento e pode obter apoio 
externo quando for necessário. O seu parecer é 
publicado anualmente como parte do Relatório Anual 

(Anexo XII), ou antes quando solicitado pelo 
Parlamento. O CAI desempenha um papel crucial no 
Fundo Petrolífero, e o parecer independente, 
imparcial e especializado do CAI representa outra 
salvaguarda importante na estrutura do Fundo. Os 
membros atuais do CAI estão listados na Tabela 1, e 
as biografias resumidas estão incluídas no Anexo IX. 

Tabela 1 - Membros do Comité de Assessoria para o Investimento 

 Cargo e mandato: 
Sr. Olgario de Castro Presidente: Membro com direito a voto desde 2008 
Dr. Torres Trovik Membro com direito a voto desde 2006 
Sr. Gualdino da Silva Membro com direito a voto desde 2012 
Professor Michael Drew Membro com direito a voto desde 2017 
Sr. Venancio Alves Maria Representante do BCTL desde 2012 
Sr. Filipe Nery Bernardo Representante do MdF desde 2022 

 
Por último, o Conselho Consultivo do Fundo 
Petrolífero (CCFP) aconselha o Parlamento sobre o 
desempenho e a operação do Fundo Petrolífero, bem 
como sobre os levantamentos do Fundo, incluindo se 

as transferências estão sendo utilizadas de forma 
eficaz para o benefício das gerações atuais e futuras. 
Os membros atuais do CCFP estão listados na 
Tabela 2. 

Tabela 2 - Membros do Conselho Consultivo do Fundo Petrolífero 

 Cargo e mandato: 
Sr. Juvinal Dias Presidente. Nomeado em 2017 como representante da sociedade civil. 
Sr. Nuno Eugénio Goulart Nomeado em 2019 como representante do Parlamento. 
Sra. Izilda Imanuela da Luz Pereira Soares Nomeado em 2017 como representante do Parlamento. 

Pe. Mouzinho Pereira Lopes* Nomeado em setembro de 2022 como representante de organizações 
religiosas. 

Sr. Hernani Agostinho Soares Nomeado em 2019 como representante do setor empresarial privado. 
Sra. Martinha da Silva de Jesus Pinto Nomeado em 2019 como representante da sociedade civil. 

* Pe. Julio Crispim Ximenes Belo serviu no CCFP antes de Pe. Mouzinho Pereira Lopes. 

 

A transparência é um princípio fundamental que rege 
o Fundo, e a Lei do Fundo Petrolífero estabelece os 
requisitos de relatórios para cada instituição. Os 
relatórios do Fundo Petrolífero estão descritos na 
Tabela 3. 

O Ministério das Finanças é responsável pela 
publicação do Relatório Anual do Fundo Petrolífero. 
Isso inclui as demonstrações financeiras, que são 
compiladas pelo BCTL como Gestor Operacional, 
auditadas externamente e aprovadas pela Diretora-
Geral do Tesouro do Ministério das Finanças4. Um 
auditor internacionalmente acreditado emite um 
relatório de auditoria sobre as demonstrações 
financeiras anuais. O Ministério das Finanças 
também realiza os cálculos da RSE, que são 
certificados por um auditor independente e incluídos 

 
4 A responsabilidade da Diretora-Geral do Tesouro em manter as contas do Fundo Petrolífero de acordo com o Artigo 21 da Lei do 
Fundo Petrolífero é delegada pelo Ministra das Finanças ao BCTL ao abrigo do Acordo de Gestão Operacional. 
5 O site do Ministério das Finanças: https://www.mof.gov.tl. O site do Banco Central de Timor-Leste: https://www.bancocentral.tl/en 

no Orçamento Geral do Estado apresentado ao 
Parlamento Nacional. 

O BCTL compila os relatórios de desempenho 
trimestral para a Ministra das Finanças. O BCTL 
também relata ao Ministério das Finanças sobre os 
seus mandatos que são geridos internamente. O 
relatório anual e os relatórios de desempenho 
trimestral são fornecidos às principais partes 
interessados e são publicamente disponíveis nos sites 
do Ministério das Finanças e do Banco Central5. 

O Fundo Petrolífero é membro do Fórum 
Internacional de Fundos Soberanos (IFSWF) desde 
2009. O Ministério das Finanças realiza uma 
autoavaliação anual de conformidade com os 
Princípios de Santiago do IFSWF, que estabelecem 
as melhores práticas para fundos soberanos. A última 
avaliação está contida no Anexo XIII. 
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Existe um interesse público considerável na gestão e 
no desempenho do Fundo Petrolífero. O Ministério 
das Finanças e o BCTL estão empenhados em 
desenvolver a compreensão do público em relação à 
gestão e à estratégia de investimento do Fundo. O 
BCTL e o Ministério das Finanças estão presentes em 
seminários públicos em todo Timor-Leste 

organizados pelo Conselho Consultivo do Fundo 
Petrolífero. Contudo, as restrições da COVID-19 
contribuíram para um número limitado dos 
seminários realizados em 2022 e o BCTL não 
realizou seu comunicado de imprensa conjunta sobre 
o relatório de desempenho trimestral do Fundo. 

Tabela 3 - Relatórios do Fundo Petrolífero  

Relatório Instituição responsável  
Relatório Anual Publicado pelo Ministério das Finanças 

juntamente com as demonstrações 
financeiras auditadas. 

Contribuições do BCTL sobre o 
desempenho dos investimentos e as 
posições detidas. 

Demonstrações Financeiras Anuais 
Auditadas 

Compilado pelo BCTL. O custodiante do Fundo fornece 
serviços contábeis ao BCTL. 

 Auditor externo nomeado pelo Ministério 
das Finanças. 

Atualmente, Ernst & Young (EY). 

 Aprovado como verdadeiro e justo pelo 
Diretor Geral do Tesouro. 

Tesouro auxiliado pelo GPGFP. 

Relatórios Trimestrais de Desempenho 
- Desempenho de Investimentos e 
Financeiro 

Compilado e publicado pelo BCTL.  

Relatórios Mensais - Desempenho de 
Investimentos e Financeiro 

Compilado e publicado pelo BCTL.  

 

Regime Fiscal do Petróleo de Timor-Leste 
As receitas petrolíferas de Timor-Leste são obrigadas 
a fluir para o Fundo Petrolífero. As receitas do Fundo 
têm origem nos campos localizados na jurisdição de 
Timor-Leste no Mar de Timor. Em 2022, Bayu-
Undan foi o único campo em operação, mas sua 
produção está em declínio e chegando ao fim. O 
plano de desenvolvimento do campo Greater Sunrise 
ainda está sendo discutido e é discutido abaixo. 
Embora tenha havido exploração petrolífera no 
onshore, mas ainda não foram descobertos campos 
comprovados. 

Parte das receitas petrolíferas de Timor-Leste 
depende nos tratados relevantes, que definem os 
interesses de participação dos países, e dos contratos 
de partilha de produção, que especificam como as 

receitas petrolíferas serão divididas entre os 
proprietários nacionais e as empresas petrolíferas 
contratadas. O Tratado da Fronteira Marítima entre 
Timor-Leste e a Austrália entrou em vigor em 30 de 
agosto de 2019. O tratado melhorou 
significativamente os interesses de participação de 
Timor-Leste. O antigo tratado do Mar de Timor 
estabelecia que Timor-Leste receberia 90% da receita 
da antiga Área de Desenvolvimento Petrolífero 
Conjunta (ADPC), que inclui Bayu-Undan, enquanto 
a Austrália recebia 10%. Sob o Tratado da Fronteira 
Marítima, quase toda a antiga ADPC está dentro da 
jurisdição exclusiva de Timor-Leste (Figura 3), o que 
significa que Timor-Leste recebe 100% das receitas 
petrolíferas. 

Figura 3 - Mapa do Acordo de Limites Marítimos de Timor-Leste 

 
Fonte: Escritório de Limites Marítimos de Timor-Leste, https://www.gfm.tl/library/maps/ 
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O Tratado da Fronteira Marítima também melhora os 
termos de Timor-Leste para o Greater Sunrise. Em 
vez da participação de 50% estabelecida pelo Acordo 
sobre Certos Arranjos Marítimos no Mar de Timor 
(CMATS) de 2006, Timor-Leste receberá 70% das 
receitas de exploração se o gasoduto for direcionado 
a uma planta de processamento de GNL em Timor-
Leste, ou 80% das receitas de exploração se o 
gasoduto for direcionado a uma planta na Austrália. 
Timor-Leste, Austrália e os participantes da joint 

venture continuam a negociar o plano de 
desenvolvimento para o Greater Sunrise. 

As participações dos participantes na joint venture do 
Greater Sunrise são mostradas na Tabela 4. A Timor 
Gap E.P. adquiriu uma participação de 56,56% em 
abril de 2019, após o investimento do Fundo do 
Petróleo nas operações petrolíferas, que é descrito 
abaixo. 

Tabela 4 - Participação no campo Greater Sunrise 

Empresa Interesse de participação 

Timor Gap E.P. 56,56% 
Woodside Energy Group 33,44% 
Osaka Gas 10,00% 

 
Os Contratos de Partilha de Produção (CPPs) são 
acordos entre os proprietários nacionais e os 
contratores das empresas petrolíferas. Bayu-Undan e 
Greater Sunrise eram regulados pelo Anexo F do 
Tratado do Mar de Timor, que preserva o regime 
fiscal que estava em vigor antes da independência de 
Timor-Leste. Os CPPs e outros contratos sob o antigo 
regime fiscal da ADPC e aqueles parcialmente sob o 
regime fiscal australiano foram transferidos 
integralmente para o regime fiscal de Timor-Leste 
após a ratificação do Tratado da Fronteira Marítima. 
Isso exigiu que as empresas petrolíferas recebessem 
as condições equivalentes ao regime anterior. 

As receitas petrolíferas do Estado são compostas por: 

− Royalties, que representam a parcela do governo 
na produção antes da recuperação dos custos das 
empresas petrolíferas. A parcela do governo é de 
5% da produção para o Anexo F (Bayu-Undan e 
Greater Sunrise), CPPs não Anexo F (novo 
regime) e Área Exclusiva de Timor-Leste 
(AETL).6 

− Lucro do petróleo de 40% (ou 50% para 
condensado no Anexo F), que é calculado como 
receita bruta menos royalties e custos de 
exploração e desenvolvimento das empresas 
petrolíferas. 

− Impostos pagos pelas empresas petrolíferas. Isso 
inclui imposto sobre o lucro das empresas de 30%; 
um imposto adicional sobre o lucro ou imposto 
suplementar sobre o petróleo para projetos 
lucrativos que excedem uma taxa de retorno 
mínima; e imposto sobre o rendimento do 
trabalho para salários recebidos por emprego em 
Timor-Leste. 

A Figura 4 ilustra os componentes das receitas 
petrolíferas de Timor-Leste provenientes dos três 
campos produtivos, Kakatua (que cessou em 2007), 
Kitan (que cessou em 2015) e o campo Bayu-Undan, 
todos localizados na antiga ADPC. O campo de gás 
condensado de Bayu-Undan é operado pela Santos 
Ltd, que adquiriu o interesse da ConocoPhillips no 
campo e na planta de GNL de Darwin em maio de 
2020. Os royalties e os lucros do operador são 
recolhidos pela Autoridade Nacional do Petróleo e 
Minerais de Timor-Leste, ANPM, como Autoridade 
Designada. Os impostos relacionados ao petróleo são 
pagos diretamente pela empresa contratada para o 
Fundo Petrolífero. Como observado, após o Tratado 
das Fronteiras Marítimas, Timor-Leste tem recebido 
todas as receitas petrolíferas de Bayu-Undan desde 
setembro de 2019. 

 

  

 
6 Para projetos baseados no Anexo F, o “Primeiro Tranche de Petróleo” corresponde a 10% da produção, que é compartilhado 
igualmente entre o Governo e as empresas contratadas. 
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Figura 4 - Componentes das receitas petrolíferas provenientes da ADPC 

 
Nota: De acordo com o Tratado do Mar de Timor de 2002, as receitas da ADPC eram compartilhadas entre Timor-Leste e 
Austrália na proporção de 90%/10%. Sob o novo Tratado Marítimo, Bayu-Undan está exclusivamente sob a jurisdição de Timor-
Leste. As categorias mostradas não incluem a transferência inicial de $205 milhões para o Fundo, que foram arrecadados antes 
da criação do Fundo. 

O Investimento em Operações Petrolíferas 
O investimento do Fundo Petrolífero em operações 
petrolíferas em abril de 2019 é uma exceção ao 
enquadramento e às regras estabelecidas na Lei do 
Fundo Petrolífero de 2011. Um resumo geral do 
investimento é apresentado abaixo. Mais detalhes 
sobre este assunto estão disponíveis no Relatório 
Anual do Fundo Petrolífero para 2019. 

Em setembro e novembro de 2018, o Governo 
concordou em adquirir as participações da 
ConocoPhillips e da Shell na joint venture do Greater 
Sunrise. O objetivo era facilitar o processamento em 
onshore em Timor-Leste para participar plenamente 
nos benefícios do desenvolvimento. 

O custo agregado da participação de 56,56% custou 
$650 milhões para Timor-Leste, que precisava ser 
financiado. A assessoria do Ministério das Finanças 
era seguir o enquadramento estabelecido na Lei do 
Fundo Petrolífero e incluir os investimentos 
domésticos no Orçamento do Estado. Porém, o 
Orçamento de $2.1 bilhões para 2019 não foi 
promulgado pelo Presidente devido a preocupações 
de sustentabilidade. O Governo então optou por 
remover a aquisição do interesse através do 
Orçamento e, em vez disso, financiá-la por meio de 
uma emenda recente à Lei de Atividades Petrolíferas. 
A emenda permitiu que a alocação de 5% para ativos 
alternativos no Artigo 15.4 da Lei do Fundo 

Petrolífero fosse aplicada a investimentos em 
operações petrolíferas em território nacional ou no 
exterior. 

O investimento de $650 milhões do Fundo 
Petrolífero foi estruturado como um empréstimo à 
empresa petrolífera nacional, a Timor Gap E.P., que 
então utilizaria os recursos para adquirir as 
participações na joint venture do Greater Sunrise7. Os 
empréstimos foram feitos a quatro subsidiárias da 
Timor Gap E.P. que detinham os Contratos de 
Partilha de Produção e as Licenças de Retenção 
relacionadas (ver Figura 5). A taxa de juros era de 4,5% 
ao ano, com um período de carência nos pagamentos 
pelos primeiros oito anos para permitir tempo para o 
desenvolvimento e produção começarem. Os juros 
acumulariam durante o período de carência e o 
empréstimo seria então pago ao longo dos próximos 
10 anos, quando se esperava que houvesse entrada de 
receitas petrolíferas. 

Além disso, uma vez que o campo do Greater Sunrise 
começar a produzir, o Fundo Petrolífero receberá a 
parcela usual de receitas petrolíferas do Estado - ou 
seja, royalties, lucro de petróleo e impostos 
relacionados com petróleo. O Fundo Petrolífero 
também receberá os dividendos pagos pelo 
proprietário, a Timor Gap E.P., a partir de sua 
participação na joint venture. 

  

 
7 O Relatório Annual do Fundo Petrolífero para 2019 explica por que razão o investimento foi estruturado como um impréstimo e não 
como uma participação no capital. 
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Figura 5 - O investimento do Fundo Petrolífero na Timor Gap E.P. 

 

O investimento do Fundo Petrolífero na Timor Gap 
E.P. é excecional em dois aspectos: 
- Foi uma decisão de investimento do Governo, 

aprovada pelo Conselho de Ministros. O Comité 
de Assessoria para o Investimento do Fundo 
Petrolífero limitou-se a dar pareceres sobre a 
implementação da decisão de investimento do 
governo, sem realizar uma análise aprofundada, 
uma vez que não dispunha da análise de suporte. 

- Foi um investimento em Timor-Leste motivado 
por objetivos de desenvolvimento nacional, em 
vez de critérios puramente financeiros. 

O investimento em operações petrolíferas tem 
apresentado alguns desafios desde que foi feito. Em 
primeiro lugar, embora o parecer jurídico do governo 
tenha confirmado que o investimento estava de 
acordo com as leis aplicáveis na altura, mas os limites 
de exposição na Lei do Fundo Petrolífero podem ser 
violados no futuro. A Lei do Fundo Petrolífero limita 
o investimento a 5% do balanco do Fundo, e esse 
limite será violado se o Fundo se esgotar conforme 
projetado, sujeito à avaliação dos empréstimos. Além 
disso, o Artigo 15.5 da Lei do Fundo Petrolífero 
impõe um limite de investimento de 3% para 
qualquer empresa ou emitente. O Tratado das 
Fronteiras Marítimos requer a consolidação dos 
contratos de partilha de produção (CPP) existentes 
em um contrato único, e os interesses de participação 
de Timor-Leste também serão consolidados em uma 
única entidade. Se os empréstimos também forem 
transferidos para essa entidade, é provável que o 
limite de exposição de 3% seja excedido. 

O Ministério das Finanças em 2019 defendeu a 
incorporação do investimento em operações 
petrolíferas na Lei do Fundo Petrolífero, em vez de 
ter os investimentos do Fundo regulados por duas leis 
diferentes. Foi proposta a introdução de um novo 
artigo para incorporar as disposições da Lei das 
Atividades Petrolíferas e estabelecer claramente os 
critérios excecionais aplicáveis ao investimento do 
Fundo em operações petrolíferas. O restante dos 
investimentos do Fundo continuaria a ser regulado 
pelos critérios originais. Essa proposta alteração foi 
apoiada pelo parecer do Comité de Assessoria para o 
Investimento. No entanto, as alterações não foram 

adotadas após uma decisão do Tribunal de Recurso. 
Como mencionado, os limites de exposição causarão 
problemas no futuro. 

O segundo problema é que a contabilização e 
avaliação do empréstimo para a Timor Gap E.P. 
resultaram em atrasos significativos na divulgação 
das demonstrações financeiras auditadas do Fundo 
Petrolífero e do relatório anual de 2020 e 2021. 
Inicialmente, o investimento do Fundo foi avaliado a 
custo amortizado, e portanto aumentava 
mecanicamente de valor com juros acumulados 
durante o período de carência de 8 anos. No entanto, 
a EY, que foi nomeada auditora externa do Fundo em 
2021, explicou durante a auditoria das demonstrações 
financeiras de 2020 que as condições para o custo 
amortizado não foram atendidas, e que o valor justo 
deveria ser aplicado. O BCTL, como gestor 
operacional, precisou então contratar uma empresa 
de avaliação independente e estabelecer o processo 
de avaliação. O atraso na divulgação das 
demonstrações financeiras auditadas da Timor Gap 
para 2020 em setembro de 2021 contribuiu para o 
atraso. 

O Ministério das Finanças, em consulta com o BCTL 
e a EY, desenvolveu um processo que permitiu a 
conclusão das demonstrações financeiras de 2022 
dentro do prazo, em 28 de junho de 2023. O relatório 
anual de 2022 foi atrasado devido ao recálculo dos 
retornos de investimento pela custódia do Fundo para 
levar em conta a avaliação do empréstimo. 

O desafio mais recente para a contabilização do 
empréstimo é o tempo esperado para a entrada das 
receitas petrolíferas provenientes do Greater Sunrise. 
Quando o empréstimo foi celebrado em 2019, o 
período de carência de 8 anos para pagamentos era 
esperado para permitir tempo suficiente para o início 
da produção do Greater Sunrise. No entanto, o plano 
de desenvolvimento ainda não foi acordado e o 
primeiro pagamento de juros está previsto para abril 
de 2028 e por isso, pode haver uma lacuna entre os 
pagamentos do empréstimo contraído pela Timor 
Gap E.P. e as receitas petrolíferas que vai receber do 
Greater Sunrise. As partes relevantes vão reunir para 
discutir os termos do empréstimo. 
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B. SALDO E FLUXOS 
O balanço do Fundo diminuiu em $2.348,0 milhões 
de dólares em 2022, terminando o ano com $17.273,0 
milhões de dólares (Figura 6). O balanço do Fundo é 
determinado pelas receitas provenientes do petróleo, 
pelos rendimentos dos investimentos e pelos 
levantamentos efetuados pelo Governo. Conforme 
ilustrado na Figura 6, as receitas provenientes do 
petróleo contribuíram com $1.106,4 milhões de 
dólares para o Fundo, enquanto o retorno anual do 
investimento foi de -$2.050,4 milhões de dólares. Um 
total de $1.404,0 milhões de dólares foi levantado 
para financiar as despesas do Governo. As secções 
seguintes fornecem mais detalhes sobre cada 
componente. 

Figura 6 - Variação dos ativos líquidos durante 2022 

Receitas petrolíferas 
A receita petrolífera do Fundo é uma função da 
produção e dos preços. Bayu-Undan é o único campo 
em operação. Sua produção atingiu o pico em 2012 e 
a produtividade tem diminuído ao longo do tempo. 
Perfurações adicionais em 2018 e a Fase 3C em 2021 
permitiram a extensão da produção, mas houve uma 
marcada redução na produção em 2022. A produção 
mensal caiu de um nível típico de cerca de 3 milhões 
de barris de óleo equivalente (BOE) para menos de 1 
milhão de BOE no final de 2022. A produção anual 
diminuiu significativamente, passando de 37,2 
milhões de barris de óleo equivalente (BOE) em 2021 
para 17,3 milhões de BOE em 2022. Em 2022, foram 
vendidos 6 carregamentos de condensado, 3 
carregamentos de Gás de Petróleo Liquefeito (GLP) 
e 19 carregamentos de Gás Natural Liquefeito (GNL), 
valores inferiores aos registados em 2021. 

Ao mesmo tempo, os preços do petróleo foram mais 
elevados em 2022, após a invasão da Ucrâina pela 
Rússia. Os preços recebidos pelos produtos 
petrolíferos de Timor vendidos ao abrigo de contratos 
de venda a curto ou longo prazo estavam ligados ao 
preço de referência do petróleo global. O crude do 
Brent teve uma média de 100,80 dólares por barril em 
2022, 30 dólares por barril acima da média do ano 
anterior (Figura 7). A maior parte do GNL foi 
vendida em ‘spot’ em 2022. Os preços estavam 
ligados ao preço de referência para o petróleo ou 
preço de referência do GNL, nomeadamente o Platts 
Japan-Korea-Marker – “JKM”. Os preços futuros 
históricos do JKM tiveram uma média de 

 
8 A nota 16 do Anexo II das Demonstrações Financeiras Auditadas fornece as detailhas sobre as receitas petrolíferas. 

$34.1/MMBtu em 2022, significativamente mais 
elevado do que nos últimos anos. 

Os preços mais elevados permitiram que o Fundo 
Petrolífero recebesse $1.106,4 milhões de receitas 
petrolíferas durante 2022. As receitas revelaram-se 
muito mais elevadas do que as estimativas 
conservadoras incorporadas no processo do RSE. As 
receitas foram compostas por $491,8 milhões em 
impostos petrolíferos, $611,7 milhões em royalties e 
lucros de petróleo e gás, e $2,9 milhões em outros 
pagamentos (Figura 8)8. Estas cobranças estavam de 
acordo com o Artigo 6.1 (a), (b), e (e) da Lei do 
Fundo Petrolífero, respetivamente. 

Figura 7 - Produção ACDP e Preços do petróleo 
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A Santos é a operadora da Joint Venture de Bayu-
Undan. Prevê-se que a produção termine em 2023, 
embora o momento exato seja incerto. É evidente que 
a maior parte da Riqueza Petrolífera de Timor-Leste 
proveniente de Bayu-Undan já foi recebida pelo 
Fundo. Incluindo os outros campos pequenos, 
Kakatua e Kitan, a produção total desde 2004 foi de 
947 milhões de BOE, e as receitas petrolíferas 
totalizaram 24,938 mil milhões de dólares. 

 

 

 

 

 

Figura 8 - Receitas anuais do petróleo ($m) 

 

Levantamentos 
O Orçamento Geral do Estado do Governo é em 
grande parte financiado por levantamentos do Fundo 
Petrolífero. O Orçamento do Estado para 2022 foi 
aprovado pelo Parlamento em dezembro de 2021 e 
promulgado pelo Presidente em janeiro de 2022. O 
Parlamento aprovou levantamentos no valor de 
1.346,1 milhões de dólares do Fundo Petrolífero. Em 
maio de 2022, o Parlamento aprovou o Orçamento 
retificativo proposto pelo Governo para 2022, o qual 
aumentou o total de levantamentos para 2.552,6 
milhões de dólares. O orçamento retificativo incluiu 
uma transferência de 1 bilhão de dólares para criar 
um novo fundo para os veteranos de guerra de Timor-
Leste (o Fundo dos Combatentes da Libertação 
Nacional ou “Fundo dos Veteranos”). 

Em 13 de dezembro de 2022, o Fundo dos Veteranos 
foi considerado inconstitucional pelo Tribunal de 
Recurso de Timor-Leste, com base na 
proporcionalidade e no uso justo, equitativo, 
inclusivo e sustentável da riqueza dos recursos 
naturais de Timor-Leste. Como resultado, 1 bilhão de 
dólares não foi transferido do Fundo Petrolífero. Os 
levantamentos do Fundo totalizaram 1.404,0 milhões 
de dólares durante o ano de 2022. Isso foi inferior aos 
1.552,6 milhões de dólares permitidos pelo 
Orçamento retificativo para 2022, após ajustar o 
Fundo dos Veteranos. 

Os levantamentos atuais em 2022 foram 849,9 
milhões de dólares acima dos 554,1 milhões de 
dólares estimados e publicados no Livro de 
Orçamento de 2022. O ESI é fixado em 3% da 
Riqueza Petrolífera, que foi estimada em 18.469,3 
milhões de dólares no Livro de Orçamento de 2022. 
A Riqueza Petrolífera é constituída pelo balanço 

projetado do Fundo Petrolífero no início do ano 
orçamental (18.323,8 milhões de dólares) e valor 
presente líquido previsto das futuras receitas 
petrolíferas (145,5 milhões de dólares). As futuras 
receitas petrolíferas incluem apenas estimativas de 
campos com planos de desenvolvimento aprovados e, 
portanto, excluem o Greater Sunrise e outras fontes 
potenciais de receitas. 

Figura 9 - Transferências para o Orçamento do 
Estado ($m) 

 

Desde 2009, os levantamentos anuais têm sido em 
média cerca de 5% da Riqueza Petrolífera estimada, 
em comparação com os 3% do ESI (ver Figura 9). O 
excesso reflete a política do Governo de front-load as 
despesas para possibilitar o desenvolvimento 
econômico do país. 
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Receitas e despesas de investimento 
O rendimento anual de investimento do Fundo 
Petrolífero foi negativo em 2.050 milhões de dólares 
após a dedução das despesas. Isto aconteceu após três 
anos consecutivos de altos retornos; o rendimento de 
investimento após despesas foi de 1.144 milhões de 
dólares em 2021, 1.773 milhões de dólares em 2020 
e 2.101 milhões de dólares em 2019. 

O total de receitas de investimento foi negativo em 
2.031 milhões de dólares em 2022. Os juros, 
dividendos e rendimento do trust totalizaram 307 
milhões de dólares. A perda por valorizações de 
mercado foi de 2.338 milhões de dólares, resultante 
das quedas no valor dos investimentos em títulos de 
renda fixa e em ações, conforme descrito na 
Secção D. 

A Tabela 5 mostra que as despesas incorridas na 
gestão do Fundo Petrolífero totalizaram 13,3 milhões 
de dólares em 2022, um valor inferior às despesas do 
ano anterior, que foram de 17,0 milhões de dólares. 
O BCTL recuperou despesas operacionais no 
montante de 6,211 milhões de dólares, valor abaixo 
do máximo permitido pelo Acordo de Gestão 
Operacional, nomeadamente 4 pontos base do valor 
do Fundo. As outras despesas incluíram despesas 
para custódia e gestores externos no montante de 
6,820 milhões de dólares e despesas com o Comité de 
Assessoria para o Investimento (CAI) no montante de 
287 mil dólares. As despesas totais em 2022 foram 
cerca de 7 pontos base do tamanho médio do Fundo 
em 2022. 

Tabela 5 - Despesas de gestão em 2022 ($m) 

Categoria 2020 2021 2022 
Taxas de gestores externos e custódia 8,815 8,139 6,820 
Despesas de gestão operacional do BCTL 5,973 7,712 6,211 
Despesas do IAB 0,242 0,140 0,287 
Outras despesas 1,989 0,967 0,008 
Total de despesas: 17,019 16,957 13,326 
Total de despesas relativas á dimensão média do Fundo: 0,093% 0,088% 0,072% 

Fluxos desde o início 
A Figura 10 mostra as contribuições para o valor do 
Fundo desde a sua criação. As receitas do petróleo 
totalizam 24.938 milhões de dólares, o que inclui a 
transferência inicial das receitas coletadas antes da 
criação do Fundo. Os retornos dos investimentos 
acrescentaram 7.357 milhões de dólares ao balanço 
do Fundo. Os levantamentos do governo totalizaram 
15.023 milhões de dólares desde o início do Fundo 
em 2005, o que excede o ESI acumulado durante esse 
período de 6.264 milhões de dólares. 

Figura 10 - Cumulative flows for the Fund ($m) 

 

C. ESTRATÉGIA DE INVESTIMENTO 
Investimentos no mercado financeiro e investimento em operações petrolíferas 
Desde 2019, o Fundo foi efetivamente dividido em 
investimentos nos mercados financeiros e o 
investimento em operações petrolíferas, que foi 

executado em abril de 2019 por meio de empréstimos 
para as subsidiárias da Timor Gap E.P. 
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O investimento em operações petrolíferas é uma 
exceção ao enquadramento e as regras estabelecidas 
na Lei do Fundo Petrolífero, que foi viabilizada 
através da alteração à Lei de Atividades Petrolíferas. 
A emenda permitiu que o Fundo Petrolífero 
investisse em operações petrolíferas em Timor-Leste 
ou no exterior, aplicando a alocação de 5% para 
alternativas, conforme o Artigo 15.4 da Lei do Fundo 
Petrolífero. A decisão de investimento do Governo 
levou em conta os objetivos de desenvolvimento 
econômico nacional e os benefícios econômicos e 
sociais esperados do processamento em onshore em 
Timor-Leste. 

Dentro do enquadramento estabelecido na Lei do 
Fundo Petrolífero, o Fundo só pode investir em ativos 
financeiros offshore. As decisões de investimento 
nacionais do governo precisam ser feitas através do 
Orçamento do Estado, o qual é avaliado e aprovado 
pelo Parlamento, e não diretamente pelo Fundo. Os 
investimentos do Fundo Petrolífero estão sujeitos a 
rigorosa avaliação de diligência por parte das 
instituições do Fundo, incluindo parecer 
independente do CAI, e são analisados puramente 
sob critérios financeiros, sem levar em conta os 
objetivos de desenvolvimento. Isto segue os 
princípios de Santiago que separaram os 
investimentos de um fundo soberano da influência 
política.  

A Lei do Fundo Petrolífero estabelece as seguintes 
regras para os investimentos: 

- O Fundo investe apenas em ativos financeiros 
offshore (Artigo 15.1).  

- Um mínimo de 50% do Fundo Petrolífero é 
investido em títulos de rendimento fixo, ou seja, 
em dinheiro e títulos de grau de investimento 
(Artigo 15.2).  

- Um máximo de 50% do Fundo Petrolífero é 
investido em ações listadas (Artigo 15.3).  

- Um máximo de 5% do Fundo Petrolífero pode 
ser investido em outros investimentos elegíveis 
(Artigo 15.4). 

- Uma exposição máxima de 3% do Fundo 
Petrolífero em qualquer emissor ou empresa, que 
não sejam emissores soberanos (Artigo 15.5). 

A Lei do Fundo Petrolífero também fornece 
diretrizes para a estratégia de investimento. Os 
investimentos devem ser diversificados com o 
objetivo de maximizar os retornos financeiros 
ajustados ao risco, levando em consideração os 
propósitos do Fundo, suas restrições operacionais e 
capacidade de suportar os riscos (Artigo 14.1). 
Também deve haver liquidez suficiente para 
financiar os levantamentos do Governo (Artigo 14.2). 
Os investimentos são avaliados puramente com base 
nestes critérios financeiros e devem cumprir práticas 
sólidas de gestão de portfólio. 

 

 

 

Caixa I: A evolução dos investimentos do Fundo Petrolífero 
 
A alocação de ativos do Fundo evoluiu ao longo do tempo. De acordo com a Lei original do Fundo Petrolífero 
em 2005, os investimentos do Fundo eram limitados principalmente a ativos de baixo risco. O Fundo estava 
totalmente investido em Tesouros dos EUA antes que uma alocação global de títulos fosse introduzida em 
2009. Ações foram introduzidas pela primeira vez em 2010, quando o limite superior na Lei de 2005 era 
efetivamente de 10%. 

Figura 11 - Alocações de ativos conforme estabelecido na Lei do Fundo Petrolífero de 2005 
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A Lei do Fundo Petrolífero foi alterada em 2011 e aumentou a alocação máxima de ações para 50% do 
Fundo. Isso foi projetado para atender ao objetivo de retorno real de 3% implícito na regra de levantamento 
do ESI. Uma alocação de ações de 40% foi decidida em 2012, o que, naquele tempo, era esperado para 
atender ao objetivo de retorno real de 3% com uma probabilidade razoável. O horizonte de investimento de 
longo prazo resultante, se o enquadramento permanente do fundo for seguido, permitiria que o Fundo 
suportasse a volatilidade de curto prazo inerente às ações. A alocação de ações foi inicialmente aumentada 
para 20% em 2012 e foi aumentada gradualmente a cada mês até atingir 40% em junho de 2014. Durante 
esse período, uma alocação de 10% para títulos globais não cobertos, excluindo os EUA, foi introduzida em 
2013. 

Figura 12 - Alocações seguindo a Lei do Fundo Petrolífero de 2011 

  
 
As implicações de um balanço decrescente do Fundo para a estratégia de investimento têm sido consideradas 
há algum tempo. Em junho de 2016, foi introduzida uma carteira de caixa de $800 milhões para corresponder 
aos levantamentos líquidos esperados para o restante daquele ano. Em 2017, o mandato de caixa foi definido 
para igualar o défice de caixa líquido esperado de 12 meses, em uma base trimestral móvel. A alocação de 
caixa foi tratada como externa à alocação estratégica de ativos (SAA) e não é mostrada na Figura 12. Para 
simplificar a gestão operacional, uma alocação de caixa de 5% foi adicionada à SAA em 2019, como 
mostrado na Figura 12. 

O Fundo investiu em operações petrolíferas em abril de 2019. A alocação foi financiada através da redução 
da alocação em ações de 40% para 35%. Os pagamentos de juros do Timor Gap E.P. serão financiados com 
receitas provenientes do projeto de desenvolvimento de petróleo Greater Sunrise, o que significa que o risco 
do investimento do Fundo é mais comparável à alocação em ações do que em títulos. 

Por fim, em julho de 2021, o Fundo Petrolífero foi segmentado em uma carteira de liquidez e uma carteira 
de crescimento. A Figura 12 mostra que, para o fundo total, isso envolveu um aumento significativo na 
alocação defensiva em caixa e em títulos do Tesouro dos EUA de curto prazo, enquanto a alocação em ações 
diminuiu. 

 

Segmentação em uma carteira de Liquidez e Crescimento 
O enquadramento do fundo permanente descrito na 
Secção A, onde os levantamentos sustentáveis são 
compensados pelo retorno real esperado do 
investimento, não foi aplicado na prática. Em vez de 
seguir as orientações fiscais do ESI, o governo 
antecipou os gastos com o objetivo de 
desenvolvimento económico. Os levantamentos 
tiveram uma média de cerca de 5% da Riqueza 
Petrolífera entre 2009 e 2020, significativamente 
acima do limite de 3% do RSE, e as projeções 
indicavam que os levantamentos excessivos 
continuariam em 2021 e no futuro (Figura 10). 

Em anos anteriores, os fluxos petrolíferos permitiram 
ao Fundo a crescer ou pelo menos compensar 
parcialmente os levantamentos excessivos. No 
entanto, até 2020, previa-se uma baixa receita 
petrolífera proveniente do campo de Bayu-Undan, 
que está se esgotando, o que significa que os 
levantamentos do governo terão de ser financiados 
através da venda dos ativos do Fundo Petrolífero. O 
Fundo continuará a ser esgotado até que haja entradas 
do projeto Greater Sunrise ou de outros campos 
potenciais significativos, ou a menos que haja 
alterações na política fiscal. 
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Os investimentos em ações são voláteis e exigem um 
período de detenção mais longo para que os 
investidores tenham confiança em obter um retorno 
mais elevado. A projeção de esgotamento do Fundo 
desafiou isso. Seguindo os pareceres do Comité de 
Assessoria para os Investimentos e análises 
independentes, decidiu-se que os levantamentos a 
curto prazo deveriam ser correspondidos por 
investimentos de baixo risco num portfólio de 
liquidez. O restante do Fundo, o portfólio de 
crescimento, é investido de acordo com a alocação 
anterior de juros fixos e ações de 65%/35%. O 
objetivo do portfólio de crescimento é beneficiar do 
retorno esperado mais elevado das ações, o que vem 
acompanhado de maior risco e volatilidade. Manter 
três anos de levantamentos no portfólio de liquidez 
foi visto como proporcionando um equilíbrio 
adequado entre a redução do risco e a capacidade de 
participar dos ganhos através do portfólio de 
crescimento. 

A segmentação do Fundo através da criação do 
portfólio de liquidez: 

− Reduz o risco para lidar com os levantamentos e 
o horizonte de investimento mais curto. O risco 
do fundo total é menor porque o portfólio de 
liquidez não investe em ações. 

− Fornece objetivos claros para cada portfólio, o 
que ajuda a definir a estratégia de investimento e 
comunicar o desempenho do investimento. O 
objetivo do portfólio de liquidez é financiar os 
levantamentos através de investimentos de baixo 
risco e baixo retorno, enquanto o portfólio de 
crescimento procura um retorno mais elevado. 

− Dá confiança às partes interessadas de que os 
levantamentos a curto prazo estão cobertos por 
ativos relativamente seguros, levando a menos 
preocupações sobre as flutuações de valor 
características do portfólio de crescimento. 

− Reconecta a estratégia de investimento do Fundo 
com a política fiscal, uma ligação que foi 

quebrada quando a orientação do RSE não foi 
seguida. Manter os próximos três anos de 
levantamentos em ativos seguros de baixo retorno 
deve incentivar o planeamento a médio prazo e a 
execução eficiente dos orçamentos do setor 
público, conforme exigido pelo Preâmbulo da Lei 
do Fundo Petrolífero. Também incentiva os 
responsáveis pela política a considerar a 
sustentabilidade fiscal agora, em vez de mais 
tarde. 

O portfólio de liquidez financia os levantamentos 
durante o ano e será esgotado, sujeito às entradas 
petrolíferas. Como resultado, no início do próximo 
ano, haverá um défice entre o saldo restante no 
portfólio de liquidez e os levantamentos previstos 
para os próximos três anos. Para resolver isso, os 
investimentos no portfólio de crescimento são 
vendidos no início de cada ano para financiar o défice 
e "reabastecer" o portfólio de liquidez. Aplica-se uma 
regra contra-cíclica, segundo a qual 50% do défice é 
transferido quando o portfólio de crescimento 
registra uma perda, 100% do défice é transferido 
quando o Fundo apresenta um retorno “normal” (0-
6%) e 150% do défice é transferido quando o 
portfólio de crescimento registra um retorno forte 
(superior a 6%). Esta regra contra-cíclica destina-se a 
limitar a venda de ações após uma queda. Ao mesmo 
tempo que a transferência é feita para o portfólio de 
liquidez, o portfólio de crescimento é reequilibrado 
para os seus pesos estratégicos. 

Em 2022, o portfólio de liquidez foi estabelecido em 
$3,311.39 milhões, o que inclui o levantamento 
aprovado no Orçamento do Estado para 2022 e 
estimativas de $1 mil milhão para ambos os anos de 
2023 e 2024. Em fevereiro de 2022, o balanço no 
portfólio de liquidez era já de $3,296.30 milhões, 
tendo sido reabastecido por entradas petrolíferas, o 
que significa que apenas uma pequena transferência 
foi necessária do portfólio de crescimento para 
corresponder aos levantamentos previstos para os 
próximos três anos. 
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Figura 13 - Segmentação do Fundo Petrolífero em duas carteiras 

 
 
A estrutura adapta os investimentos do Fundo às 
novas informações sobre os levantamentos. Por 
exemplo, levantamentos mais baixos permitem uma 
maior alocação na carteira de crescimento, enquanto 
levantamentos mais elevados exigem uma alocação 
mais baixa aos ativos de alto risco.  

A análise de sustentabilidade fiscal no Livro 
Orçamental de 2023 prevê que o Fundo será esgotado 
até 2034, com base na trajetória atual de gastos 
(Figura 14). Cortes moderados nos gastos, ou cortes 
moderados combinados com novos impostos, 
poderiam estender a vida do Fundo até 2044 e 2049, 
respetivamente. A análise de sustentabilidade fiscal 
não leva em consideração os potenciais fluxos de 
entrada do Greater Sunrise. O Ministério das 
Finanças revisa regularmente o enquadramento, e 
este será reavaliado quando o montante e o momento 
dos fluxos de entrada do projeto Greater Sunrise se 
tornarem mais claros. 

 

Figura 14 - Previsões do Fundo Petrolífero a partir 
do Livro Orçamental de 2023 

 
Fonte: Livro Orçamental 1 de 2023. Direção Nacional de 

Política Económica, Ministério das Finanças, 2022.

 

Carteiras e Participações 
A alocação dos ativos do Fundo Petrolífero evoluiu 
ao longo do tempo, como evidenciado no Caixa I. 

A estrutura atual dos investimentos do Fundo é 
ilustrada na Figura 15. Como mencionado 
anteriormente, o Investimento em Operações 

Petrolíferas está separado dos Investimentos do 
Fundo no Mercado Financeiro. Por sua vez, os 
Investimentos no Mercado Financeiro são 
segmentados nos Portfólios de Liquidez e 
Crescimento. 
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Figura 15 - Panorâmica dos investimentos do Fundo Petrolífero 

 

A estratégia de investimento do Fundo reflete o 
“Statement of Investment Beliefs and Principles” do 
CAI, que está publicado no site do Ministério das 
Finanças9 e sumarizado no Caixa II. A carteira evita 
complexidade desnecessária e visa obter retornos 
sistemáticos ao investir em caixa, títulos 
governamentais e ações cotadas. A diversificação é 
usada para eliminar riscos não recompensados; a 
carteira de ações é diversificada entre empresas, 
países e setores, enquanto a carteira de títulos 
soberanos ajuda a mitigar o risco das ações. 

A gestão passiva é o principal estilo de investimento. 
Um gestor passivo investe de forma que os pesos dos 
títulos individuais na carteira reflitam os do índice de 
referência. Como resultado, o desempenho do 
investimento do mandato corresponderá ao 
desempenho do índice de referência. A gestão 
passiva é geralmente preferida pelo Fundo do 
Petróleo, visto que os mercados financeiros são 
considerados geralmente eficientes, e a maior parte 
dos retornos provém de fatores sistemáticos de risco. 
Proporciona uma exposição custo-eficiente e 
diversificada. 

A carteira de liquidez financia os levantamentos 
esperados do Fundo nos próximos três anos. Ela é 
composta por dois mandatos de investimento, caixa e 
títulos do Tesouro dos EUA com prazo de 1 a 3 anos, 
que são geridas internamente pelo BCTL e espera-se 
que tenham desempenho semelhante aos respetivos 
índices de referência. 

A carteira de crescimento segue a alocação de 65% 
de juros fixos e 35% de ações que foi adotada antes 
da segmentação. Os investimentos de juros fixos são 
limitados a títulos soberanos com classificação de 
grau de investimento. As políticas de juros fixos dos 

 
9 https://www.mof.gov.tl/budget-spending/petroleum-fund/ 

EUA geridas internamente constituem a maior parte 
dos ativos de juros fixos. A carteira de títulos do 
Tesouro dos EUA com prazo de 3 a 5 anos tem um 
peso de 45% na carteira de crescimento, enquanto a 
carteira de títulos do Tesouro dos EUA com prazo de 
5 a 10 anos tem um peso de 10%. O mandato do 
Tesouro Global ex-EUA é gerido externamente pelo 
Banco de Pagamentos Internacionais (BIS) em uma 
base de “enhanced passive”, que procura obter um 
retorno moderado em excesso em relação ao seu 
índice de referência. A exposição cambial no 
mandato do Tesouro Global ex-EUA está protegido 
ou coberto desde a nomeação do BIS em abril de 
2020. 

Três quartos da alocação em ações também é gerida 
de forma passiva. Os mandatos pasivos da SSgA e 
BlackRock têm como referência o MSCI World 
excluindo a Austrália, um índice de capitalização de 
mercado. O BCTL também gere internamente a 
alocação em ações australianas de forma passiva. 

A alocação do Fundo a fatores de ações diverge do 
índice de capitalização de mercado, ao visar 
empresas que têm maiores exposições a valor, 
qualidade, baixa volatilidade e, em menor medida, 
dimensão. As características destes fatores estão 
resumidas na Tabela 6. O mandato de fatores de 
ações foi introduzida em agosto de 2019 e representa 
um quarto da alocação total em ações. É composta 
por dois gestores; Schroders, que foi detido como um 
mandato “enhanced passive” antes da alocação de 
fatores, mas depois reclassificada, e um novo 
mandato de fatores da SSgA. A longo prazo, espera-
se que o mandato de fatores de ações melhore o 
retorno ajustado ao risco em comparação com uma 
carteira investida num índice de capitalização de 
mercado. 
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Tabela 6 - Características dos fatores de ações 

Fator de Equidade Características da empresa 
Valor Rácios de baixa avaliação, por exemplo, Valor Contabilístico de Mercado 
Qualidade Lucro mais elevado 
Baixa volatilidade Retornos menos variáveis 
Tamanho Menor capitalização de mercado 

 

Tabela 7 - Mandatos de Investimentos em Mercados Financeiros do Fundo em 31 de dezembro de 2022 

Carteira/Mandato Gestor Estilo Alocações no final do ano 
   US$ m AEA % de C % de FMI 

Investimentos no Mercado Financeiro   16.716   100,0% 

Carteira de Liquidez   2.632   15,7% 

Carteira de Crescimento   14.084   84,3% 

Carteira de Liquidez   2.632   15,7% 

Caixa/Títulos do Tesouro dos EUA de 3 meses BCTL  2.029   12,1% 

Obrigações do Tesouro dos EUA de 1 a 3 anos BCTL  603   3,6% 

Carteira de Crescimento   14.084 100,0% 100,0% 84,3% 

Total de Juros Fixos   9.442 65,0% 67,0% 56,5% 

Obrigações do Tesouro dos EUA de 3 a 5 anos BCTL Passivo 6.609 45,0% 46,9% 39,5% 

Obrigações do Tesouro dos EUA de 5 a 10 anos BCTL Passivo 1.414 10,0% 10,0% 8,5% 

Obrigações Globais de MD, ex- EUA BIS 
Passive 
Melhorado 

1.419 10,0% 10,1% 8,5% 

Total de Ações   4.642 35,0% 33,0% 27,8% 

Ações Passivas MSCI de MD, ex- Austrália SSgA, BlackRock Passivo 3.340 25,4% 23,7% 20,0% 

Ações Passivas MSCI da Austrália BCTL Passivo 120 0,9% 0,9% 0,7% 

Fatores de Rendimento SSgA, Schroders  1.181 8,8% 8,4% 7,1% 

Nota: AEA = Alocação Estratégica de Ativos; C = Carteira de Crescimento; MD = Mercado Desenvolvido 

 
A carteira de liquidez terminou 2022 com 2.632 
milhões de dólares. Os ingressos das receitas 
petrolíferas no valor de 1.106 milhões de dólares 
compensaram parcialmente os levantamentos do 
governo no valor de 1.404 milhões de dólares. A 
carteira de liquidez representava cerca de 16% do 
total dos investimentos do mercado financeiro no 
final do ano, sendo a maioria das posições no 
mandato de Caixa de 0 a 12 meses. 

A carteira de crescimento foi rebalanceada para os 
pesos da Alocação Estratégica de Ativos (SAA) no 
primeiro trimestre de 2022. Sob o rebalanceamento 
anual, os pesos de juros fixos e ações irão variar de 
acordo com o desempenho relativo ao longo do ano. 

Os retornos negativos das ações superaram os dos 
juros fixos, resultando nas ações terminando o ano 
com 2,0% abaixo do peso da SAA de 35%, enquanto 
os juros fixos ficaram com um peso acima de 65% 
(Tabela 7). 

 

 

 

 

 

 

Tabela 8 - Alocação do Fundo Petrolífero por países 

País Caixa Títulos Ações FMI 
Austrália 0,1% 1,2% 2,6% 1,5% 
Canadá 0,1% 1,1% 3,6% 1,7% 
Dinamarca 0,1% 0,7% 0,9% 0,7% 
Eurozona 0,2% 3,7% 9,1% 4,8% 
Hong Kong 0,1% 0,1% 0,8% 0,3% 
Israel 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 
Japão 0,2% 1,3% 6,3% 2,6% 
Nova Zelândia 0,1% 0,6% 0,1% 0,4% 
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Noruega 0,1% 0,4% 0,3% 0,4% 
Singapura 0,1% 0,9% 0,4% 0,7% 
Suécia 0,1% 0,5% 1,0% 0,6% 
Suíça 0,1% 0,7% 3,0% 1,3% 
Reino Unido 0,1% 1,1% 4,6% 2,0% 
Estados Unidos da América 98,7% 87,8% 67,2% 83,1% 
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Nota: Apenas Investimentos no Mercado Financeiro (sigla em Inglês, FMI). O valor em caixa inclui dinheiro em banco, acordos 
de recompra e Obrigações do Tesouro. Os títulos inclui o mandato de títulos do Tesouro dos EUA de 1 a 3 anos na carteira de 
liquidez e os mandatos de juros fixos nas carteiras de crescimento. 

 
A Tabela 8 apresenta as alocações do Fundo por país. 
O dinheiro em caixa é composto principalmente pelo 
mandato de Caixa em USD, bem como pelos 10% de 
garantia exigidos para o mandato global de tesouro 
protegido ou coberto e também pequenas quantias em 
dinheiro detidas pelos gestores nos seus mandatos de 
títulos e de ações para operações, o que inclui moedas 
diferentes do dólar americano. 

A composição das participações em ações do Fundo 
do Petróleo corresponde em grande parte ao índice de 
referência. O Índice MSCI World é composto por 
empresas de grande e média capitalização listadas em 
mercados desenvolvidos. O Fundo do Petróleo 
detinha 1.580 empresas no final de 2022. As 
participações estão relatadas na Nota 24 no Anexo II. 
A Tabela 8 mostra que 67% da carteira de ações são 
investidos em empresas cotadas nos EUA. Os países 
da zona Euro representam a segunda maior alocação 
com 9,1% da carteira de ações, seguidos pelo Japão 
(6,3%) e pelo Reino Unido (4,6%). A alocação em 
ações australianas é gerida internamente pelo BCTL 
e representa 2,6% do total de ações. 

A alocação nos EUA representa 88% das 
participações de títulos do Fundo e composto por 
mandato de títulos do Tesouro dos EUA de 1 a 3 anos 
na carteira de liquidez, e mandatos de títulos do 
Tesouro de 3 a 5 anos e 5 a 10 anos na carteira de 
crescimento. A alocação de títulos soberanos não 
americanos tem como referência um índice 
personalizado de mercados desenvolvidos, 
concebido para facilitar a diversificação limitando a 

alocação à zona Euro a 30% do índice e o peso 
individual dos países a 10%. As alocações na Tabela 
8 estão em linha com os pesos de referência, sendo 
que a zona Euro representa 3,7% do total de títulos 
de rendimento fixo, enquanto os pesos para a 
Austrália, Canadá, Japão e Reino Unido estão em 
consonância com o peso máximo por país. 

Em termos de exposição a moeda estrangeira, as 
participações em títulos de rendimento fixo estão 
efetivamente inteiramente em dólares americanos, 
pois o mandato global de títulos soberanos em 
mercados desenvolvidos está agora protegido ou 
coberto face ao dólar americano, enquanto o dinheiro 
em caixa e os mandatos de títulos do Tesouro dos 
EUA são denominados em dólares americanos. As 
participações em ações não estão protegidas ou 
cobertas, para que as exposições cambiais 
correspondam aos pesos dos países na Tabela 8. 

No agregado dos investimentos nos mercados 
financeiros, 83% do Fundo estão investidos em 
títulos dos EUA, sendo a zona Euro a segunda maior 
alocação, com cerca de 5%. O dólar americano 
domina a exposição a moeda, representando cerca de 
91%, com pequenas exposições a outras moedas 
principais - nomeadamente, o Euro, o Iene Japonês, a 
Libra Esterlina, o Dólar Canadiano e o Dólar 
Australiano - através da alocação não protegida ou 
coberta em ações. 
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Caixa II: Crenças e Princípios de Investimento do CAI 
 
O Comité de Assessoria para o Investimento estabeleceu as crenças e princípios de investimento que 
fornecem o enquadramento para os seus pareceres de investimento ào Ministra das Finanças. As crenças e 
princípios são apoiados por evidências acadêmicas e de mercado e levam em consideração especificamente 
as circunstâncias do Fundo Petrolífero de Timor-Leste. Os principais pontos da Declaração de Crenças e 
Princípios de Investimento são resumidos abaixo, enquanto o documento completo está disponível no site 
do Ministério das Finanças: https://www.mof.gov.tl/budget-spending/petroleum-fund/. 
 
Crenças de investimento: 
 Obter retornos financeiros envolve assumir riscos. Em geral, riscos mais altos são recompensados com 

retornos esperados mais altos, mas os retornos podem levar tempo para surgir dos riscos subjacentes. 
 Os mercados financeiros são geralmente eficientes, com os preços tendendo ao valor fundamental no 

longo prazo. 
 Fatores de risco proporcionam retornos sistemáticos, que podem ser capturados ao longo do tempo por 

meio de uma abordagem de investimento estruturado. 
 A diversificação é o principal meio de capturar retornos sistemáticos. Investimentos sistemáticos em 

várias classes de ativos com retornos menos do que perfeitamente correlacionados são recompensados 
ao longo do tempo, enquanto assumir riscos concentrados não é recompensado. 

 Um horizonte de investimento de longo prazo permite a captura de retornos sistemáticos, pois a 
volatilidade dos retornos diminui ao longo do tempo e a probabilidade de receber retornos positivos 
aumenta. 

 Retornos não sistemáticos podem ocasionalmente proporcionar oportunidades de investimento. Tais 
oportunidades são menos confiáveis do que retornos de fatores e são de importância secundária. 

 Habilidades, sistemas e procedimentos disciplinados podem ser aplicados para otimizar os retornos após 
custos. Os riscos não podem ser evitados, mas podem ser identificados e gerenciados. A disciplina 
durante ciclos de investimento adversos é recompensada, enquanto estratégias oportunísticas geralmente 
não são. Os custos são importantes e se acumulam ao longo do tempo. 

 A transparência constrói confiança e permite a implementação de uma abordagem disciplinada de longo 
prazo. Decisões de investimento com aceitação pública podem ser mantidas em tempos difíceis, e um 
alto nível de confiança pública permite que a disciplina prevaleça sobre a conveniência. 

 
Princípios de investimento: 
 Determinar a alocação estratégica de ativos é a decisão de primeira ordem, pois é o contribuinte mais 

importante para o desempenho da carteira. Isso envolve articular o retorno esperado para um 
determinado nível de risco. 

 Os riscos devem ser gerenciados com um perfil de risco apropriado, evitando concentrações e com base 
na seleção cuidadosa e monitoramento de gestores e riscos. 

 A complexidade desnecessária deve ser evitada para obter retornos eficientes a partir do risco assumido. 
Isso implica em uma abordagem geral de gerenciamento passivo de um número limitado de classes de 
ativos. 

 O objetivo de investimento deve ser alcançado por meio de investimentos em títulos e ações listadas no 
curto prazo. 

 A gestão passiva deve ser o principal estilo de investimento, pois as evidências indicam que isso é um 
meio prudente e eficaz de gerenciar esse tipo de carteira. 

 Gestores externos devem ser contratados para alcançar a exposição ótima de risco/retorno, a fim de 
evitar limitações internas de capacidade, obter acesso a mercados selecionados e como fonte de 
conhecimento. 

 Deve haver um processo estruturado de revisão da alocação estratégica de ativos, sem abrir mão da 
disciplina, e um reequilíbrio sistemático da carteira para gerenciar os riscos. 

 A capacidade de todos os principais interessados é fundamental para desenvolver a estratégia de 
investimento. Isso envolve compreender os mercados internacionais, as características das classes de 
ativos e a natureza dos riscos - todos os quais são um precursor necessário para uma maior 
diversificação. 
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 A avaliação dos retornos do Fundo e benchmarks apropriados é importante para promover a 
aprendizagem institucional. Bancos de dados devem ser mantidos para recuperar o histórico do Fundo. 

 
Crenças e princípios para investimentos em juros fixos: 
 A prioridade de primeira ordem para investimentos em renda fixa no Fundo é mitigar o risco da carteira. 

Outros papéis para investimentos em renda fixa incluem buscar retornos, fornecer renda estável e 
oferecer liquidez. 

 Os prêmios de risco de prazo, crédito e potencialmente outros estão disponíveis para investidores em 
renda fixa a longo prazo. Os retornos realizados a partir de exposições de prazo e crédito variam ao 
longo do tempo, dependendo das condições econômicas e de mercado vigentes. 

 A simplicidade e a evitação de produtos estruturados complexos reduzem o risco em uma carteira de 
renda fixa. 

 

D. DESEMPENHO DO INVESTIMENTO EM 2022 
O retorno total do Fundo Petrolífero em 2022 foi 
de -10,36%. O retorno total da carteira de liquidez foi 
de -0,65%, consistente com seu baixo risco, enquanto 
o retorno total da carteira de crescimento foi 
de -11,81%. Tanto as ações quanto os juros fixos 
caíram de valor, uma vez que os bancos centrais 
tiveram que aumentar drasticamente as taxas de juros 
para combater a inflação persistente. O empréstimo 
do Fundo Petrolífero a Timor Gap E.P. registou um 
retorno de -20,05%, seguindo a última avaliação 
independente. O retorno negativo do Fundo seguiu-
se a um período de forte desempenho nos três anos 
anteriores. 

O retorno negativo em 2022 fez com que o retorno 
anual do Fundo Petrolífero desde sua criação caísse 
para 3,95%. O retorno da carteira de juros fixos desde 
2005 é de 1,95% ao ano, enquanto o retorno 
anualizado da alocação de ações é de 8,94% ao ano 
desde o primeiro investimento em 2010. O retorno 
correspondente de juros fixos desde que as ações 
foram introduzidas em outubro de 2010 é de 0.85% 
ao ano. 

O retorno real anualizado do Fundo desde sua criação 
é de 1,51% ao ano, após dedução da inflação dos 
EUA. Este valor é inferior do objetivo implícito de 
um retorno real anual de 3% se o modelo de fundo 
permanente estivesse sendo seguido. 

 

 

 

 

 

Figura 16 - Retornos anuais de obrigações e ações 

 

Figura 17 - Retornos anuais de investimento do 
Fundo Petrolífero 
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Evolução dos mercados financeiros em 2022 
Foi um ano muito difícil para os investidores do 
mercado financeiro, tanto em termos de retornos 
quanto de volatilidade. A pressão inflacionária 
persistiu desde 2021 e piorou com o aumento 
acentuado nos preços das commodities que se seguiu à 
invasão da Ucrânia pela Rússia. Os bloqueios 
relacionados ao COVID na China também 
contribuíram para restrições de oferta e pressão de 
preços. Mercados de trabalho robustos impulsionaram 
a demanda dos consumidores. 

A inflação atingiu níveis históricos em muitos países 
ocidentais. Para restabelecer a estabilidade de preços, 
os bancos centrais precisaram elevar suas taxas de 
juros muito mais do que o esperado no início do ano. 
Por exemplo, as projeções do Comitê de Mercado 
Aberto Federal Reserve's (Federal Open Market 
Committee) em dezembro de 2021 indicavam que a 
inflação se suavizaria em 2022 e que a taxa de política 
monetária encerraria 2022 em 0,9%. O Fed aumentou 
as taxas pela primeira vez em março em 25 pontos-base, 
mas uma série de aumentos de 50 e 75 pontos-base fez 
com que a taxa do Fed encerrasse o ano em 4,25% - 
4,5%, um aumento anual de 4,25%. 

O Fed também começou a reduzir o tamanho de seu 
balanço no segundo semestre de 2022. Esperava-se que 
o Banco Central Europeu (BCE) mantivesse uma 
política acomodatícia em 2022. No entanto, a crise 
energética contribuiu para que a inflação atingisse 
níveis recordes, e o BCE aumentou sua taxa de política 
monetária em 50 pontos-base em julho. Esse foi o 
primeiro aumento em uma década e encerrou a era das 
taxas negativas. O BCE também encerrou suas 
compras de ativos no terceiro trimestre. A subsequente 
elevação das taxas fez com que a taxa de depósito do 
BCE atingisse 2% em dezembro, em comparação com 
-0,5% no início do ano. 

Os rendimentos dos títulos governamentais refletem a 
taxa de política monetária atual do banco central e as 
expectativas de futuros aumentos. O aumento nas taxas 
de política monetária e a expectativa de mais aumentos 
fizeram com que os rendimentos dos títulos soberanos 
subissem acentuadamente em 2022, especialmente 
durante os três primeiros trimestres. Os rendimentos 
dos títulos dos EUA de 2 e 10 anos subiram para níveis 
não vistos desde a crise financeira de 2007-2008. O 
valor de um título varia inversamente ao seu 
rendimento e, consequentemente, o valor de mercado 
das participações de títulos do Fundo diminuiu 
substancialmente em 2022 como resultado do grande 
aumento nos rendimentos. A perda de capital não foi 
compensada pelos cupons recebidos dos títulos, o que 

significa que os mandatos de juros fixos registaram 
retornos anuais negativos. 

Figura 18 - Rendimentos dos índices de obrigações 
em 2022 

 

As taxas de juros aumentaram em toda a curva de 
rendimentos, e os mandatos de longo prazo - o mandato 
de Tesouro dos EUA de 3-5 anos, de 5-10 anos e o 
mandato de não-Governo dos EUA com cobertura 
cambial - foram os que mais desvalorizaram. A carteira 
de baixo risco e alta liquidez, de curto prazo, foi menos 
afetada e obteve um retorno de -0,65%. Em relação aos 
mandatos componentes, o mandato de Caixa de títulos 
com maturidades de 0-12 meses registou um retorno 
positivo de 0,52%, enquanto o mandato de Tesouro dos 
EUA de 1-3 anos obteve um retorno de -3,1%, 
novamente perdendo valor devido ao aumento das 
taxas de juros. 

A invasão da Ucrânia pela Rússia em fevereiro 
aumentou a incerteza geopolítica, adicionou pressão 
inflacionária e prejudicou o crescimento. O impacto 
econômico foi mais pronunciado na Europa, que era 
fortemente dependente das exportações da Rússia. As 
taxas de juros mais elevadas dos bancos centrais 
desaceleraram o crescimento econômico ao longo do 
ano. A magnitude dos aumentos nas taxas de juros e a 
inversão das curvas de rendimento dos títulos 
soberanos fizeram com que os mercados temessem 
uma recessão. A estagflação - inflação combinada com 
crescimento lento ou negativo - também foi uma 
preocupação. O valor das ações caiu acentuadamente 
nos primeiros três trimestres, pressionado pela inflação 
persistente, aumento das taxas de juros e também pela 
incerteza, tanto em termos geopolíticos quanto no 
panorama econômico. Houve alguns aspectos 
positivos no quarto trimestre, quando as ações tiveram 
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ganhos em outubro e novembro, com sinais de que a 
inflação pode ter atingido o pico e com esperanças de 
que os bancos centrais reduziriam o ritmo de aperto 
monetário. No entanto, nas reuniões de dezembro, 
tanto o Fed como o BCE aumentaram as taxas em 50 
pontos base e reiteraram o seu compromisso em 
combater a inflação, prevendo mais aumentos em 2023. 

O Índice MSCI World, que é composto por empresas 
em mercados desenvolvidos ponderadas pelo seu 
tamanho de mercado, registou um retorno de -18,1% 
em termos de USD em 2022. As ações dos EUA 
tiveram um desempenho inferior ao conjunto, com um 
retorno de -19,85% em 2022. 

O dólar americano fortaleceu-se nos primeiros três 
trimestres, principalmente devido às maiores 
diferenças nas taxas de juros, embora tenha 
enfraquecido no quarto trimestre quando as 
expectativas de política foram revistas. O Índice do 
Dólar Americano, uma medida do dólar em relação às 
moedas dos principais parceiros comerciais dos 
Estados Unidos, encerrou o ano com uma valorização 
de 8,2% (Figura 20, série DXY). Todas as principais 
moedas depreciaram em relação ao dólar americano 
em 2022. A libra esterlina e o iene japonês foram as 
moedas mais fracas, depreciando mais de 10% em 
relação ao dólar. A fraqueza do iene refletiu o 
compromisso do Banco do Japão com políticas 
monetárias muito acomodatícias, mantendo as taxas de 
curto e longo prazo próximas de zero, em contraste 
com os bancos centrais de outros países, que estavam 
aumentando as taxas de juros. 

 

 

 

 

 

 

Figura 19 - Rendimentos totais de ações em dólares 
americanos (31/12/2021 = 100) 

 

 

Figura 20 - Dólar dos EUA em relação a outras 
moedas (31/12/2021 = 100) 
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Caixa III: As causas da inflação elevada em 2022 e o efeito nos mercados financeiros 
 
A inflação elevada e o aumento das taxas de juros pelos bancos centrais dominaram as notícias dos mercados 
financeiros em 2022. O resultado foi a desvalorização dos títulos do Tesouro e das ações. 

Temos de regressar a 2020 para compreender a acumulação de pressões sobre os preços a nível mundial. Para 
contrariar as restrições impostas pela COVID-19, os governos proporcionaram um estímulo fiscal substancial 
para preservar o emprego e apoiar as empresas. Simultaneamente, as taxas de política monetária foram fixadas 
em valores próximos de zero ou inferiores, e os bancos centrais adotaram uma política de flexibilização 
quantitativa, ou seja, compraram títulos do Estado e outros títulos para reduzir as taxas de juro de longo prazo 
e aumentar a oferta de moeda. As políticas acomodatícias ajudaram a atenuar a profundidade da recessão 
mundial em 2020. 

A pressão inflacionista começou a aumentar em 2021, à medida que as restrições impostas pela COVID foram 
sendo flexibilizadas e as políticas monetárias se mantiveram muito acomodatícias. Inicialmente, acreditava-se 
que as pressões sobre os preços eram transitórias, atribuídas às restrições de oferta associadas à pandemia, que 
resultaram na escassez de matérias-primas e produtos finalizados. Os decisores políticos estavam também 
empenhados em evitar a deflação. Refletindo a este facto, a Reserva Federal (Fed) em 2020 e o BCE em 2022 
ajustaram os seus enquadramentos políticos para permitir um período de inflação acima da média. 

No entanto, as pressões sobre os preços continuaram a aumentar e, no quarto trimestre de 2021, a Reserva 
Federal deixou de descrever a inflação como transitória. Por esta altura, a Reserva Federal e outros bancos 
centrais anunciaram a redução gradual das compras de ativos, dada a elevada taxa de inflação e a economia 
forte. No final de 2021, as projeções do FOMC apontavam para aumentos modestos da sua taxa diretora em 
2022, enquanto o BCE deveria manter-se em espera. 

Figura 21 - Inflação nos EUA: Índice de Preços ao Consumidor (IPC) Total e IPC Principal 

 

Figura 22 - Taxas de Política Monetária dos Bancos Centrais Globais 
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A inflação persistentemente elevada obrigou os bancos centrais a aumentar significativamente as taxas 
directoras ao longo do ano. A Reserva Federal tinha aprendido com os episódios anteriores de inflação elevada 
que era necessária uma ação decisiva para restaurar a estabilidade dos preços. 

As taxas de rendibilidade dos títulos do Tesouro são uma função das taxas directoras esperadas, e as repetidas 
revisões em alta das expectativas fizeram com que as taxas de rendibilidade dos títulos aumentassem durante 
2022 (Figura 23). O preço de um título cai quando o seu rendimento aumenta. Os aumentos consideráveis das 
taxas de rendibilidade em 2022 resultaram em grandes perdas de capital nos títulos de dívida pública. 

A inflação e o aumento das taxas também afectaram negativamente os mercados de acções em 2022. O preço 
das ações de uma empresa corresponde ao valor atualizado dos seus fluxos de caixa esperados (Figura 24). A 
taxa de desconto inclui uma taxa sem risco que pode ser aproximada pelo rendimento de um título do Estado. 
Quando a taxa de desconto aumenta, o preço das ações desce. Além disso, o aumento das taxas de juro reduz a 
inflação, abrandando o crescimento económico, o que se traduz em lucros mais baixos para as empresas e, por 
conseguinte, num preço mais baixo das ações. Os receios de uma recessão induzida pelo banco central - um 
“hard-landing” - também estavam a ser considerados no preço dos mercados de ações, em graus variáveis, 
durante 2022. 

Figura 23 - Rendimentos dos Títulos do Tesouro Global 

 
A relação entre os preços das acções, as taxas de desconto e o crescimento: 

𝐏 =
𝐃𝟏

𝐫 − 𝐠 

Onde: 
P = preço de ação; D1 = dividendo do próximo ano; 
r = taxa de desconto (custo de capital de ação); g = taxa de crescimento 

 

O ano passado foi uma situação em que as acções e os títulos do Estado caíram de valor ao mesmo tempo. Desde 
2000, tem sido comum que as acções e os títulos do Estado estejam negativamente correlacionadas. Correlação 
negativa significa que quando as acções caem em valor, os rendimentos dos títulos do governo também caem, 
e os títulos, portanto, aumentam em valor. Isto ajudou a mitigar as perdas do Fundo Petrolífero no primeiro 
trimestre de 2020 durante as fases iniciais da COVID-19. Os bancos centrais reduziram drasticamente as taxas 
de juro, o que se reflectiu em rendimentos de mais baixos de títulos, levando a retornos positivos da carteira de 
títulos. 

Se os bancos centrais conseguirem recuperar o controlo da inflação, a correlação negativa entre as acções e os 
títulos do Estado poderá ser retomada. O aumento das taxas directoras e das taxas de rendibilidade dos títulos 
para níveis mais normais também proporciona uma maior margem de manobra para uma política acomodatícia, 
quando necessário, e uma vantagem relacionada com os rendimentos dos títulos. Independentemente da 
correlação futura, a alocação aos títulos reduz o risco total da carteira porque os títulos do Estado são menos 
arriscadas do que as acções. A alocação da carteira de liquidez a caixa e a títulos do Tesouro de curto prazo 
reduz ainda mais o risco da carteira. 

Por último, os Treasury Inflation Protected Securities (TIPS) ajudam a proteger contra uma inflação superior à 
prevista. A alocação do Fundo a TIPS em 2023 será descrita no próximo relatório anual. 
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Evolução do instrumento de dívida privada 
O processo para contabilizar e avaliar o empréstimo 
à Timor Gap levou algum tempo a ser estabelecido, o 
que resultou em atrasos significativos nas 
demonstrações financeiras anuais e nos relatórios 
anuais de 2020 e 2021. O nosso processo para 2022 
foi mais atempado. 

Tal como referido nos nossos dois relatórios 
anteriores, o investimento do Fundo Petrolífero na 
Timor Gap E.P. deve ser reportado ao valor justo, tal 
como acontece com os investimentos do Fundo em 
acções cotadas e títulos governamentais. Contudo, ao 
contrário das acções e obrigações, não existe um 
preço de mercado disponível publicamente para os 
empréstimos. Em vez disso, o justo valor é 
determinado por uma avaliação anual independente. 
O BCTL, enquanto gestor operacional, contrata um 
perito independente para avaliar anualmente o valor 

dos empréstimos. A empresa de avaliação determina 
uma taxa de desconto que incorpora o rendimento no 
final do ano de um título do Tesouro dos Estados 
Unidos com uma maturidade que corresponde à dos 
empréstimos, e também tem em conta o risco do 
investimento do Fundo. A taxa de desconto é então 
aplicada aos fluxos de caixa prometidos no 
empréstimo para calcular o justo valor. Note-se que é 
utilizada uma abordagem semelhante de fluxos de 
caixa descontados para determinar o valor de um 
título de Tesouro. 

A taxa de desconto aumentou em 2022 porque os 
rendimentos dos títulos do Tesouro subiram 
significativamente e também porque o avaliador 
aumentou o prémio de risco do empréstimo em 1%. 
As alterações da taxa de desconto, das avaliações e 
dos rendimentos são apresentadas abaixo. 

Tabela 9 - Valor justo dos empréstimos à Timor Gap E.P. comparado com a responsabilidade da Timor Gap 
 2019 2020 2021 2022 
Taxa de desconto para o empréstimo 4,50% 5,62% 4,87% 7,95% 
Valor justo dos ativos do Fundo Petrolífero ($ m) 671,314* 615,700 701,353 560,758 
Retorno do investimento 3,3%** -8,3% 13,9% -20,0% 
Valor da responsabilidade da Timor Gap ($m) 671,613 701,350 732,974 765,958 

Notas: * O ativo foi reportado ao custo amortizado em 2019. Quando a política de avaliação mudou para valor justo no relatório 
de 2020, o auditor externo avaliou que o valor de 2019 não diferia materialmente do valor justo. 
** O investimento foi realizado em abril de 2019. Com base em uma taxa anualizada, o retorno para 2019 é de 4,5%, em 
conformidade com a taxa de juros acordada. 

 
Embora os fluxos de caixa prometidos estejam um 
ano mais próximos de serem recebidos, o seu valor 
atual diminuiu devido ao aumento da taxa de 
desconto. O empréstimo foi avaliado em 560,758 

milhões de dólares em 2022, em comparação com 
701,353 milhões de dólares em 2021, o que 
representa um retorno de -20,05 por cento. Esta 
situação seguiu-se a um retorno positivo de 13,91% 

Figure 24 - Correlações entre ações e títulos 
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em 2021, altura em que as taxas de juro eram mais 
baixas do que no ano anterior. 

A nota 13 das demonstrações financeiras anexas 
mostra que os juros do empréstimo continuam a 
acumular-se. Este valor baseia-se no valor 
acumulado do empréstimo no início do ano, e não no 
justo valor. A diferença entre a avaliação 
independente do final do ano e o valor contabilístico 
– o valor inicial e os juros acumulados – é 
contabilizada como um ganho/perda de justo valor. 

Tabela 10 - Contabilização dos empréstimos para a 
Timor Gap (US$ milhões) 

 2022 
Saldo no início do ano 701,353 
Rendimento de juros* 32,985 

Ganhos/perdas de justo valor (FV) -173,581 

Valor justo no final do ano 560,758 
* Os juros de rendimento são calculados como 4,5% de 
$733,007 milhões, o valor acumulado do empréstimo. 

O valor do ativo do Fundo Petrolífero precisa de ser 
distinguido do valor do passivo do Timor Gap E.P. 
Embora o valor justo do ativo do Fundo Petrolífero 
seja mais baixo, os fluxos financeiros prometidos 

pela Timor Gap E.P. permanecem os mesmos. O 
Timor Gap E.P. é obrigado a reportar o valor da sua 
obrigação para com o Fundo Petrolífero a custo 
amortizado. Durante o período de carência nos 
reembolsos de juros, o valor da obrigação continua a 
aumentar com os juros acumulados, tal como mostra 
a Tabela 9, última linha. 

Vale também a pena distinguir entre dois relatórios 
de avaliação que dizem respeito ao Timor Gap E.P. e 
ao Greater Sunrise. Como referido, o BCTL contrata 
uma empresa independente para avaliar o valor dos 
empréstimos que o Fundo Petrolífero fez ao Timor 
Gap em 2019. Separadamente, a Timor Gap contrata 
uma empresa independente para avaliar o valor do 
seu investimento no projeto Greater Sunrise, uma 
aquisição que foi financiada pelos empréstimos. Nas 
suas demonstrações financeiras anuais de 2020 e 
2021, o interesse participativo da Timor Gap no 
Greater Sunrise foi avaliado em zero. A avaliação 
independente realizada para a Timor Gap E.P. 
reportou um valor negativo dos interesses 
participativos do proprietário no Sunrise, após ter em 
conta a incerteza sobre o regime fiscal e o acordo 
sobre o desenvolvimento. 
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Desempenho do investimento em relação ao índice de referência 
O Fundo Total teve um desempenho inferior ao 
retorno anual do índice de referência agregado 
de -9,90% em 46 pontos base em 2022 (Tabela 11). 
Os Investimentos no Mercado Financeiro, que inclui 
as carteiras de liquidez e de crescimento, teve um 
desempenho superior ao do índice de referência em 
62 pontos base ao longo do ano. A carteira de liquidez 
teve um desempenho inferior ao do seu índice de 
referência em 15 pontos base, enquanto a carteira de 
crescimento teve um desempenho superior ao do seu 
índice de referência em 13 pontos base. 

A maioria dos mandatos de investimento do Fundo é 
gerida de forma passiva, pelo que o seu desempenho 
seguirá geralmente o dos índices de referência. Na 
carteira de liquidez, o mandato de caixa do BCTL 
teve um desempenho inferior ao do índice de 
referência dos títulos do Tesouro a 3 meses em 92 
pontos de base. O mandato do BCTL do Tesouro dos 
Estados Unidos a 1-3 anos superou o desempenho do 
índice de referência em 77 pontos de base. 

Na carteira de crescimento, os juros fixos agregados 
superaram o seu valor de referência em 9 pontos de 
base em 2022. Os dois mandatos do Tesouro dos 
EUA geridos internamente e tal como mandato de 

não coberto dos EUA gerido externamente 
registaram um desempenho superior do índice de 
referência. 

A carteira de acções teve um desempenho superior ao 
seu índise de referência em 130 pontos base em 2022. 
A alocação dod fatores de acções superou o 
desempenho do índice de referência de capitalização 
do mercado em 361 pontos base, o que foi semelhante 
ao desempenho superior em 2021. Tal como referido, 
os mandatos dos factores de acções sã investidos nas 
empresas com maior exposição aos factores de Valor, 
Qualidade e Baixa Volatilidade, com o objetivo de 
melhorar o retorno ajustado ao risco a longo prazo em 
relação a uma carteira investida com base nos pesos 
da capitalização de mercado. Os mandatos passivos 
de acções da SSGA e da BlackRock também 
superaram o desempenho do índice de referência. Isto 
deve-se, em grande parte, ao facto de o índice de 
referência assumir que é pago o imposto máximo de 
retenção na fonte, enquanto, na prática, o Fundo tem 
isenções em alguns países. O mandato de acções 
australianas do BCTL, gerido internamente, registou 
um pequeno excesso de retorno em relação ao índice 
de referência. 

Tabela 11 - Desempenho dos investimentos do Fundo Petrolífero em 2022, (%) 

Asset Class T1 T2 T3 T4 2022 2021 5 anos Desde o início 
A. Total do Fundo (1) -3,96 -5,33 -3,48 2,30 -10,36 6,25 2,96 3,95 

Referência -4,03 -5,61 -3,71 3,33 -9,90 5,56 2,84 3,89 
Excesso 0,07 0,28 0,23 -1,03 -0,46 0,68 0,12 0,06 

B. Total de IMF (2) -4,15 -5,59 -3,68 3,27 -9,98 5,98 3,16 4,01 
Referência -4,23 -5,88 -3,92 3,21 -10,61 5,55 2,72 3,85 
Excesso 0,08 0,29 0,24 0,05 0,62 0,43 0,44 0,16 

B.1 Liquidez (3) -0,87 -0,26 -0,37 0,86 -0,65 n.a n.a -0,61 
Referência -0,76 -0,12 -0,39 0,78 -0,50 n.a n.a -0,55 
Excesso -0,11 -0,14 0,02 0,08 -0,15 n.a n.a -0,06 

B.2 Crescimento (3) -4,79 -6,69 -4,32 3,74 -11,81 n.a n.a -6,64 
Referência -4,76 -7,13 -4,42 4,16 -11,94 n.a n.a -6,79 
Excesso -0,03 0,44 0,10 -0,42 0,13 n.a n.a 0,14 

B.2.1 Títulos de Juro Internacionais -4,79 -2,05 -2,72 1,08 -9,05 -2,25 -0,21 1,81 
Referência -4,75 -2,11 -3,59 1,08 -9,14 -2,16 -0,14 1,82 
Excesso -0,04 0,07 0,87 0,00 0,09 -0,10 -0,06 -0,01 
B.2.2 Ações Internacionais -4,74 -15,30 -6,25 9,95 -16,84 22,72 6,37 8,94 
Referência -5,15 -16,19 -6,19 9,77 -18,14 21,82 6,14 8,49 
Excesso 0,41 0,88 -0,06 0,18 1,30 0,90 0,24 0,45 

C. Instrumento de Dívida Privada (5) 0,00 0,00 0,00 -20,05 -20,05 13,91 n.a -3,86 
Referência 1,10 1,10 1,11 1,11 4,50 4,50 n.a 4,50 
Excesso -1,10 -1,10 -1,11 -21,16 -24,55 9,41 n.a -8,36 

Notas: (1) O ponto de referência para o Total Fundo após a segmentação foi introduzido em julho de 2021, usando pesos mensais 
flutuantes para o IMF e o investimento em dívida privada. 
(2) A carteira de Investimento no Mercado Financeiro (IMF) foi introduzida em novembro de 2020 e separada da dívida privada. 
(3) A carteira de Investimento no Mercado Financeiro foi segmentada em carteiras de Liquidez e Crescimento em julho de 2021. 
(4) Os Instrumentos de Dívida Privada - os empréstimos para a Timor Gap E.P. - foram emitidos em abril de 2019. 
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Tabela 12 - Desempenho do Portfólio de Liquidez em Mandatos de Juros Fixos em 2022, (%) 

Mandato do Portfólio de Liquidez T1 T2 T3 T4 2022 2021 5 anos Desde início 

Caixa (1) -0,24 -0,17 -0,08 1,01 0,52 0,02 0,98 1,01 

Referência 0,04 0,10 0,44 -0,84 1,44 0,05 1,34 1,16 

Títulos do Tesouro dos EUA a 1-3 anos (2) -2,15 -0,51 -1,16 0,72 -3,08 n.a n.a -2,34 

Referência -2,34 -0,50 -1,77 0,74 -3,85 n.a n.a -2,93 

Notas: (1) O mandato de Dinheiro começou em agosto de 2018 como parte dos juros fixos. Em julho de 2021, o mandato de 
Dinheiro foi classificado como parte da carteira de Liquidez. 
(2) O mandato de Obrigações do Tesouro de 1 a 3 anos começou em julho de 2021. 

Tabela 13 - Desempenho do investimento dos mandatos de juros fixos da carteira de crescimento em 2022, (%) 

Mandato da Carteira de Crescimento T1 T2 T3 T4 2022 2021 5 anos Desde 
início 

Agregado Internacional de Rendimento Fixo (1) -4,79 -2,05 -2,72 1,08 -7,09 -2,25 0,26 1,81 

Referência -4,75 -2,11 -3,59 1,08 -9,14 -2,16 -0,14 1,82 

Obrigações do Tesouro dos EUA de 3 a 5 Anos (2) -4,57 -1,23 -3,34 1,26 -7,74 -2,09 0,41 0,79 

Referência -4,50 -1,33 -3,45 1,29 -7,85 -1,96 0,45 0,80 

Obrigações do Tesouro dos EUA de 5 a 10 Anos (3) -5,83 -3,39 -5,35 1,40 -12,69 -3,25 0.02 0.95 

Referência -5,87 -3,28 -5,88 1,18 -13,30 -2,97 -0.05 0.92 

Obrigações Globais de Mercados Desenvolvidos, 
excluindo os EUA (4) -4,70 -4,39 -2,83 -0,06 -11,52 -2,91 n.a -5,03 

Referência -4,77 -4,47 -3,54 0,01 -12,23 -2,75 n.a -5,30 

Notas: (1) Os Juros Fixos Internacionais Agregados faz parte do portfólio de Crescimento desde julho de 2021. 
(2) O mandato de obrigações do Tesouro dos Estados Unidos com vencimento de 3-5 anos teve início em janeiro de 2012. 
(3) O desempenho das obrigações do Tesouro dos Estados Unidos com vencimento de 5-10 anos é uma combinação de dois 
gestores: BIS, de dezembro de 2011 a abril de 2020, e BCTL, a partir de maio de 2020. 
(4) A exposição cambial do portfólio Global Treasury Developed Markets ex US foi protegida a partir de maio de 2020 e é 
gerida pelo BIS. De julho de 2014 a abril de 2020, o portfólio foi gerido sem proteção cambial. O desempenho sem proteção não 
é apresentado. 
 

Tabela 14 - Desempenho de investimento das mandatas de capital da carteira de crescimento em 2022, (%) 

Mandatos da Carteira de Crescimento T1 T2 T3 T4 2022 2021 5 anos Desde início 
Agregado de Ações Internacionais -4,74 -15,30 -6,25 9,95 -16,84 22,72 6,37 8,94 
Referência -5,15 -16,19 -6,19 9,77 -18,14 21,82 6,14 8,49 
Ações Internacionais SSgA (1) -5,33 -15,86 -6,09 9,73 -17,92 22,03 6,31 9,42 
Referência -5,41 -16,14 -6,18 9,64 -18,40 22,09 6,19 9,16 
Ações Internacionais BlackRock (2) -5,32 -15,89 -6,07 9,78 -17,88 22,11 6,41 8,78 
Referência -5,41 -16,14 -6,18 9,64 -18,40 22,09 6,19 8,50 
Ações Internacionais Multi-Fator (3) -4,11 -13,37 -6,69 9,92 -14,80 26,22 n.a 7,92 
Referência -5,41 -16,14 -6,18 9,64 -18,40 22,09 n.a 7,14 
Ações Australianas BCTL (4) 6,96 -17,88 -6,63 15,61 -5,19 9,12 3,75 6,83 
Referência 7,25 -18,11 -6,74 15,68 -5,25 9,41 4,05 7,06 

Notas: (1) O mandato passivo de mercados desenvolvidos da SSGA começou em janeiro de 2012. 
(2) O mandato passivo de mercados desenvolvidos da BlackRock começou em fevereiro de 2013. 
(3) O mandato de ações de mercados desenvolvidos multifatorial começou em agosto de 2019. O conjunto é composto por dois 
gestores, Schroders e SSGA. 
(4) O mandato de ações australianas da BCTL começou em julho de 2016. 
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E. CONSELHO DO CAI E PERSPETIVAS FUTURAS DO 
FUNDO PETROLÍFERO 

O Comité de Assessoria para o Investimento (CAI) 
aconselha a Ministra das Finanças em assuntos 
relacionados com a estratégia de investimento e 
gestão do Fundo Petrolífero, conforme estabelecido 
no Artigo 16 da Lei do Fundo Petrolífero. O parecer 
do CAI deve ser publicado no Relatório Anual, de 
acordo com o Artigo 24 da Lei do Fundo Petrolífero. 

Em 2022, o CAI realizou 11 reuniões e dois 
workshops. O parecer do CAI ao Ministro das 
Finanças em 2022 está incluído na íntegra no Anexo 
XII e é resumido abaixo, juntamente com as demais 
atividades do CAI durante o ano. 

Avaliação independente do Fundo Petrolífero 
O Ministro das Finanças reuniu-se com o Comité de 
Assessoria para o Investimento em março de 2022 
para discutir as prioridades do Fundo. Foi 
identificada a necessidade de uma avaliação 
independente abrangente do Fundo Petrolífero, 
visando promover uma governação sólida por meio 
de responsabilidade e feedback. A avaliação era 
oportuna, uma vez que o Fundo e suas instituições 
não haviam sido avaliados há vários anos. O Comité 
de Assessoria para o Investimento enviou uma carta 
ao Ministro em 18 de julho de 2022, concordando que 
uma avaliação ampla da estrutura de governação do 
Fundo, instituições, pessoas, processos e 

investimentos seria benéfica para Timor-Leste. O 
Comité concordou em financiar a avaliação com o 
seu orçamento, sendo o aprovisionamento de 
serviços conduzida pelo Ministério das Finanças, 
levando em consideração a contribuição do Comité e 
do BCTL. Devido a outros compromissos urgentes 
das instituições do Fundo, especialmente o trabalho 
no proposto Fundo de Combatentes da Libertação 
Nacional (Fundo dos Veteranos), a avaliação 
independente teve início em 2023. 

 

 

Gerindo o Fundo em benefício das gerações presentes e futuras 
O Ministro das Finanças participou no seminário do 
Comité de Assessoria para o Investimento em junho. 
Durante o seminário, o GPGFP apresentou uma visão 
geral do orçamento suplementar do governo para 
2022, no qual os gastos aumentaram para $3,185 
milhões e os levantamentos para $2,553 milhões. O 
aumento no orçamento de 2022 se deveu 
principalmente à criação de um Fundo dos Veteranos 
de $1 bilhão. O Comité enviou uma carta ao Ministro 
das Finanças em 7 de setembro de 2022, observando 
que o Governo, por meio do Ministério das Finanças, 
precisa garantir que o Fundo Petrolífero esteja sendo 
gerido em benefício das gerações presentes e futuras. 
O Comité observou que as gerações futuras se 
beneficiarão da preservação das economias no Fundo 
para financiar futuros levantamentos, o que é a 
intenção da regra de RSE de 3%, e também do gasto 
produtivo do governo, como investimentos em 
infraestrutura, saúde e educação, que possibilitam 
futura atividade econômica. No entanto, se os gastos 
estiverem simplesmente financiando atividade 
econômica e consumo, haverá uma acentuada 
contração econômica quando o Fundo estiver 
esgotado. Isso poderá ser prejudicial para as gerações 

futuras, em comparação com aquelas que atualmente 
se beneficiam dos levantamentos do Fundo. Além 
disso, o grande aumento nos levantamentos em 2023 
comprometeu o propósito da carteira de liquidez. O 
tamanho da carteira foi estabelecido no início do ano 
para cobrir três anos de levantamento, mas o 
orçamento retificativo retiraria grande parte desse 
valor em um ano. A carta do Comité reconheceu as 
difíceis escolhas entre necessidades concorrentes que 
são necessárias para desenvolver um caminho fiscal 
sustentável a longo prazo. 

A transferência para o Fundo dos Veteranos foi 
considerada inconstitucional pelo Tribunal de 
Recurso em dezembro, com base na 
proporcionalidade e na utilização justa, equitativa, 
inclusiva e sustentável da riqueza dos recursos 
naturais de Timor-Leste, pelo que a transferência do 
Fundo Petrolífero não foi efetuada. Tal como referido 
anteriormente, os levantamentos do governo em 2022 
totalizaram 1.404 milhões de dólares, sendo que a 
carteira de liquidez terminou o ano com 2.632 
milhões de dólares, complementada por entradas de 
petróleo superiores às esperadas. 
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Parecer sobre o mandato de TIPS dos EUA 
O Comité de Assessoria para o Investimento enviou 
uma carta ao Ministro em 7 de setembro de 2022, 
aconselhando sobre os parâmetros finais para o 
mandato de TIPS dos EUA, os gestores 
recomendados e os ajustes na alocação de ativos para 
incorporar a nova classe de ativos. Isso seguiu o 
recebimento dos relatórios do BCTL em junho e 
julho de 2022, após instruções do Ministro em 
dezembro de 2021 para iniciar a busca por gestores. 

O Comité adotou as recomendações do BCTL quanto 
aos parâmetros. O BCTL recomendou um mandato 
passivo aprimorado para explorar ineficiências no 
mandato de TIPS e expandiu os instrumentos 
elegíveis para facilitar isso. Uma alocação de 10% na 
carteira de crescimento foi escolhida para fornecer 

alguma proteção contra o risco de inflação 
persistentemente mais alta do que o esperado. O 
Comité confirmou que os relatórios fornecidos 
apoiam a conclusão do BCTL de que os gestores 
recomendados, Barings e Franklin Templeton, 
podem ser esperados para atingir os objetivos do 
mandato. A alocação de TIPS será financiada a partir 
do mandato do Tesouro dos EUA de 3 a 5 anos, que 
terá uma redução de peso para 35%. 

O Ministro das Finanças adotou o parecer do Comité 
de Assessoria para o Investimento e, em 16 de 
setembro, instruiu o Governador do BCTL a 
prosseguir com a nomeação dos gestores 
recomendados e a implementação do mandato. 

Tabela 15 - Alocação na carteira de crescimento com TIPS dos EUA, (%) 

Classe de ativos: Alocação: 

Notas do Tesouro dos EUA de 3 a 5 anos 35% 

Notas do Tesouro dos EUA de 5 a 10 anos 10% 

Títulos do Tesouro dos EUA protegidos contra a inflação (TIPS) 10% 

Títulos soberanos de mercados desenvolvidos globais, protegidos contra variações cambiais 10% 

Ações de mercados desenvolvidos 35% 
 

Outros trabalhos realizados pelo CAI em 2022 
O Comité de Assessoria para o Investimento (CAI) 
costuma se reunir na primeira quarta-feira de cada 
mês. No início de cada ano, o Comité define as 
prioridades para o Fundo Petrolífero, incluindo áreas 
para pesquisa pela Secretaria. A cada trimestre, o 
BCTL apresenta o desempenho dos investimentos do 
Fundo ao Comité. As reuniões do Comité também 
abordam outros assuntos relacionados aos 
investimentos e gestão do Fundo. Por exemplo, em 
2022, foi discutida a avaliação dos empréstimos do 
Fundo à Timor Gap E.P. e os atrasos associados à 
prestação de contas do Fundo. Os termos de 
referência para a revisão independente do Fundo 
Petrolífero também foram acordados. 

O BCTL também informou o Comité sobre as 
perspetivas de investimento e sobre os progressos do 
BCTL na procura de gestores para o TIPS dos EUA. 
O GPGFP apresentou uma proposta de política de 

governação, que foi distribuída ao Comité pelo 
Ministro em maio. Esta política tem por objetivo 
clarificar as funções e responsabilidades das 
instituições do Fundo. 

O segundo seminário do CAI teve lugar de 10 a 12 de 
outubro em Londres. Os gestores externos do fundo - 
Schroders, SSGA, BIS e BlackRock – fizeram uma 
apresentação, juntamente com o Professor Gordon 
Clark, da Universidade de Oxford, que publicou um 
estudo sobre a governação dos investidores 
institucionais. As reuniões confirmaram que é 
essencial que o Comité se reúna regularmente com os 
gestores do Fundo para poder aconselhar sobre a 
estratégia de investimento. O seminário identificou 
uma série de pontos de trabalho para o Secretariado, 
que foram incluídos como prioridades de 
investigação para 2023. 

 

O Futuro do Fundo 
O futuro do Fundo depende em grande parte a política 
fiscal do Governo, juntamente com a montante e o 
tempo das entradas de petróleo a partir do Greater 
Sunrise e potencialmente de outros campos. A 
modelação do Ministério das Finanças no Plano das 
Grandes Opções para 2024 mostrou que a vida do 

Fundo poderia ser prolongada até 2041 se fossem 
feitos ajustes à política fiscal. Por outro lado, se a 
política fiscal se mantiver no caminho atual, prevê-se 
que o Fundo esteja esgotado em 2035. A 
segmentação do Fundo Petrolífero ajusta-se 
automaticamente a novas informações sobre 
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levantamentos projetados. Por exemplo, se os 
levantamentos esperados pelo governo para os 
próximos três anos diminuírem, então a montante da 
carteira de liquidez diminui, permitindo que o Fundo 
assuma mais ativos de risco na carteira de 
crescimento. Para que o enquadramento funcione da 
forma mais eficaz, são necessárias projeções sólidas 
sobre os levantamentos do Estado. 

A avaliação independente da governação, dos 
recursos e dos investimentos do Fundo em 2023 é um 
projeto importante. A pesquisa tem demonstrado que 
uma governação forte pode acrescentar um valor 
significativo aos investidores institucionais. Embora 
o Fundo Petrolífero tenha uma classificação bastante 
elevada no Índice de Transparência Linaburg-
Maduell, e siga também os Princípios de Santiago da 
IFSWF sobre governação, independência e 
transparência (Anexo XIII), o Ministério das 
Finanças acredita que há margem para melhorias que 
resultem num fundo mais eficiente e eficaz. 

O Ministério das Finanças está satisfeito com a 
conclusão mais atempada das demonstrações 
financeiras auditadas para 2022 e do presente 
relatório anual. Os atrasos nos relatórios de 2020 e 
2021 estão relacionados com os empréstimos do 
Fundo ao Timor Gap E.P. A apresentação atempada 
de relatórios foi uma prioridade para o Ministro das 
Finanças, e tendo sido desenvolvido um processo 
para limitar os atrasos no relatório de 2022 e em 
relatórios futuros. 

As instituições do Fundo Petrolífero, por meio do 
fórum do CAI, avaliam regularmente a estratégia de 
investimento do Fundo para garantir que ela continue 
a servir aos objetivos do Fundo. Avaliações de 
componentes da carteira de crescimento estão sendo 
realizadas em 2023. 
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Anexo I. Declaração do Diretor-geral do Tesouro 
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Fundo Petrolífero de Timor-Leste 
Informação Geral 

31 de dezembro de 2022 
 

Ministro das Finanças Rui Augusto Gomes 

  
Diretora-Geral do Tesouro Regina de Jesus de Sousa 
  
  
Membros do Comité de Assessoria para o Investimento Olgario de Castro 
 Gualdino da Silva 
 Torres Trovik 
 Prof. Michael Drew 
  
Ex Oficio (sem direito a voto) Venancio Alves Maria 
 Regina de Jesus de Sousa (suplente, Filipe Nery Bernardo, 

desde fevereiro de 2022) 
  
Governador do Banco Central de Timor-Leste Abraão de Vasconselos 
  
Diretor Executivo do Fundo Petrolífero Venancio Alves Maria 
  
Gestor Operacional Banco Central de Timor-Leste 
 Avenida Xavier do Amaral, no. 9 
 Dili 
 Timor-Leste 
  
Gestores de Investimento Banco Central de Timor-Leste 
 Bank for International Settlements 
 Schroders Investment Management Limited 
 State Street Global Advisors 
 BlackRock Investment Management Australia Limited 
  
Membros do Conselho Consultivo do Fundo Petrolífero Juvinal Dias 
 Nuno Eugénio Goulart 
 Izilda Imanuela da Luz Pereira Soares 

Pe. Julio Crispim Ximenes Belo (até setembro de 2022) 
Pe. Mouzinho Pereira Lopes (a partir de setembro de 2022) 
Hernani Agostinho Soares 

 Martinha da Silva de Jesus 
  
Custódia J P Morgan Chase Bank N.A. 
  
Auditor Independente Ernst & Young 
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Fundo Petrolífero de Timor-Leste 
Declaração da Diretora-Geral do Tesouro 

31 de dezembro de 2022 
 
ANTECENDENTES 

A Lei do Fundo Petrolífero n.º 9/2005, promulgada em 3 de agosto de 2005, alterada pela Lei n.º 12/2011, de 28 de setembro e 
Lei n.º 2/2022, de 10 de fevereiro de 2022, estabeleceu o Fundo Petrolífero de Timor-Leste ("Fundo Petrolífero"). O Ministério 
das Finanças é responsável pela gestão global do Fundo Petrolífero e o Banco Central de Timor-Leste ("BCTL") é responsável 
pela gestão operacional. De acordo com um Acordo de Gestão Operacional de 12 de outubro de 2005 e alterado em 25 de junho 
de 2009 entre o Ministério das Finanças e o BCTL, o BCTL é igualmente responsável pela manutenção dos livros contabilísticos 
do Fundo Petrolífero por conta da Diretora-Geral do Tesouro. 

DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS 

De acordo com o Artigo 21 da Lei do Fundo Petrolífero, as demonstrações financeiras foram elaboradas de acordo com as 
Normas Internacionais de Relato Financeiro (NIRF) ou seja IFRS. As demonstrações são: 

 Demonstração de lucros ou perdas e outros rendimentos abrangentes, 
 Demonstração da posição financeira, 
 Demonstração de alterações no capital, 
 Demonstração dos fluxos de caixa, e  
 Notas às demonstrações financeiras 

Estas demonstrações financeiras abrangem o exercício findo em 31 de dezembro de 2022. 

As demonstrações financeiras do Fundo Petrolífero são as mais complexas demonstrações financeiras das Normas Internacionais 
de Relato Financeiro (NIRF) ou IFRS produzidas em Timor-Leste. Para otimizar a legibilidade das notas para um público em 
geral, as notas são estruturadas para fornecer ao leitor com: 

 uma introdução geral ao objeto da nota, 
 as tabeles financeiras que elaborem os dados nas demonstrações primárias, 
 uma descrição dos riscos, apreciações importantes ou pressupostos chaves que foram feitos no registo e apresentação dos 

dados, e 
 as políticas contabilísticas relevantes. 

As demonstrações financeiras foram auditadas de forma independente pela Ernst & Young, cujo o seu parecer de auditoria está 
anexado às demonstrações financeiras. 

CAPITAL DO FUNDO PETROLÍFERO 

O Fundo Petrolífero tinha um capital de 19,6 mil milhões de dólares em 1 de janeiro de 2022 (2021: 18,9 mil milhões de dólares). 
Durante o ano, o capital adicional recebido de impostos e outras receitas petrolíferas nos termos do Artigo 6 do Fundo Petrolífero 
foi de US$ 1,1 mil milhões (2021: US$ 0,7 mil milhões). O capital adicional ou fundo recebido de impostos e outras receitas 
petrolíferas não está sujeito a impostos e o próprio Fundo não tem impostos (exceto impostos retidos na fonte) sobre as receitas 
petrolíferas. O Fundo Petrolífero registou uma perda de 2 mil milhões de dólares (2021: Um lucro de 1,1 mil milhões de dólares) 
durante o período. Um resumo das transacções relativas aos rendimentos é apresentado na "Demonstração dos lucros ou perdas 
e outros rendimentos abrangentes". 

Foram transferidos US$ 1,4 mil milhões apartir do Fundo Petrolífero para o Fundo Consolidado durante o ano (2021: US$ 1,1 
mil milhões). O capital do Fundo Petrolífero em 31 de dezembro de 2022 era de US$ 17,3 mil milhões (2021: US$ 19,6 mil 
milhões). Um resumo das transacções é apresentado na "Demonstração das alterações no capital". 

PARÂMETROS DE REFERÊNCIA E DESEMPENHO 
O Comité de Assessoria para o Investimento (CAI) revê regularmente a estratégia de investimento e a alocação estratégicas de 
ativos do Fundo Petrolífero, tendo em conta os retornos e riscos esperados dos investimentos, juntamente com os fluxos de 
caixa projetados para o Fundo, incluindo os levantamentos do Governo. Em julho de 2021, os investimentos do Fundo 
Petrolífero no mercado financeiro foram segmentados numa carteira de liquidez e numa carteira de crescimento, de forma a 
contabilizar os levantamentos esperados do Governo apartir do Fundo. A carteira de liquidez destina-se a financiar os 
levantamentos do governo no os próximos três anos e é investida em caixa (cash), títulos do Tesouro dos EUA de curto prazo e 
outros instrumentos líquidos de curto prazo. O restante do Fundo é mantido na carteira de crescimento, com uma alocação de 
ativos de 65% em títulos de juros fixos e 35% em ações globais. A alocação à dívida privada – o Investimento em Operações 
Petrolíferas – é tratada separadamente dos investimentos no mercado financeiro e está limitada a 5% do valor total do Fundo 
nos termos da Lei do Fundo Petrolífero. O CAI considera que este é um nível de risco adequado, tendo em conta o horizonte 
de investimento do Fundo Petrolífero. 
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Fundo Petrolífero de Timor-Leste  
Declaração da Diretora-Geral do Tesouro 

31 de dezembro de 2022 
 

Resumo dos índices de referência Como em 
 31 de dezembro de 2021 
1. Investimento em Operações Petrolíferas 3,37% 
2. Investimentos no Mercado Financeiro 96,63% 
Total do Fundo 100,00% 
  
Instrumentos no Mercado Financeiro:  
1. Carteira de Liquidez 15,05% 
2. Carteira de Crescimento 84,95% 
Total para os Investimentos no Mercado Financeiro 100,00% 
As alocações atuais no final de dezembro de 2021 são apresentados. As alocações de referência para carteira de Investimento no Mercado 
Financeiro baseiam-se nos valores atuais de mercado no final do mês anterior. 

 
  
1. Carteira de Liquidez   
Títulos do Tesouro dos EUA a 3 Meses  48,43% 
ICE BOA Merrill Lynch Governo dos EUA 1-3 Anos 51,57% 
Total para Carteira de Liquidez  100,00% 
As alocações atuais no final de dezembro de 2021 são apresentados. As alocações de referência para 
carteira de Liquidez baseiam-se nos valores atuais de mercado no final do mês anterior. 
 
 
  

  

Resumo dos Índices de Referência Como em 
Total do Fundo:  31 de dezembro de 2022 
1. Investimento em Operações Petrolíferas 3,94% 
2. Investimentos no Mercado Financeiro 96,06% 
Total do Fundo 100,00% 

 
Instrumentos do Mercado Financeiro:  
  
1. Carteira de liquidez 16,06% 
2. Carteira de crescimento 83,94% 
Total para Investimentos no Mercado Financeiro 100,00% 
As alocações atuais no final de dezembro de 2022 são apresentados. As alocações de referência para carteira de Investimento no Mercado 
Financeiro baseiam-se nos valores atuais de mercado no final do mês anterior. 
  
1. Carteira de liquidez  
Títulos do Tesouro dos EUA a 3 Meses 78,07% 
ICE BOA Merrill Lynch Governo dos EUA 1-3 Anos 21,93% 
Total para Carteira de Liquidez 100,00% 
As alocações atuais no final de dezembro de 2022 são apresentados. As alocações de referência para carteira de Liquidez baseiam-se nos 
valores atuais de mercado no final do mês anterior. 
  
2. Carteira de crescimento  
Juros fixos  
ICE BOA Merrill Lynch Governo dos EUA 3-5 Anos 45,00% 
ICE BOA Merrill Lynch Governo dos EUA 5-10 Anos 10,00% 
Títulos Soberanos do Mercado Desenvolvido - Personalizados 10,00% 
Total dos juros fixos 65,00% 
 
Ações globais  
MSCI World  35,00% 
Total de ações globais 35,00% 
Total para Carteira de Crescimento 100,00% 
As alocações da referência para a carteira de crescimento são alocações fixos.  
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Anexo II. Demonstrações Financeiras Auditadas 
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Fundo Petrolífero de Timor-Leste 
Notas às demonstrações financeiras 

para o ano findo em 31 de dezembro de 2022 
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Anexo III. Demonstrações das políticas contabilísticas do Fundo Petrolífero para 
o exercício de 2022 
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Anexo IV. Comparação dos Rendimentos Derivados do Investimento dos Ativos 
do Fundo Petrolífero com os Rendimentos dos Três Anos Fiscais Anteriores 
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Comparação dos Rendimentos Derivados do Investimento dos Ativos do 
Fundo Petrolífero com os Três Anos Fiscais Anteriores 
 

(De acordo com o Artigo 24.1 (e) da Lei do Fundo Petrolífero n.º 9/2005, de 3 de agosto, alterada pela Lei n.º 
12/2011, de 28 de setembro)  

 

Por favor, consulte as Demonstrações Financeiras Auditadas para obter detalhes. 

Ano Fiscal 
2022 

Ano Fiscal 
2021 

 Ano Fiscal 
2020 

Ano Fiscal 
2019 

US$ (2.050.438.544) US$ 1.144.334.490  US$ 1.773.297.623 US$ 2.100.923.843 
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Anexo V. Comparação do Retorno Nominal do Investimento dos Ativos do Fundo 
Petrolífero com os Retornos Reais Após Ajuste para a Inflação 
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Comparação do Retorno Nominal do Investimento dos Ativos do Fundo 
Petrolífero com os Retornos Reais Após Ajuste para a Inflação 

 

(Conforme o Artigo 24.1 (f) da Lei do Fundo Petrolífero n.º 9/2005, de 3 de agosto, conforme alterada pela Lei n.º 
12/2011, de 28 de setembro)  

 

Retorno nominal e real do Fundo Petrolífero: 

Retorno 2022 2021 2020 
Retorno nominal -10,36% 6,25% 10,17% 

Inflação10 6,45% 7,04% 1,36% 
Retorno real -15,79% -0,74% 8,69% 

 

O retorno nominal do Fundo Petrolífero em 2022 foi de -10.36%. O retorno real do Fundo no ano foi de -15.79%, 
após o ajuste para a inflação dos EUA de 6.45% 

 

  

 
10 O Índice de Preços ao Consumidor (IPC) dos EUA foi utilizado no cálculo do retorno real da carteira. Fonte: Departamento de 
Trabalho dos EUA – Bureau of Labor Statistics (www.bls.gov). 
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Anexo VI. Comparação do Retorno Nominal do Investimento dos Ativos do Fundo 
Petrolífero com o Desempenho do Índice de Referência 
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Comparação do Retorno Nominal do Investimento dos Ativos do Fundo 
Petrolífero com o Desempenho do Índice de Referência 

 

(De acordo com o Artigo 24.1 (g) da Lei do Fundo Petrolífero Nº 9/2005, de 3 de agosto, alterada pela Lei Nº 
12/2011, de 28 de setembro)  

 

Figure 25 - Retornos Mensais do Fundo Petrolífero (jan - dez 2022) 

 
 

Tabela 16 - Retorno Mensal do Fundo Petrolífero (jan - dez 2022) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Período Carteira Índice de referência Retorno em excesso 
Janeiro -2.23% -2.34% 0.12% 

Fevereiro -1.08% -1.03% -0.05% 

Março -0.74% -0.71% -0.03% 
Abril -3.09% -3.28% 0.19% 
Maio 0.41% 0.31% 0.10% 

Junho -2.76% -2.72% -0.04% 

Julho 2.95% 2.76% 0.19% 

Agosto -2.51% -2.42% -0.09% 
Setembro -3.89% -3.99% 0.10% 

Outubro 1.63% 1.61% 0.02% 

Novembro 2.95% 2.96% -0.01% 

Dezembro -2.22% -1.22% -0.99% 
Ano Fiscal 2022 -10.36% -9.90% -0.46% 
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Anexo VII. Comparação do Rendimento Sustentável Estimado para o Ano Fiscal 
de 2022 com a Soma das Transferências do Fundo Petrolífero para o Mesmo Ano 
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Comparação do Rendimento Sustentável Estimado para o Fiscal de 2022 com 
a Soma das Transferências do Fundo Petrolífero para o Mesmo Ano 

 

(Conforme o Artigo 24.1 (h) da Lei do Fundo Petrolífero nº 9/2005, de 3 de agosto, alterada pela Lei nº 12/2011, 
de 28 de setembro)  

 

O total de levantamentos do Fundo Petrolífero para o ano fiscal de 2022 foi de US$ 1.404,0 milhões, o que 
representou US$ 849,9 milhões de excesso acima do montante do Rendimento Sustentável Estimado (RSE) de 
US$ 554,1 milhões projetado para o ano. 

 

Para mais detalhes, consulte a Demonstração das Alterações no Capital e as Notas às Demonstrações Financeiras 
do anexo II. 
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Anexo VIII. Declaração do Tesouro sobre Empréstimos Contraídos 
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Anexo IX. Lista de Pessoas que Exercem Cargos Relevantes para as Operações 
e Desempenho do Fundo Petrolífero 
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Lista de Pessoas com Posições Relevantes para as Operações e Desempenho 
do Fundo Petrolífero 
 

(Conforme o Artigo 24.1 (j) da Lei do Fundo Petrolífero nº 9/2005, de 3 de agosto, alterada pela Lei nº 12/2011, 
de 28 de setembro) 

 

A lista das pessoas que exercem cargos relevantes para a operação e desempenho do Fundo Petrolífero é apresentada 
abaixo: 

A. Ministra (o) das Finanças 
Sra. Santina Viegas Cardoso (de 3 de julho de 2023) 
Sr. Rui Augusto Gomes (até dia 3 de julho de 2023) 
 

Vice-Ministro (a) das Finanças 
Sr. Helder Lopes (de 3 de Julhojulho023) 
Sra. Sara Lobo Brites (Vice-Ministro, 25 de junho de 2018 – 22 de março de 2022) 
Sr. Antonio Freitas (de 22 de março – 3 de julho de 2023) 
 

B. A Diretora-geral do Tesouro: 
Sra. Regina de Jesus de Sousa 

 
C. Os membros do Comité de Assessoria para o Investimento 
 

Nome Posição 
Sr. Olgário de Castro Presidente do CAI 

Sr. Torres Trovik Membro do CAI 

Sr. Gualdino da Silva Membro do CAI 

Prof. Michael Drew Membro do CAI 
Sr. Abraão Fernandes de Vasconselos 
(Suplente Mr. Venancio Alves Maria) 

Governador do Banco Central de Timor-Leste 
(Vice-Governador, Representante do BCTL) 

Sra. Regina de Jesus de Sousa 
(Suplente Sr. Filipe Nery Bernardo) 

Diretora-Geral do Tesouro 
(Coordenador, GPGFP, Representante do Ministério das 
Finanças) 

Nota: Consulte a página 104 para mais detalhes. 

 
D. Gestor Operacional: 

 Banco Central de Timor-Leste (BCTL) – desde 12 de outubro de 2005. 
 

E. Gestores Externos de Investimento 
 Bank for International Settlements (BIS) – desde 3 de junho de 2009. 
 Schroders Investment Management Limited – desde 8 outubro de 2010. 
 State Street Global Advisors (SSgA) – desde 14 de setembro de 2011 (a implementação teve início 

em janeiro de 2012). 
 BlackRock Investment Management Australia Limited – desde abril de 2012 (a implementação teve 

início em fevereiro de 2013). 
 
F. Custódia 

 JP Morgan Chase Bank N.A. 
 
G. Auditor Independente 

 Ernst & Young 
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H. Governador do Banco Central de Timor-Leste 
Sr. Abraão Fernandes de Vasconselos 

 

I. Conselho Consultivo do Fundo Petrolífero (CCFP) 

Os membros do CCFP para o ano financeiro de 2022 são os seguintes: 

O Sr. Juvinal Dias é Presidente do CCFP 
(Conselho Consultivo do Fundo Petrolífero). Ele 
juntou-se ao CCFP em dezembro de 2017, 
representando organizações da sociedade civil. 
Ele é um dos Comissários do Conselho de 
Governança do Greater Sunrise. Além disso, ele 
lidera o Core Group Transparency Timor-Leste, 
Publish What You Pay Timor-Leste e foi um 
pesquisador anterior no Lao Hamutuk. 
O Sr. Nuno Eugénio Goulart é Vice-Presidente 
do CCFP. Ele juntou-se ao CCFP em outubro de 
2019, representando o Parlamento. Ele é 
Coordenador de Educação na PHD Australia. 
A Sra. Izilda Imanuela da Luz Pereira é um 
ex-membro do Parlamento. Ela juntou-se ao 
CCFP em dezembro de 2017, representando o 
Parlamento. Ela ocupa uma posição importante 
no Conselho Jurídico e de Auditoria da AEMTL. 

O Pe. Mauzinho Pereira Lopes substituiu o Pe. Julio 
Crispim Ximenes Belo como membro do CCFP a partir de 
setembro de 2022. Ele é um padre católico e professor na 
Universidade Católica Timorense (UCT) e no Instituto 
Filosofia e Teologia (ISFIT). 
O Sr. Hernani Agostinho Soares é membro do CCFP. Ele 
representa o setor privado no CCFP desde outubro de 2019. 
Ele é Vice-Presidente da Câmara de Comércio de Timor-
Leste e assessor do Ministro do Turismo, Indústria e 
Comércio. 
A Sra. Martinha da Silva Jesus Pinto é membro do 
CCFP. Ela juntou-se ao CCFP em outubro de 2019, 
representando organizações da sociedade civil. Ela é 
Diretora da ONG Feto Hadomi Família (FFHF). 
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Membros do Comité de Assessoria para o Investimento (CAI) 
 

 

 

O Sr. Olgario de Castro é Presidente do Comité de 
Assessoria para o Investimento (CAI). Ele está no Fundo 
Petrolífero há mais de 10 anos. Ele é um cidadão 
timorense e contabilista certificado e sócio da prática De 
Castro Sullivan Lai em Darwin, Austrália. Suas áreas de 
especialização incluem impostos, contabilidade 
financeira e de gestão e auditoria. 
Dr. Torres Trovik é um membro de longa data do CAI. 
Ele é um dos arquitetos na criação do Fundo Petrolífero 
em 2005. Ele é um cidadão norueguês e profissional de 
investimentos com experiência internacional em 
mercados financeiros, fundos soberanos e fundos de 
pensão. Atualmente, ele é um Consultor Sênior e 
Desenvolvedor na KLP, Oslo, e membro do Comitê 
Consultivo do do Fórum Internacional de Fundos 
Soberanos (IFSWF). Gualdino da Silva está no Fundo 
Petrolífero há 6 anos. Ele possui uma qualificação em 
engenharia geológica pela RMIT e atualmente é 
Presidente da Autoridade Nacional do Petróleo e 
Minerais. 
O Sr. Gualdino da Silva trabalha no Fundo Petrolífero 
há 6 anos. Possui uma qualificação em engenharia 
geológica pela RMIT e atualmente desempenha o cargo 
de Presidente da Autoridade Nacional do Petróleo e 
Minerais. 
Prof. Dr. Michael Drew juntou-se no Fundo Petrolífero 
em abril de 2017. Ele é Professor de Finanças na Griffith 
University e co-fundador da Drew, Walk & Co., uma 
empresa de consultoria econômica financeira 
especializada em governança de investimentos e elabora 
os planos de pensão. Ele também atua como Diretor 
Fiduciário da CareSuper e é Presidente do Comitê de 
Investimentos. 

O Sr. Venancio M. Alves é Gerente Executivo do 
Fundo Petrolífero no Banco Central e é o Vice-
Governador do Banco Central. Ele é um cidadão 
timorense com mais de 17 anos de experiência na 
gestão dos investimentos do Fundo Petrolífero. Ele 
é um membro não votante no CAI, representando o 
Gerente Operacional (BCTL) nomeado pelo 
Governador do Banco Central. 
O Sr. Filipe Nery Bernardo juntou-se ao Fundo 
Petrolífero em setembro de 2009 como analista e 
tem vindo a liderar e coordenar os trabalhos no 
GPGFP (Gabinete de Política e Gestão do Fundo 
Petrolífero) no Ministério das Finanças desde 2012. 
Ele é o representante do Ministério das Finanças no 
Grupo de Trabalho Multilateral da Iniciativa para a 
Transparência nas Indústrias Extrativas (EITI) de 
Timor-Leste. Ele é um membro não-votante do 
Comité de Assessoria para o Investimento (IAB), 
como suplente nomeado ao Diretor-Geral do 
Tesouro a partir de fevereiro de 2022. 
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Anexo X. Declaração sobre o Total dos Levantamentos em Comparação com o 
Montante de Dotação Aprovado 
 

 

  



 

Pg. 106 

Declaração afirmando que o Total Levantamento a partir do Fundo não 
excederam o Montante de Apropriação Aprovada para o Ano Fiscal 
 

(Conforme o Artigo 7.2 da Lei do Fundo Petrolífero No. 9/2005, de 3 de agosto, conforme alterada pela Lei No. 
12/2011, de 28 de setembro) 

 

De acordo com o Artigo 7 da Lei No.9/2005, de 3 de agosto, conforme alterada pela Lei No.12/2011, de 28 de 
setembro, Lei do Fundo Petrolífero, o montante total transferido a partir do Fundo Petrolífero para um ano fiscal 
não deve exceder o montante de apropriação aprovada pelo Parlamento para o ano fiscal. 

De acordo com o Artigo 7 da Lei No. 1/2022, de 3 de janeiro, conforme alterada pela Lei No. 6/2022, de 18 de maio, 
sobre o Orçamento Geral do Estado para 2022 e a criação do Fundo dos Combatentes da Libertação Nacional, o 
montante transferido do Fundo Petrolífero para o Orçamento Geral do Estado para 2022 não deve exceder 
US$2.552,6 milhões. 

O montante total efetivamente transferido do Fundo Petrolífero para o Fundo Consolidado de Timor-Leste em 2022 
foi de US$1.404,0 milhões. 

O montante total transferido do Fundo Petrolífero para 2022 estava em conformidade com o Artigo 7.2 da Lei do 
Fundo Petrolífero No.9/2005, conforme alterada pela Lei No.12/2011. 
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Anexo XI. Relatório do Artigo 35 sobre as Receitas do Fundo Petrolífero da Ernst 
& Young 
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Anexo XII. Pareceres Prestados pelo Comité de Assessoria para o Investimento 
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Comité de Assessoria para o Investimento 

 

Data: 18 de julho de 2022 

Para 
S. Exa. Rui Augusto Gomes   
Ministro das Finanças 
República Democrática de Timor-Leste 

 

Assunto:  Avaliação Independente do Fundo Petrolífero 

 

Exmo. Senhor Ministro 

Agradecemos a Vossa Excelência a carta datada de 6 de junho relativa à avaliação independente do Fundo 
Petrolífero. O Comité de Assessoria para o Investimento concorda que uma avaliação da estrutura de governanção, 
instituições, pessoas, processos e investimentos do Fundo vai dar benefício ao Timor-Leste. 

De acordo com isso, o Comité decidiu financiar a Àvaliação Independente através do orçamento anual do CAI. O 
Comité apoia a iniciativa do Ministério das Finanças de proceder à contratação do consultor neste caso especial, 
pois permitirá que representantes do Comité e do BCTL ofereçam contribuições durante o processo de 
aprovisionamento e contração. O Comité concorda com a sugestão de V. Exa. de que representantes de três entidades, 
nomeadamente, o Banco Central de Timor-Leste, o Comité de Assessoria para o Investimento e o GPGFP do 
Ministério das Finanças, sejam incluídos na correspondência com o consultor durante a avaliação. 

O Comité concordou que o Ministério das Finanças preparasse os termos de referência iniciais e depois partilhasse 
com o Comité e o BCTL para dar suas revisão e comentários.  

Se o Comité puder prestar qualquer outra assistência, por favo contacte-nos. 

 

Com os melhores cumprimentos, 

 

[Assinatura] 

Olgario de Castro 
Presidente do Comité de Assessoria para o Investimento 
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Comité de Assessoria para o Investimento 

 

Data: 7 de setembro de 2022 

Para 
H. E. Rui Augusto Gomes   
Ministro das Finanças 
República Democrática de Timor-Leste 

 

Assunto:  Parecer do CAI sobre Títulos do Tesouro Protegidos contra a Inflação dos EUA 

 

Exmo. Senhor Ministro, 

O Comité de Assessoria para o Investimento analisou o relatório do BCTL, "A Proposta para a Nomeação de Gestor 
(es) de Títulos do Tesouro Protegidos contra a Inflação (TIPS) ", datado de 22 de junho de 2022, juntamente com a 
carta do Governador a Vossa Excelência, datada de 27 de julho de 2022. 

Escrevemos para aconselhar o Ministério das Finanças sobre os parâmetros finais para o mandato, os gestores 
recomendados e as mudanças na alocação de ativos da carteira de crescimento para incorporar a nova classe de 
ativos. 

1. Parâmetros para o mandato de TIPS dos EUA 

O Comité adopta os parâmetros propostos na carta do Governador datada de 27 de julho de 2022. 

Objetivo Fornecer proteção contra a inflação 

Peso 10% do total da carteira de crescimento 

Índice de 
Referência 

Índice do Bloomberg Barclays US TIPS 1-10 anos 

Instrumentos 
elegíveis 

TIPS dos EUA, títulos nominais do Tesouro dos EUA, futuros de 
títulos do Tesouro dos EUA, contratos a prazo de títulos do 
Tesouro dos EUA, Swap CPI dos EUA 

Estilo de gestão Gestão passiva aprimorada com um erro de rastreamento ex ante 
máximo de 50 pontos base e um desempenho superior de 20 a 25 
pontos base 

 

Estes parâmetros estão em linha com as diretrizes iniciais propostas pelo Comité a Vossa Excelência em 14 de 
dezembro de 2021, com o objetivo de orientar o processo de seleção do gestor pelo BCTL. Os parâmetros foram 
definidos após avaliar modelagens adicionais da carteira e levar em conta as informações obtidas na pesquisa do 
BCTL. Em particular, destacamos o seguinte: 

 A alocação recomendada de 10% da carteira de crescimento visa proporcionar uma proteção contra o risco de 
inflação persistentemente mais alta do que o esperado. 

 A gestão passiva aprimorada foi recomendada pelo BCTL com base no fato de que os gestores de fundos podem 
explorar ineficiências no mercado de TIPS. 

 A lista de instrumentos elegíveis incorpora o feedback dos gestores recomendados ao BCTL, indicando os 
instrumentos necessários para a implementação eficiente de suas estratégias passivas aprimoradas. O anexo à 
carta do Governador datada de 27 de julho confirma que os instrumentos derivativos podem ser implementados. 
 

2. Gestores recomendados 

O Comité de Assessoria para o Investimento analisou o relatório de junho do BCTL e a carta do Governador datada 
de 27 de julho, incluindo o anexo "Perguntas e Respostas sobre as recomendações de TIPS dos EUA". Os relatórios 
do BCTL apoiam a conclusão do gestor operacional de que os dois gestores recomendados, Barings e Franklin 
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Templeton, são esperados atingir os objetivos do mandato de TIPS dos EUA conforme estabelecido acima. O BCTL 
acredita que as estratégias dos dois gestores se complementam. 

3. Ajustando a alocação de ativos da carteira de crescimento 

O Comité de Assessoria para o Investimento concorda com a recomendação da Secretaria de financiar os 10 por 
cento destinados ao novo mandato a partir do mandato de Títulos do Tesouro dos EUA 3-5 anos. A alocação 
resultante na carteira de crescimento é a seguinte: 

Classe de ativos  Alocação 

Notas do Tesouro do Governo dos EUA 3-5 anos  35% 

Notas do Tesouro do Governo dos EUA 5-10 anos.  10% 

Títulos do Tesouro do Governo dos EUA Protegidos contra a Inflação  10% 

Títulos Soberanos de Mercados Desenvolvidos Globais, Protegidos contra 
Riscos Cambiais  

10% 

Ações de Mercados Desenvolvidos  35% 

 
Implementação 

Se Vossa Excelência concordar com as recomendações acima, o BCTL será aconselhado a nomear os gestores. O 
Ministério das Finanças então vai incorporar essas mudanças no Anexo 1 do Acordo de Gestão Operacional. De 
acordo com nossa prática usual, o BCTL vai informar ao Comité e ao Ministério das Finanças sobre o processo 
planeado para implementar essa mudança e fornecer atualizações regulares sobre seu progresso. 

Se o Comité puder prestar qualquer outra assistência, por favo contacte-nos. 

 

Com os melhores cumprimentos 

 

[Assinatura] 

 
Olgario de Castro 
Presidente do Comité de Assessoria para o Investimento 
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Comité de Assessoria para o Investimento 

 

Date: 7 de setembro de 2022 

Para 
Ex.mo Sr. Rui Augusto Gomes 
Ministro das Finanças 
República Democrática de Timor-Leste 

 

Assunto:  Gestão do Fundo Petrolífero para o benefício das gerações atuais e futuras 

 

Exmo. Sr. Ministro, 

Agradecemos a Vossa Excelência por participar no seminário do Comité realizado em junho. Apreciamos a 
atualização sobre a perspetiva econômica de Timor-Leste e a visão geral do orçamento retificativo do governo para 
2022, que aumentou os gastos para $3.185 milhões e os levantamentos para $2.553 milhões. 

O orçamento será em grande parte financiado pelo Fundo Petrolífero. De acordo com a lei que regula o Fundo 
Petrolífero, o CAI é obrigado a aconselhar o Ministro das Finanças sobre a política de investimento e gestão do 
Fundo, tendo em conta o objetivo global do Fundo Petrolífero de beneficiar as gerações atuais e futuras. 

O Comité observou que o Governo apresentou a sua justificação para os levantamentos acima do Rendimento 
Sustentabilidade Estimado (RSE) no Orçamento de 2022 e no orçamento rectificativo, tal como é exigido pela Lei 
do Fundo Petrolífero. O governo, através do Ministério das Finanças, também precisa garantir que o Fundo 
Petrolífero seja gerido para o benefício das gerações atuais e futuras, conforme exigido pelo Artigo 11.4 e pelo 
Preâmbulo da Lei do Fundo Petrolífero. As gerações futuras beneficiarão da preservação das poupanças no Fundo 
para financiar futuros levantamentos, o que justifica o guia de três por cento do RSE - o nível de levantamentos que 
é consistente com um nível equitativo de consumo entre gerações. As gerações futuras também beneficiam quando 
os levantamentos financiam despesas produtivas, como investimentos em infraestruturas, saúde e educação, que 
permitem atividades econômicas futuras. 

A perspetiva atualizada mostra uma mudança significativa no nível de gastos em cerca de dez anos, quando se prevê 
que o Fundo Petrolífero esteja esgotado. Se o gasto planeado estiver simplesmente financiando a atividade 
econômica e o consumo até esse ponto, o nível de atividade econômica diminuirá junto com a redução dos gastos. 
Essa redução na atividade econômica pode resultar em custos consideráveis (tanto econômicos quanto sociais) e 
possivelmente deixar as gerações futuras em pior situação do que as que atualmente se beneficiam da utilização do 
fundo. Esse cenário seria contrário à intenção da Lei do Fundo Petrolífero. 

A sustentabilidade do Fundo Petrolífero e da política fiscal não é uma preocupação nova. O CAI aconselhou 
formalmente o Ministério das Finanças sobre os desafios em 2016. A urgência desta questão tem sido um pouco 
obscurecida nos últimos três anos, quando o balanço do Fundo cresceu devido a retornos de investimento e receitas 
petrolíferas muito acima do esperado. No entanto, este ano representa um momento crítico em dois sentidos. Em 
primeiro lugar, o Fundo (assim como outros fundos semelhantes em todo o mundo) sofreu perdas significativas de 
marcação a mercado em seus investimentos em ações e títulos devido ao aperto acentuado das políticas dos bancos 
centrais globais em resposta à inflação persistentemente alta. Em segundo lugar, espera-se que Bayu-Undan pare a 
produção este ano. 

A segmentação do Fundo Petrolífero em uma carteira de liquidez de baixo risco e uma carteira de crescimento foi 
concebida para proporcionar alguma proteção contra eventos adversos do mercado, bem como para reconectar a 
estratégia de investimento do Fundo com a política fiscal do governo. A carteira de liquidez tem mantido um valor 
relativamente estável este ano e será usada para financiar os levantamentos. A carteira de liquidez foi planeada para 
cobrir $3.311 milhões de levantamentos de 2022 a 2024, mas, devido ao orçamento rectificativo, agora está prevista 
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o levantamento de $2.553 milhões apenas em 2022. Isso significa que o Fundo será forçado a vender uma quantia 
significativa de ações e títulos na carteira de crescimento em 2023, potencialmente a um preço baixo, se os mercados 
não se recuperarem dos níveis atuais. Para que a segmentação funcione de forma mais eficaz, o governo precisa 
comprometer-se com as projeções de levantamentos. 

Reconhecemos que desenvolver um caminho fiscal sustentável requer planeamento cuidadoso a longo prazo e 
escolhas difíceis entre necessidades concorrentes. A falta de desenvolvimento desse caminho e o esgotamento do 
Fundo Petrolífero - a fonte da moeda estrangeira de Timor-Leste - podem resultar no deslocamento econômico que 
estamos a testemunhar em outras partes da Ásia-Pacífico. 

O Comité agradece a Vossa Excelência por compreender esses desafios urgentes. Confiamos que os nossos 
conselhos vão ajudar os formuladores de políticas a equilibrar cuidadosamente as necessidades das gerações atuais 
e futuras. 

Se o Comité puder ser de alguma outra assistência, por favor, entre em contato conosco. 

Com os melhores cumprimentos, 

 

[Assinatura] 

Olgario de Castro 
Presidente do Comité de Assessoria para o Investimento 
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Anexo XIII. Implementação dos Princípios de Santiago pelo FPTL 
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FUNDO PETROLÍFERO DE TIMOR-LESTE 
I IMPLEMENTAÇÃO DOS PRINCÍPIOS E PRÁTICAS GERALMENTE ACEITOS 

“PRINCÍPIOS DE SANTIAGO” 

O Fundo Petrolífero de Timor-Leste é um membro ativo do Fórum Internacional para os Fundos Soberanos (IFSWF) 
desde 2010. O alicerce do IFSWF são os "Princípios de Santiago", que consistem em 24 Princípios e Práticas 
Geralmente Aceitos para fundos soberanos. Os Princípios de Santiago foram concebidos para promover a boa 
governação, a responsabilização, a transparência e práticas de investimento prudentes, incentivando 
simultaneamente um diálogo mais aberto e uma compreensão mais profunda das actividades dos fundos soberanos. 

Todos os membros do IFSWF subscrevem voluntariamente aos Princípios de Santiago e procuram implementá-los 
nas suas práticas de governação e investimento. Os membros do IFSWF efectuam regularmente uma autoavaliação 
da sua adesão aos Princípios de Santiago. O Fundo Petrolífero de Timor-Leste decidiu conduzir uma revisão anual 
da implementação dos Princípios de Santiago, a qual é publicada no Relatório Anual do Fundo Petrolífero e no sítio 
web da IFSWF. O Ministério das Finanças, o órgão executivo e responsável pela gestão global do Fundo Petrolífero, 
completou a décima segunda autoavaliação da adesão do Fundo aos Princípios de Santiago e os seus resultados são 
apresentados na tabela seguinte. As principais fontes são identificadas para cada princípio. Ao longo do documento 
é feita referência aos seguintes documentos formativos, que estão disponíveis no sítio do Ministério das Finanças 
em https://www.mof.gov.tl/pagedetails/petroleum-fund-of-timor-leste 

A Lei do Fundo Petrolífero: Lei do Fundo Petrolífero No. 9/2005, de 3 de agosto, conforme alterada pela 
Lei No. 12/2011, de 28 de setembro. 

O Acordo de Gestão Operacional do Fundo Petrolífero (OMA) assinado em 25 de junho de 2009 entre o 
Ministério das Finanças e o Banco Central de Timor-Leste (BCTL), o gestor operacional designado do 
Fundo Petrolífero. 

A Lei do Fundo Petrolífero foi complementada por alterações à Lei das Atividades Petrolíferas No. 
13/2005, de 2 de setembro, 2ª alteração pela Lei No. 6/2019, de 4 de dezembro. 

O site do BCTL também fornece uma visão geral do Fundo Petrolífero e publica os Relatórios Mensais e Trimestrais 
do Fundo Petrolífero, contendo demonstrações financeiras auditadas. 

 https://www.bancocentral.tl/en/go/about-petroleum-fund  

https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report  

As informações sobre o Comitê de Assessoria para o Investimento (CAI) do Fundo Petrolífero e seus pareceres são 
publicadas nos Relatórios Anuais do Fundo Petrolífero, que estão disponíveis nos sites tanto do Ministério das 
Finanças quanto do BCTL: 

https://www.mof.gov.tl/pagedetails/petroleum-fund-of-timor-leste  

https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/petroleum-fund-annual-report-2020  

https://www.bancocentral.tl/en/go/investment-advisory-board3 
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Princípio Implementação 

I. Enquadramento legal, objetivos e coordenação com políticas macroeconômicas 

1. O enquadramento 
legal do Fundo 
Soberano deve ser 
sólido e apoiar a sua 
operação eficaz e a 
concretização dos seus 
objetivos declarados. 
 
1.1. O enquadramento 
legal do Fundo 
Soberano deve garantir 
a solidez jurídica do 
Fundo e das suas 
transações. 
 
1.2. As principais 
características da base 
legal e da estrutura do 
Fundo Soberano, bem 
como a relação jurídica 
entre o Fundo Soberano 
e outros órgãos estatais, 
devem ser divulgadas 
publicamente. 

O Fundo Petrolífero de Timor-Leste ("o Fundo") foi estabelecido em 2005 com o objetivo de 
cumprir o requisito constitucional definido pelo Artigo 139.º da Constituição da República, o 
qual determina uma utilização justa e equitativa dos recursos naturais de acordo com os 
interesses nacionais e o estabelecimento de uma reserva financeira obrigatória a partir da 
exploração destes recursos.  
 
O Parlamento Nacional de Timor-Leste, através da promulgação da Lei do Fundo Petrolífero, 
estabeleceu o quadro legal para o Fundo Petrolífero. Este foi complementado por alterações 
recentes feitas à Lei das Actividades Petrolíferas.  
 
O Fundo é formado como uma conta do Ministério das Finanças mantida no Banco Central de 
Timor-Leste ("BCTL" - Banco Central de Timor-Leste), e não como uma entidade legal 
separada.  
 
A Lei do Fundo Petrolífero: 
 fornece mecanismos que ajudam Timor-Leste a gerir de forma sustentável as suas receitas 

petrolíferas,  
 detalha os parâmetros para operar e gerir o Fundo Petrolífero, 
 define as directrizes de alocação de activos e os limites de risco, 
 rege a recolha e gestão das receitas, 
 regula as transferências para o Orçamento do Estado,  
 define as funções e responsabilidades das entidades envolvidas na gestão do Fundo, e 
 prevê a prestação de contas e a supervisão destas actividades.  
 
A Lei do Fundo Petrolífero exige que o Ministério das Finanças celebre um acordo com o 
Gestor Operacional. O Acordo de Gestão Operacional (AGO) foi assinado entre o Ministério 
das Finanças e o BCTL, o Gestor Operacional, em 12 de outubro de 2005, com as alterações 
subsequentes para ter em conta as principais alterações feitas às estratégias de investimento do 
Fundo. O acordo especifica as principais funções e competências do Ministério das Finanças, a 
entidade governamental responsável pela gestão global do Fundo, e do BCTL, que é 
responsável pela gestão operacional do Fundo. 
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Lei das Atividades Petrolíferas 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/13_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2019/serie_1/SERIE_I_NO_2_A.pdf 
 
Acordo de Gestão Operacional 

2. O objetivo político do 
fundo soberano deve ser 
claramente definido e 
divulgado 
publicamente. 

O Fundo Petrolífero acumula receitas petrolíferas provenientes da extração de recursos naturais. 
O preâmbulo da Lei do Fundo Petrolífero decreta que o objetivo da criação do Fundo é 
contribuir para uma gestão prudente dos recursos petrolíferos em benefício das gerações actuais 
e futuras. O Fundo Petrolífero é uma ferramenta que contribui para uma política fiscal sólida, 
onde é dada a devida consideração e peso aos interesses a longo prazo dos cidadãos de Timor-
Leste. O Fundo Petrolífero financia as despesas do Governo e actua como um veículo de 
poupança para as gerações futuras. 
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Princípio Implementação 
 
O Ministério das Finanças fornece informações detalhadas sobre o objetivo da criação do Fundo 
Petrolífero nos Relatórios Anuais do Fundo e em consultas públicas regulares. 
 
Fontes:Lei Fundo Petrolífero 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Relatórios Anuais do Fundo Petrolífero 
https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/relatorio-anual-fundu-petroliferu-ba-tinan-2021 
https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report 

3. Sempre que as 
actividades do fundo 
soberano tenham 
implicações 
macroeconómicas 
nacionais directas 
significativas, essas 
actividades devem ser 
estreitamente 
coordenadas com as 
autoridades fiscais e 
monetárias nacionais, a 
fim de assegurar a 
coerência com as 
políticas 
macroeconómicas 
globais. 

O Fundo Petrolífero está integrado no Orçamento do Estado. As transferências são efectuadas a 
partir do Fundo Petrolífero para o Orçamento do Estado para financiar o défice orçamental do 
Governo. As transferências são orientadas pelo Rendimento Sustentável Estimado (RSE), o 
montante que pode ser transferido do Fundo Petrolífero. A justificação para a adoção do RSE é 
suavizar os gastos de rendimentos petrolíferos temporariamente elevados, proteger contra a 
volatilidade dos influxos petrolíferos e salvaguardar o uso sustentável das finanças públicas.  
 
Os activos do Fundo Petrolífero são investidos principalmente no estrangeiro em instrumentos 
do mercado financeiro. Na sequência de alterações à Lei das Actividades Petrolíferas em 2019, 
o Fundo pode também ser investido em operações petrolíferas no território nacional ou no 
estrangeiro, sujeito a um limite de exposição de 5%.  
 
O Ministério das Finanças é responsável pela gestão global do Fundo Petrolífero e coordena 
também a preparação, discussão e execução do orçamento do Governo.  
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Lei das Actividades Petrolíferas 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/13_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2019/serie_1/SERIE_I_NO_2_A.pdf 
 
Livros orçamentais do Ministério das Finanças 
https://www.mof.gov.tl/pagedetails/budget-and-spending-documents 
 

4. Devem existir 
políticas, regras, 
procedimentos ou 
acordos claros e 
divulgados 
publicamente em 
relação à abordagem 
geral do FRS no que 
respeita às operações de 

A Lei do Fundo Petrolífero define claramente os mechanismos de financiamento e 
levantamentos. 
 
Todas as receitas petrolíferas entram inicialmente no Fundo antes de serem efectuadas quaisquer 
transferências para o Orçamento do Estado. A Lei do Fundo Petrolífero define o que constitui as 
receitas do Fundo Petrolífero e estabelece os mecanismos para lidar com essas receitas. Os 
retornos dos investimentos do Fundo Petrolífero também contribuem para a acumulação do 
capital do Fundo. 
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Princípio Implementação 
financiamento, retirada 
e despesas.  
 
4.1. A fonte de 
financiamento do fundo 
soberano deve ser 
divulgada publicamente.  
 
4.2. A abordagem geral 
em relação às retiradas 
do FRS e às despesas 
em nome do Governo 
deve ser divulgada 
publicamente. 

A Lei do Fundo Petrolífero também estabelece os requisitos para levantamentos. As únicas 
transferências permitidas a partir do Fundo Petrolífero, que requerem a aprovação do 
Parlamento, são para o Orçamento do Estado. O Orçamento de Estado identifica a contribuição 
do Fundo para as despesas do Governo. Os levantamentos são orientados pela regra do RSE (ver 
GAPP 3). O Parlamento Nacional pode aprovar uma transferência em excesso acima do RSE, 
desde que justifique que é do interesse de Timor-Leste a longo prazo.  
 
Informações detalhadas sobre as receitas petrolíferas e as transferências efectuadas para 
financiar o orçamento do Governo são divulgadas publicamente nos Relatórios Anuais do 
Fundo Petrolífero, nos Relatórios Orçamentais preparados pelo Ministério das Finanças e nos 
relatórios trimestrais e mensais do Fundo Petrolífero do BCTL. 
 
Uma lista completa de todas as entidades que efectuam pagamentos ao Fundo Petrolífero é 
compilada e certificada por um auditor externo e publicada anualmente tanto no Relatório Anual 
do Fundo Petrolífero (Anexo XI - Relatório de Compilação das Receitas Petrolíferas) como nos 
relatórios da ITIE (Iniciativa de Transparência nas Indústrias Extractivas) de Timor-Leste. 
Timor-Leste foi aceite como um país em conformidade com a ITIE a 1 de julho de 2010. 
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Relatórios Anuais e Trimestrais do Fundo Petrolífero 
https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/relatorio-anual-fundu-petroliferu-ba-tinan-2021 
 
https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report 
Livros orçamentais do Ministério das Finanças 
https://www.mof.gov.tl/pagedetails/budget-and-spending-documents 
 
Relatórios e sítio da TL-EITI - www.eiti.gov.tl 
https://eiti.org/documents/timor-leste-2020-eiti-report 
 

5. Os dados estatísticos 
pertinentes relativos aos 
fundos soberanos 
devem ser comunicados 
atempadamente ao seu 
proprietário, ou 
conforme exigido, para 
serem incluídos, se for 
caso disso, nos 
conjuntos de dados 
macroeconómicos. 

A transparência é um princípio fundamental da Lei do Fundo Petrolífero. A Lei estabelece os 
requisitos para que todas as entidades envolvidas na gestão do Fundo forneçam e publiquem os 
relatórios relativos às actividades do Fundo.  
 
O Ministério das Finanças prepara e publica o Relatório Anual do Fundo Petrolífero juntamente 
com as demonstrações financeiras do Fundo Petrolífero. A Lei exige que um auditor 
internacional acreditado emita e publique um relatório de auditoria anual sobre as 
demonstrações financeiras do Fundo. O Ministério das Finanças prepara também o Orçamento 
de Estado para o Parlamento Nacional. O Orçamento reporta o Rendimento Sustentável 
Estimado (RSE), os levantamentos que excedem o RSE e outros assuntos relevantes do Fundo 
Petrolífero.  
 
O BCTL, numa base trimestral, fornece relatórios ao Ministério das Finanças sobre o 
desempenho do Fundo e publica também um relatório mensal sobre o desempenho do Fundo no 
seu próprio sítio na Internet. 
 
Todas as informações estão disponíveis ao público nos sítios do MdF e do BCTL.  
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero 
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https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Relatórios Anuais, Trimestrais e Mensais do Fundo Petrolífero 
https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/relatorio-anual-fundu-petroliferu-ba-tinan-2021 
 
https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report 
 
Livros orçamentais do Ministério das Finanças. 
https://www.mof.gov.tl/pagedetails/budget-and-spending-documents 
 

II. Enquadramento Institucional e Estrutura Governação 

6. O enquadramento de 
governação do fundo 
soberano deve ser 
sólido e estabelecer uma 
repartição clara e eficaz 
das funções e das 
responsabilidades, a fim 
de facilitar a prestação 
de contas e a 
independência 
operacional na gestão 
do fundo, tendo em 
vista a prossecução dos 
seus objectivos. 

O Parlamento Nacional de Timor-Leste estabeleceu a Lei do Fundo Petrolífero, a qual define os 
papéis e responsabilidades das entidades envolvidas na gestão do Fundo.  
 
O Ministro das Finanças é o executivo do Fundo e responsável pela gestão global do Fundo 
Petrolífero. O Ministério das Finanças define a política de investimento, celebra um acordo de 
gestão com o Gestor Operacional e monitoriza o desempenho do Fundo. O Comité de 
Assessoria para o Investimento (CAI) presta aconselhamento independente à Ministra das 
Finanças sobre a política de investimento e gestão do Fundo, incluindo os mandatos de 
investimento para o Fundo.  
 
O BCTL, na qualidade de Gestor Operacional, é responsável pelas operações do Fundo, 
incluindo a implementação dos mandatos de investimento definidos pelo Ministério das 
Finanças. O BCTL gere parte da carteira internamente e também contrata gestores externos para 
gerir e investir os activos do Fundo e monitoriza o seu desempenho. 
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero, Acordo de Gestão Operacional. 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 

7. O proprietário deve 
fixar os objectivos do 
fundo soberano, nomear 
os membros do(s) seu(s) 
órgão(s) de governação 
em conformidade com 
procedimentos 
claramente definidos e 
exercer a supervisão das 
operações do fundo 
soberano. 

O Parlamento Nacional, em representação do povo de Timor-Leste, define os objectivos do 
Fundo, tal como se encontram delineados na Lei do Fundo Petrolífero (ver GAPP 1). A Lei 
define a alocação geral de activos e os limites de risco. O Conselho Consultivo do Fundo 
Petrolífero (CCFP), um órgão estatutário com representação alargada, é nomeado para 
aconselhar o Parlamento em matérias relacionadas com o desempenho e funcionamento do 
Fundo Petrolífero, bem como com as dotações do mesmo.  
O Ministério das Finanças é responsável pela gestão global do Fundo, o que inclui a 
determinação da política de investimento de acordo com as disposições da Lei. O Ministério das 
Finanças é obrigado a apresentar ao Parlamento Nacional a política de investimento do Fundo e 
quaisquer alterações à sua principal afetação de activos que tenham um impacto material no 
nível global de risco. O Ministério das Finanças define os mandatos de investimento, que 
reflectem o nível de risco aceitável, e também exerce a supervisão da gestão global do Fundo.  
 
O Ministro das Finanças recebe pareceres independentes do Comité de Assessoria para o 
Investimento (CAI) sobre a estratégia de investimento e a gestão do Fundo. O Primeiro-Ministro 
nomeia os membros do CAI de acordo com o parecer do Ministério das Finanças. 



 

Pg. 125 

Princípio Implementação 
 
O Banco Central de Timor-Leste (BCTL) é o Gestor Operacional do Fundo. As 
responsabilidades específicas do BCTL estão definidas num Acordo de Gestão Operacional com 
o Ministro das Finanças. Este inclui requisitos de informação que permitem ao Ministério das 
Finanças exercer o seu papel de controlo.   
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero, Acordo de Gestão Operacional. 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 

8. O(s) órgão(s) 
diretivo(s) deve(m) agir 
no melhor interesse do 
FRS e dispor de um 
mandato claro e de 
autoridade e 
competência adequadas 
para desempenhar as 
suas funções. 

O Parlamento Nacional, através da lei do Fundo Petrolífero, estabelece o objetivo do Fundo, as 
orientações gerais de alocação de activos e os limites de risco. É assistido pelo Conselho 
Consultivo do Fundo Petrolífero (CCFP). O Conselho Consultivo do Fundo Petrolífero (CCFP) 
procura salvaguardar a gestão correcta do Fundo Petrolífero.  
 
O Ministério das Finanças tem a autoridade para determinar a estratégia e as políticas para 
atingir os objectivos do Fundo Petrolífero. A Ministra das Finanças é apoiada pelo Gabinete de 
Política e Gestão do Fundo Petrolífero (GGPF) no Ministério das Finanças.  
 
No desempenho das suas funções, a Ministra das Finanças é obrigada a pedir aconselhamento 
ao CAI. A Lei exige que pelo menos três dos membros do CAI tenham conhecimentos e 
experiência significativos na gestão de investimentos financeiros.  
 
Para além da discussão no Princípio 7, o Ministro das Finanças é responsável perante o 
Parlamento e é obrigado a fornecer relatórios relevantes anualmente e sempre que necessário. 
 
Foi delegada no BCTL, através do Acordo de Gestão Operacional, a responsabilidade pela 
gestão operacional do Fundo. O acordo visa garantir que o BCTL actua no melhor interesse do 
Fundo e define as responsabilidades do gestor operacional. 
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero, Acordo de Gestão Operacional 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Relatórios Anuais do Fundo Petrolífero 
https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/relatorio-anual-fundu-petroliferu-ba-tinan-2021 
 
https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report 
 

9. A gestão operacional 
do fundo soberano deve 
implementar as 
estratégias do fundo de 
forma independente e 
em conformidade com 
responsabilidades 
claramente definidas. 

A Lei do Fundo Petrolífero define as funções e responsabilidades do Gestor Operacional, o 
BCTL. As responsabilidades específicas do BCTL estão claramente definidas no Acordo de 
Gestão Operacional (AGO) com a Ministra das Finanças. O BCTL tem autoridade delegada 
para tomar decisões relacionadas com a gestão operacional do Fundo, tal como estabelecido no 
OMA. O Gestor Operacional pode deduzir despesas de gestão razoáveis, em conformidade com 
o AOG. 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero, Acordo de Gestão Operacional. 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
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https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 

10. O quadro de 
responsabilização pelas 
operações do fundo 
soberano deve ser 
claramente definido na 
legislação, nos 
estatutos, noutros 
documentos 
constitutivos ou no 
acordo de gestão 
relevantes. 

As disposições de responsabilização estão detalhadas na Lei do Fundo Petrolífero e no Acordo 
de Gestão Operacional.  
 
O Ministério das Finanças, em nome do Governo, é responsável perante o Parlamento Nacional 
e o público em geral. O Ministério das Finanças, em nome do Governo, é responsável perante o 
Parlamento Nacional e o público em geral, reportando anualmente ao Parlamento sobre o 
desempenho do Fundo e é obrigado a publicar todos os pareceres recebidos do CAI no Relatório 
Anual do Fundo Petrolífero (Anexo XII), ou antes, mediante pedido.  
 
O Gestor Operacional, o BCTL, é nomeado pelo Ministro das Finanças e é responsável perante 
o Ministro das Finanças pela gestão operacional do Fundo Petrolífero. O BCTL pode nomear 
gestores de investimento externos sujeitos ao consentimento da Ministra. O BCTL informa 
trimestralmente a Ministra sobre o desempenho do Fundo. Estes relatórios são publicados e 
estão disponíveis no sítio do Banco Central. 
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero, Acordo de Gestão Operacional 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Relatórios Anuais e Trimestrais do Fundo Petrolífero 
https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/relatorio-anual-fundu-petroliferu-ba-tinan-2021 
 
https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report 
 
 

11. Um relatório anual e 
as demonstrações 
financeiras que o 
acompanham sobre as 
operações e o 
desempenho do fundo 
soberano devem ser 
elaborados 
atempadamente e de 
forma coerente, em 
conformidade com as 
normas contabilísticas 
internacionais ou 
nacionais reconhecidas. 

A Lei do Fundo Petrolífero requer que o Governo prepare e submeta ao Parlamento um relatório 
anual das operações e desempenho do Fundo para o ano fiscal, incluindo demonstrações 
financeiras preparadas de acordo com os Padrões Internacionais de Reporte Financeiro (IFRS) e 
auditadas por um auditor internacionalmente reconhecido, ao mesmo tempo que as contas 
nacionais anuais do Governo desse ano. A Lei identifica as informações mínimas que devem ser 
divulgadas no Relatório Anual do Fundo Petrolífero. 
 
A Lei do Fundo Petrolífero estabelece que o Diretor do Tesouro do Ministério das Finanças é 
responsável pela manutenção das contas e registos do Fundo Petrolífero e pela preparação das 
declarações financeiras, de acordo com as IFRS. A contabilidade e a preparação das declarações 
financeiras são delegadas ao BCTL enquanto Gestor Operacional do Fundo. 
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero, Acordo de Gestão Operacional 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Relatórios Anuais e Declarações Financeiras do Fundo Petrolífero 
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https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/relatorio-anual-fundu-petroliferu-ba-tinan-2021 
 
https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report 
 

12. As operações e as 
demonstrações 
financeiras do fundo 
soberano devem ser 
objeto de uma auditoria 
anual, em conformidade 
com as normas de 
auditoria internacionais 
ou nacionais 
reconhecidas e de forma 
coerente. 

A Lei do Fundo Petrolífero exige que as declarações financeiras anuais do Fundo sejam 
auditadas por uma empresa de contabilidade reconhecida internacionalmente. O auditor 
internacional é nomeado pelo Ministério das Finanças e está sujeito a critérios de qualificação 
rigorosos e a um processo de seleção transparente. As demonstrações financeiras auditadas são 
submetidas ao Parlamento juntamente com o Relatório Anual do Fundo Petrolífero.  
 
A Lei do Fundo Petrolífero exige também que as contas, registos e outros documentos 
relacionados com o Fundo Petrolífero sejam auditados internamente de seis em seis meses. Esta 
é efectuada pela Auditoria Interna do BCTL, que é independente da área de gestão de 
investimentos.   
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero, Acordo de Gestão Operacional 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Relatórios Anuais e Declarações Financeiras do Fundo Petrolífero 
https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/relatorio-anual-fundu-petroliferu-ba-tinan-2021 
 
https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report 
 

13. As normas 
profissionais e éticas 
devem ser claramente 
definidas e dadas a 
conhecer aos membros 
do(s) órgão(s) 
diretivo(s), da direção e 
do pessoal do FRS. 

Cada uma das instituições envolvidas na gestão do Fundo Petrolífero tem os seus próprios 
padrões profissionais e éticos para garantir a solidez e integridade das operações do Fundo.  
 
Os padrões profissionais e éticos para os funcionários do Ministério das Finanças são definidos 
pela Lei da Função Pública n.º 8/2004, de 16 de junho, emendada pela Lei n.º 5/2009, de 15 de 
julho.  
 
Todos os funcionários do Gestor Operacional estão vinculados ao Código de Conduta do BCTL. 
 
A Lei do Fundo Petrolífero também exige que os membros do CAI, antes de tomarem posse, 
declarem por escrito que a sua nomeação não está em conflito com quaisquer interesses pessoais 
ou familiares. O CAI estabeleceu o seu próprio Padrão de Conduta no seu Regulamento 
Operacional, que inclui a divulgação de potenciais conflitos de interesse. Os Regulamentos 
Operacionais estão publicados no sítio Web do Ministério das Finanças. 
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero, BCTL, sítios do MdF e do Ministério da Justiça. 
 
Lei do Fundo Petrolífero 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Lei da Função Pública 
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https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/8_2004.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2009/serie_1/serie1_no25.pdf 
 
Código de Conduta do BCTL 
https://www.bancocentral.tl/en/go/code-of-conduct 
 
Regras e procedimentos do IAB 
https://www.bancocentral.tl/en/go/rules 
 

14. As relações com 
terceiros para efeitos da 
gestão operacional do 
fundo soberano devem 
basear-se em 
fundamentos 
económicos e 
financeiros e obedecer a 
regras e procedimentos 
claros. 

As relações do BCTL com terceiros na qualidade de gestor operacional baseiam-se 
exclusivamente em razões económicas e financeiras e seguem um procedimento claramente 
estabelecido.  
 
O acordo de gestão operacional prevê que o BCTL é responsável pelo concurso e pela seleção 
dos gestores de investimento externos. A seleção é baseada nos parâmetros para o mandato de 
investimento definido pelo Ministério das Finanças. A Lei do Fundo Petrolífero também 
especifica os requisitos mínimos para a contratação de gestores externos. O Ministro das 
Finanças deve certificar-se de que cada gestor de investimento externo tem capital próprio, 
garantias e seguros suficientes; um registo sólido de desempenho operacional e financeiro; e 
tem referências comerciais e uma reputação do mais alto nível. O CAI aconselha o Ministro 
sobre se os gestores recomendados pelo BCTL são coerentes com os objectivos do mandato.   
 
O BCTL é também responsável pela adjudicação de outros serviços, incluindo a custódia do 
Fundo Petrolífero e a aquisição para o CAI. O procedimento de seleção do BCTL é rigoroso, 
justo e transparente e está em conformidade com as disposições substantivas das leis de Timor-
Leste.  
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero, Acordo de Gestão Operacional 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 

15. As operações e 
actividades dos fundos 
soberanos nos países de 
acolhimento devem ser 
conduzidas em 
conformidade com 
todos os requisitos 
regulamentares e de 
divulgações aplicáveis 
dos países em que 
operam. 

A Lei do Fundo Petrolífero exige que a gestão do Fundo Petrolífero seja conduzida em 
conformidade com todos os requisitos regulamentares e de divulgações aplicáveis dos países em 
que os investimentos são efectuados.  
 
Fonte: Lei do Fundo Petrolífero 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Relatórios Anuais e Declarações Financeiras do Fundo Petrolífero. 
https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/relatorio-anual-fundu-petroliferu-ba-tinan-2021 
 
https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report 
 

16. O quadro e os 
objectivos de 

O quadro e os objectivos de governação do Fundo Petrolífero são estabelecidos pelo Parlamento 
na Lei do Fundo Petrolífero. O Acordo de Gestão Operacional fornece pormenores sobre a 
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governação, bem como 
a forma como a gestão 
do fundo soberano é 
operacionalmente 
independente do 
proprietário, devem ser 
divulgados 
publicamente. 

divisão de responsabilidades entre o Ministério das Finanças e o BCTL, juntamente com 
acordos de responsabilização.  
 
A Ministra das Finanças é obrigada a pedir o parecer do CAI, um Conselho independente 
composto por peritos em investimento, antes de tomar qualquer decisão relacionada com a 
estratégia de investimento e gestão do Fundo. 
 
A informação sobre o quadro de governação e os objectivos é detalhada na Lei do Fundo 
Petrolífero e publicada no Relatório Anual do Fundo Petrolífero. 
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero, Acordo de Gestão Operacional 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Relatórios Anuais do Fundo Petrolífero 
https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/relatorio-anual-fundu-petroliferu-ba-tinan-2021 
 
https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report 
 

17. As informações 
financeiras pertinentes 
relativas aos fundos 
soberanos devem ser 
divulgadas 
publicamente para 
demonstrar a sua 
orientação económica e 
financeira, a fim de 
contribuir para a 
estabilidade dos 
mercados financeiros 
internacionais e reforçar 
a confiança nos países 
beneficiários. 

Informações sobre a alocação de activos do Fundo Petrolífero, os seus mandatos de 
investimento e índices e o desempenho do investimento são publicados nos relatórios trimestrais 
de desempenho do BCTL e no Relatório Anual do Fundo Petrolífero e nas demonstrações 
financeiras auditadas. Uma lista completa das participações do Fundo Petrolífero é fornecida 
nas declarações financeiras do Fundo Petrolífero, que são anexadas ao Relatório Anual do 
Fundo Petrolífero (Anexo II - Declarações Financeiras Auditadas). Os relatórios estão 
disponíveis nos sites do Ministério das Finanças e do BCTL.  
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero, Acordo de Gestão Operacional Anexo 1 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Relatórios Anuais e Trimestrais do Fundo Petrolífero, Declarações Financeiras do Fundo 
Petrolífero 
https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/relatorio-anual-fundu-petroliferu-ba-tinan-2021 
 
https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report 

III. Enquadramento de gestão dos investimentos e dos riscos 

18. A política de 
investimento do fundo 
soberano deve ser clara 
e coerente com os seus 
objectivos definidos, a 
sua tolerância ao risco e 
a sua estratégia de 
investimento, tal como 
estabelecida pelo 
proprietário ou pelo (s) 

A política de investimento do Fundo é orientada pelas provisões na Lei do Fundo Petrolífero 
que definem as directrizes de alocação de activos, investimentos elegíveis, limites de 
concentração e princípios de investimento, os quais incluem a diversificação e a maximização 
do retorno financeiro ajustado ao risco.  
 
O Ministério das Finanças, em nome do Governo, determina a política de investimento, a qual é 
concebida para cumprir os objectivos de investimento do Fundo após ter em conta a preferência 
de risco do povo de Timor-Leste e quaisquer restrições sob as quais o Fundo opera. O CAI 
aconselha o Ministro das Finanças relativamente à estratégia de investimento. O parecer do CAI 
é orientado pelas suas convicções e princípios de investimento divulgados publicamente.  
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órgão (s) de direção, e 
basear-se em princípios 
sólidos de gestão da 
carteira.  
 
18.1. A política de 
investimento deve 
orientar as exposições 
ao risco financeiro do 
FRS e a eventual 
utilização de 
alavancagem.  
 
18.2. A política de 
investimento deve 
determinar em que 
medida são utilizados 
gestores de 
investimento internos 
e/ou externos, o âmbito 
das suas actividades e 
autoridade, bem como o 
processo através do qual 
são seleccionados e o 
seu desempenho 
acompanhado.  
 
18.3. Deve ser 
divulgada publicamente 
uma descrição da 
política de investimento 
do fundo soberano. 
 

 
A política de investimento é descrita no Relatório Anual do Fundo Petrolífero. O Anexo 1 do 
Acordo de Gestão Operacional especifica a alocação estratégica de activos do Fundo e a carteira 
de referência, os parâmetros para cada um dos mandatos de investimento e onde os derivados 
são permitidos. 
 
O Ministro das Finanças, com o parecer do CAI, determina se um mandato será gerido a nível 
interno ou externo. O Ministério das Finanças monitoriza os mandatos geridos internamente. O 
processo de seleção dos gestores externos de investimentos é realizado pelo BCTL, na qualidade 
de gestor operacional, e baseia-se em critérios profissionais e comerciais. Os gestores externos 
recebem mandatos claramente definidos, incluindo o desempenho esperado, o risco e as 
comissões. O seu desempenho é acompanhado pelo BCTL. 
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero, Acordo de Gestão Operacional 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Relatórios Trimestrais e Anuais do Fundo Petrolífero 
https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/relatorio-anual-fundu-petroliferu-ba-tinan-2021 
 
https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report 
 

19. As decisões de 
investimento do fundo 
soberano devem ter por 
objetivo maximizar os 
rendimentos financeiros 
ajustados ao risco, de 
forma coerente com a 
sua política de 
investimento e com 
base em fundamentos 
económicos e 
financeiros.  
 
19.1. Se as decisões de 
investimento estiverem 
sujeitas a outras 
considerações para além 
das económicas e 
financeiras, estas devem 
ser claramente definidas 
na política de 
investimento e 
divulgadas 
publicamente.  

A Lei do Fundo Petrolífero estabelece que a política de investimento deve aplicar os princípios 
de diversificação com o objetivo de maximizar os retornos financeiros ajustados ao risco após 
ter em conta os objectivos do Fundo, as suas restrições operacionais e a sua capacidade para 
suportar riscos.  
 
Os investimentos do Fundo Petrolífero em instrumentos de mercado financeiro offshore são 
avaliados puramente com base nestes fundamentos financeiros e obedecem a práticas sólidas de 
gestão de carteiras. A Lei do Fundo Petrolífero exige que os activos do Fundo sejam investidos 
em obrigações com grau de investimento e em acções de mercados desenvolvidos.  
 
A Lei das Actividades Petrolíferas permite que o Fundo Petrolífero invista em operações 
petrolíferas em território nacional ou no estrangeiro, sujeito a um limite de exposição de 5%. O 
investimento em operações petrolíferas em 2019 é uma exceção à regra geral; para além de 
considerações financeiras, os objectivos de desenvolvimento económico nacional e os 
benefícios sociais foram tidos em conta na decisão de investimento. As regras e critérios que 
regem o investimento são publicados e o Ministro foi obrigado a apresentar a proposta de 
afetação ao Parlamento Nacional.   
 
Os investimentos do Fundo no mercado financeiro são segmentados em 2020 numa Carteira de 
Liquidez e numa Carteira de Crescimento para gerir o risco de investimento durante a fase de 
desacumulação do Fundo. A Carteira de Liquidez destina-se a financiar o Orçamento do Estado 
durante um período de três anos e é investida em activos de baixo risco e de elevada liquidez. A 
Carteira de Crescimento é o segmento de longo prazo do Fundo e procura obter retornos mais 
elevados através de uma alocação a acções, sendo o restante investido em juros fixos.    
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19.2. A gestão dos 
activos de um fundo 
soberano deve ser 
coerente com o que é 
geralmente aceite como 
princípios sólidos de 
gestão de activos. 

 
O Ministério das Finanças é obrigado a apresentar ao Parlamento um resumo da nova política de 
investimento antes de efetuar alterações à principal afetação de activos do Fundo.  
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Lei das Actividades Petrolíferas 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/13_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2019/serie_1/SERIE_I_NO_2_A.pdf 
 
Relatórios Anuais do Fundo Petrolífero 
https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/relatorio-anual-fundu-petroliferu-ba-tinan-2021 
 
https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report 
 

20. O fundo soberano 
não deve procurar obter 
ou tirar partido de 
informações 
privilegiadas ou de uma 
influência inadequada 
por parte do governo em 
geral para concorrer 
com entidades privadas. 
 

A maior parte dos activos do Fundo é investida em mercados financeiros offshore que são 
regulados e transparentes. O Fundo não tem acesso a informação privilegiada nem existe 
influência exercida pelo Governo na concorrência com entidades privadas.   
 
O objetivo do investimento do Fundo Petrolífero em operações petrolíferas em 2019 é facilitar o 
desenvolvimento de uma indústria petrolífera nacional. Espera-se que a sua contribuição para o 
desenvolvimento económico nacional venha, por sua vez, a encorajar o investimento privado em 
Timor-Leste. 

21. Os fundos soberanos 
consideram os direitos 
de propriedade dos 
accionistas como um 
elemento fundamental 
do valor dos seus 
investimentos em 
acções. Se um fundo 
soberano optar por 
exercer os seus direitos 
de propriedade, deve 
fazê-lo de forma 
coerente com a sua 
política de investimento 
e proteger o valor 
financeiro dos seus 
investimentos. O fundo 
soberano deve divulgar 
publicamente a sua 
abordagem geral em 
matéria de votação de 
valores mobiliários de 
entidades cotadas, 
incluindo os principais 

O BCTL, na qualidade de gestor operacional, exerce os direitos de propriedade dos accionistas 
do Fundo Petrolífero através da contratação do serviço de votação por procuração da 
Institutional Shareholder Services (ISS). 



 

Pg. 132 

Princípio Implementação 
factores que orientam o 
seu exercício dos 
direitos de propriedade. 

22. O fundo soberano 
deve dispor de um 
quadro que permita 
identificar, avaliar e 
gerir os riscos das suas 
operações.  
 
22.1. O quadro de 
gestão de riscos deve 
incluir informações 
fiáveis e sistemas de 
informação atempados, 
que devem permitir o 
acompanhamento e a 
gestão adequados dos 
riscos relevantes dentro 
de parâmetros e níveis 
aceitáveis, mecanismos 
de controlo e incentivo, 
códigos de conduta, 
planos de continuidade 
das actividades e uma 
função de auditoria 
independente.  
 
22.2. A abordagem 
geral do quadro de 
gestão de riscos do 
fundo soberano deve ser 
divulgada publicamente. 

A Lei do Fundo Petrolífero requer que o Ministério das Finanças e o Gestor Operacional 
desenvolvam e mantenham políticas, sistemas e procedimentos para garantir que os riscos 
associados à implementação da estratégia de investimento são identificados, monitorizados e 
geridos.  
 
O BCTL desenvolveu um quadro de gestão de risco operacional para o Fundo Petrolífero. Este 
inclui um registo de riscos que identifica a secção que detém o risco e os controlos internos 
associados. A área de Auditoria Interna do BCTL, que é independente da sua área de gestão de 
investimentos, monitoriza e assegura que os procedimentos estão a ser seguidos e que existe um 
quadro eficaz em vigor. Todos os funcionários do BCTL estão vinculados ao seu Código de 
Conduta.  
 
O risco financeiro na estratégia do Fundo Petrolífero está incorporado na política de 
investimento do Fundo que é definida pelo Ministério das Finanças, especificamente os 
parâmetros para o mandato global e os mandatos de investimento incluídos no Anexo 1 do 
Acordo de Gestão Operacional. O nível adequado de risco financeiro é avaliado durante as 
revisões regulares da afetação de activos. O Ministério das Finanças é obrigado a apresentar a 
política de investimento ao Parlamento numa base anual como parte do Relatório Anual do 
Fundo Petrolífero ou antes de fazer quaisquer alterações à alocação principal de activos do 
Fundo. 
 
O BCTL gere o mandato global, que é composto por mandatos individuais com afectações 
específicas. É efectuado um reequilíbrio periódico da Carteira de Crescimento e transferências 
da Carteira de Crescimento para a Carteira de Liquidez. O BCTL também monitoriza o 
cumprimento dos objectivos de risco por parte dos gestores externos. O BCTL informa o 
Ministério das Finanças sobre o cumprimento dos objectivos no relatório trimestral de 
desempenho. 
 
O Ministério das Finanças monitoriza o desempenho do Fundo, incluindo a sua exposição ao 
risco, através dos relatórios trimestrais de desempenho do BCTL. O Ministério das Finanças 
reporta ao Parlamento numa base anual através dos Relatórios Anuais do Fundo Petrolífero. 
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero, Acordo de Gestão Operacional 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Relatórios Trimestrais do Fundo Petrolífero 
https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/relatorio-anual-fundu-petroliferu-ba-tinan-2021 
 
https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report 
 

23. Os activos e os 
resultados dos 
investimentos 
(absolutos e em relação 
a eventuais parâmetros 
de referência) do fundo 
soberano devem ser 
medidos e comunicados 

A Lei do Fundo Petrolífero requer que o Gestor Operacional, o BCTL, reporte trimestralmente 
ao Ministério das Finanças o desempenho e as actividades do Fundo Petrolífero relativamente 
aos índices de referência. 
 
O relatório de desempenho é preparado pelo custodiante do Fundo, o JP Morgan, em 
conformidade com a metodologia Global Investment Performance Standards (GIPS). O relatório 
trimestral é publicado no prazo de 40 dias após o final de cada trimestre. Tanto o BCTL como o 
MF tomam a iniciativa de realizar uma conferência de imprensa presencial com as partes 
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ao proprietário de 
acordo com princípios 
ou normas claramente 
definidos. 

interessadas relevantes para coincidir com a publicação do relatório trimestral do Fundo 
Petrolífero.  
 
Fontes: Lei do Fundo Petrolífero 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2002_2005/leis_parlamento_nacional/9_2005.pdf 
 
https://mj.gov.tl/jornal/public/docs/2011/serie_1/serie1_no36.pdf 
 
http://timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2010/03/Law_2005_9_petroleum_fund_law_.pdf 
 
Relatórios Trimestrais do Fundo Petrolífero 
https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/relatorio-anual-fundu-petroliferu-ba-tinan-2021 
 
https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report 
 
https://www.mof.gov.tl/eventdetails/petroleum-fund-performance-in-the-first-quarter-2023 
 

24. O fundo soberano 
deve adotar um 
processo de análise 
regular da aplicação do 
GAPP, ou em seu nome. 

O Ministério das Finanças tenciona rever anualmente a implementação dos Princípios de 
Santiago por parte do Fundo Petrolífero e publicar os resultados da autoavaliação no Relatório 
Anual do Fundo Petrolífero. Esta é a décima segunda revisão. O Fundo Petrolífero conduziu a 
sua primeira revisão em 2010. 
 
Fonte: Relatórios Anuais do Fundo Petrolífero 
https://www.mof.gov.tl/publicationdetails/relatorio-anual-fundu-petroliferu-ba-tinan-2021 
 
https://www.bancocentral.tl/en/go/publications-key-report-petroleum-fund-report 
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