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SUMARIO EXECUTIVO

Sao Tomé e Principe, Estado insular lus6fono do Golfo da Guiné, aprovou em dezembro de 2004 uma lei-
quadro sobre as receitas petroliferas que o FMI e o Banco Mundial vieram a apontar como referéncia no
desenho de fundos soberanos em paises em desenvolvimento. Vinte e dois anos volvidos, a lei nunca
geriu um barril de petréleo. O Fundo Permanente nao detém qualquer saldo petrolifero. A comissdo de
fiscalizacao de onze membros ndo produziu qualquer relatério anual. A politica de investimento exigida

pelo artigo 13.° nunca foi publicada.

Essa dorméncia podera estar a chegar ao fim. Desde 2024, a Petrobras adquiriu participagdes em cinco
dos dezanove blocos offshore de exploragdo. O poco Falcao-1, operado pela Shell e perfurado em outubro
de 2025, ndo revelou hidrocarbonetos comerciais, tendo, contudo, confirmado a existéncia de um sistema
petrolifero ativo. A Autoridade de Desenvolvimento Conjunto com a Nigéria reativou a exploracao
bilateral em abril de 2026 e, em maio de 2026, abriu-se nova ronda de concessoes. Afigura-se cada vez
mais provavel que, nos proximos anos, se assista a uma primeira descoberta comercial, abrindo-se ao
Estado uma janela para a operacionalizacao da arquitetura de 2004 antes de a receita comercial elevar o

que estd em jogo no plano politico.

O quadro de 2005 de Timor-Leste, em tudo analogo, foi progressivamente erodido por sucessivos
governos que excederam a regra do Rendimento Sustentavel Estimado em quase todos os exercicios
desde 2008, projetando o Banco Mundial uma eventual exaustdo do fundo até 2038. A qualidade
arquitetdnica, por si so, revelou-se insuficiente para impor disciplina uma vez iniciado o fluxo de receita.
Sao Tomé e Principe configura o caso por vir, sobre o qual recaem vinte e dois anos adicionais de deriva
na execucao acumulados antes da chegada do teste a disciplina.

O contributo analitico central deste documento consiste em demonstrar que a exigéncia de investimento
exclusivamente offshore prevista no artigo 13.° constitui um mecanismo de esterilizacdo de natureza
constitucional. As receitas petroliferas s6 atingem a massa monetéria interna ao ritmo controlado das
transferéncias do Montante de Financiamento Anual, mitigando automaticamente a doenca holandesa.
Preservar o artigo 13.° é um objetivo de primeira ordem; a agenda de reforma completa o aparelho
macro-orcamental que a lei de 2004 ndo contém.

Propdem-se cinco reformas: regras macro-orcamentais que complementem o teto existente sobre os
levantamentos do fundo; uma regra de levantamento em dois patamares que permita a antecipacao do
investimento publico nos primeiros anos de producao; uma ancora procedimental sobre a taxa de
desconto minima; parcerias de capacitacdo para a competéncia em gestdo de investimentos que a lei
exige; e um quadro cambial alinhado pelo euro, com um protocolo de contingéncia previamente aprovado
para a linha de convertibilidade portuguesa que sustenta a paridade do dobra.
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A Lei n.° 8/2004 situa-se no nivel mais elevado das melhores praticas de 2004 nas dimensdes da
integridade e da transparéncia, mostrando-se omissa quanto aos vetores macro-orcamentais que a
literatura das IFI posterior a 2010 veio identificar como vinculativos. O que resta fazer é a conclusao
operacional, o enraizamento macro-orcamental e a protecdo constitucional. A janela esta aberta agora;
ir-se-a fechando progressivamente a medida que a receita comercial se aproxime.
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RECOMENDACOES

Primeira, aditar regras macro-orcamentais a par do teto existente sobre os levantamentos do fundo. O
artigo 8.° da lei de 2004 limita o que pode ser transferido do Fundo Permanente para o Orcamento do
Estado em cada ano, nada dispondo, porém, sobre o limite a que o Orcamento do Estado pode endividar-
se para além desse montante. Um governo que respeite o referido teto pode, ndo obstante, incorrer num
défice insustentavel mediante endividamento contra ativos ndo petroliferos. O FMI sustenta desde 2012
tratar-se de categorias distintas de regras, sendo ambas necessarias.”* Propde-se um teto sobre o défice
do Orcamento do Estado, excluindo a receita petrolifera, bem como um teto sobre a divida publica,
calibrado pelo quadro de sustentabilidade da divida do FMI e do Banco Mundial para os paises de baixo

rendimento.®

Segunda, permitir a antecipacdao do investimento publico durante os primeiros anos de producao,
condicionada a capacidade. A lei de 2004 trata o fundo como veiculo de finalidade Unica: investir as
receitas petroliferas offshore e viver indefinidamente da expectativa de retorno real. Todavia, num pais
com o défice infraestrutural de Sdo Tomé e Principe, a aplicacao de parte dessa receita em capital publico
interno pode gerar retornos sociais materialmente superiores aos que as obrigacdes offshore podem
render. Propde-se uma regra de levantamento em dois patamares: uma taxa mais elevada durante a
primeira década, aproximadamente, de producao, descendo posteriormente para uma taxa de regime
permanente, com uma salvaguarda matematica que assegure que a despesa total ao longo da vida do

recurso corresponda a uma trajetéria prudente constante.

Terceira, ancorar a taxa de desconto minima da férmula de levantamento em referéncias externas. O
teto anual de levantamento depende de uma estimativa do valor atual da receita petrolifera futura, a qual
depende, por seu turno, da taxa de desconto fixada pela lei. A lei de 2004 fixa um minimo de 7 %,
inalterado em 22 anos e desligado de qualquer referéncia externa. Um governo que pretenda expandir a
despesa dispde de incentivo direto a sua reducao, porquanto uma taxa mais baixa eleva o valor atual
estimado e, por conseguinte, o teto. Propde-se a ancoragem do limiar minimo nas hipéteses de taxa real
de longo prazo do FMI e do Banco Mundial,*** acrescidas de um prémio de risco-pais de pelo menos 500
pontos-base e de um prémio de volatilidade do preco do petréleo de pelo menos 300 pontos-base. O
valor de 7 % mantém-se enquanto recuo absoluto. Qualquer alteracdo metodoldgica fica sujeita a
justificacdo escrita, a parecer do 6rgao de fiscalizacdo, a aprovacao parlamentar e a impugnacao judicial
com efeito suspensivo automatico.

Quarta, edificar a competéncia em gestao de investimentos que a lei de 2004 exige, mas nao pode, por
si sO, gerar. O artigo 12.° exige que o comité encarregado da gestdo do fundo integre membros com
experiéncia internacional comprovada em gestao de carteiras, requisito que Sao Tomé e Principe, sem
mercado de capitais interno e com um quadro profissional reduzido, nao logra satisfazer apenas pela via
do recrutamento. Propdem-se trés medidas coordenadas: parcerias de transferéncia de conhecimento
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com fundos soberanos consolidados (a NBIM norueguesa, o Pula Fund do Botsuana, a secretaria do Fundo
Petrolifero de Timor-Leste),**%* articulacdo com o programa do Tesouro do Banco Mundial, o qual,
desde 2001, reforcou capacidades em cerca de 100 instituicbes analogas,* e um regime transitério no
qual gestores externos profissionais conduzam a carteira offshore enquanto o comité santomense
desenvolve competéncia residente em matéria de politica e supervisao.

Quinta, proteger e completar a arquitetura monetaria do artigo 13.°. A exigéncia de investimento
exclusivamente offshore prevista no artigo 13.° constitui a conclusao analitica central deste documento:
sob a paridade dobra-euro em vigor desde 2010,* opera como mecanismo automatico de esterilizacao,
controlando o ritmo de apreciacido real da taxa de cAmbio durante um ciclo de producao. A preservacao
da lista de instrumentos afigura-se, por conseguinte, um objetivo de primeira ordem. A Politica de
Investimento exigida pelo referido artigo deve ainda especificar duas protecdes estruturais atualmente
em falta: um quadro de alocacdo cambial alinhado pela referéncia ao euro, de modo que a composicao
cambial da carteira offshore corresponda as prestacdées em dobra que eventualmente venha a financiar,
e um protocolo de contingéncia previamente aprovado pela Assembleia Nacional para qualquer
perturbacao da linha de convertibilidade portuguesa, a qual sustenta operacionalmente a paridade.
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SECCAO 1: TRES DESENVOLVIMENTOS, UMA JANELA DE
DESENHO

A arquitetura de 2004 encontra-se operacionalmente dormente hé vinte e dois anos. A objecao evidente
a um documento de reforma de 2026 é a de que a classe politica, ndo tendo logrado operacionalizar o
quadro em qualquer desses anos, dificilmente o fara agora. A objecao tem peso e nao é aqui descartada.
O que distingue a janela atual das anteriores nao é uma mudanca de vontade politica, mas uma alteracao
na estrutura de incentivos. A perspetiva de receita petrolifera comercial gera rendas concentradas pelas
quais lutar, ativando simultaneamente coligacbes pré-reforma e anti-reforma: as que pretendem ver
consolidadas as protecoes institucionais antes da chegada da receita, e as que pretendem ver consolidada
a arquitetura propicia a captura antes desse mesmo momento. A janela permanece aberta porquanto a
politica ainda ndo migrou do desenho constitucional para a afetacao da receita. Logo que a receita
comercial chegue, essa migracao consuma-se e a agenda de reforma torna-se materialmente mais dificil.

Tal é a tese da janela de desenho, premissa central de economia politica deste documento.

O constrangimento empirico que perpassa o restante da andlise é a crise do Tribunal Constitucional de
fevereiro de 2026, tratada formalmente em 7.4. A 2 de fevereiro de 2026, um plenario extraordinario de
29 deputados, convocado fora do edificio da Assembleia Nacional sob protecdo da guarda presidencial,
pretendeu destituir os cinco juizes do Tribunal Constitucional; a declaracdo de inconstitucionalidade
emitida pelo Tribunal nesse mesmo dia nao foi respeitada; as instalacdes do referido Tribunal foram
encerradas pelas forcas de seguranca; a lei de destituicdo foi promulgada em desafio a um pedido de
fiscalizacao preventiva abstrata apresentado por um quinto dos deputados. Tais acontecimentos vieram
evidenciar que o executivo pode sobrepor-se aos mecanismos constitucionais quando politicamente
inconveniente, num horizonte temporal mais curto do que o de qualquer remédio judicial. Por
conseguinte, a prescricdo aqui definida encontra-se calibrada por essa realidade empirica: as reformas de
maior peso sio as que operam através de ancoras externas (artigo IV do FMI, LIC-DSF, ITIE), insuladas do
sistema constitucional interno, em detrimento das que dependem unicamente de protecao
constitucional.

Trés desenvolvimentos ocorridos desde o inicio de 2024 reconfiguraram o horizonte temporal relevante
para a arquitetura de receitas petroliferas de Sao Tomé e Principe.

Em primeiro lugar, e a partir de fevereiro de 2024, a Petrobras adquiriu a Shell 45 % do Bloco 10, 45 % do
Bloco 13 e 25 % do Bloco 11,? acrescentando, em setembro de 2025, 27,5 % do Bloco 4, em conjunto com
a Shell, a Galp e a Agéncia Nacional do Petréleo de Sdo Tomé e Principe (ANP-STP).? A 17 de abril de 2026,
a Petrobras assinou um acordo para adquirir 75 % e a operacao do Bloco 3 a Oranto Petroleum, sujeito a
aprovacao regulamentar.” Sob condicao de fecho, a referida empresa brasileira detém participacoes em

cinco dos dezanove blocos da Zona Econdémica Exclusiva (ZEE) do pais, tornando-se assim o maior
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participante isolado em capital na ZEE e operador do Bloco 3. A operacao dos Blocos 4, 10, 11 e 13
mantém-se a cargo da Shell.

Em segundo lugar, a 11 de outubro de 2025, o navio-sonda Stena Dril[MAX iniciou a perfuracao do poco
de exploracao Falcido-1, operado pela Shell, a cerca de 45 quildmetros a norte da ilha de Sdo Tomé. A 21
de janeiro de 2026, a Shell comunicou que o referido poco, perfurado até cerca de 3 000 metros, ndo
tinha encontrado hidrocarbonetos comercialmente viaveis. Confirmou-se, todavia, a existéncia de um
sistema petrolifero ativo na bacia, tendo a perfuracao produzido o primeiro conjunto detalhado de dados
de subsuperficie para a fase seguinte da exploracao em fronteira exploratéria.®

Em terceiro lugar, a 21 de abril de 2026, a Autoridade de Desenvolvimento Conjunto (ADC), a qual
administra a Zona de Desenvolvimento Conjunto (ZDC) ao abrigo do Tratado de 21 de fevereiro de 2001,
com receitas repartidas em 60/40 entre a Nigéria e Sdo Tomé e Principe, dirigiu apelo a novos investidores
oferecendo expressamente «melhores incentivos fiscais, incluindo bénus de assinatura mais baixos e
menores exigéncias regulamentares».® Esta iniciativa segue-se a uma década de atividade estagnada na
referida Zona, da qual a ExxonMobil, a Chevron, a Sinopec e a Total sairam todas sem descoberta
comercial.*** O artigo 29.° da Lei n.° 8/2004 aplica as protecdes da lei-quadro as receitas santomenses
provenientes da Zona no momento da sua rececao, pelo que as recomendacdes do lado da receita aqui

formuladas se aplicam sem requererem renegociacao do Tratado de 2001.

O anuncio da ADC, de abril de 2026, suscita, contudo, uma lacuna do lado da contratacéo que o referido
artigo 29.° nao preenche. As disposicoes da lei-quadro sobre transparéncia e integridade dos contratos
(artigos 20.° a 22.°) operam no momento da execucao contratual. Ora, os contratos da ZDC s3o celebrados
pela ADC, e ndo pela ANP-STP. A expressao «menores exigéncias regulamentares» constitui, na sua
literalidade, uma declaracdo de que os contratos da referida Zona podem ser emitidos em termos
incompativeis com os padroes aplicaveis a ZEE. A implicacao arquiteténica é a de que os arranjos bilaterais
ao abrigo do Tratado de 2001 devem ser revistos quanto a sua compatibilidade com os padrbes de
contratacao da lei de 2004, dispondo-se ainda, em alternativa, de uma declaracdo unilateral santomense
segundo a qual os contratos da ZDC incompativeis com o artigo 21.° ndo serdo reconhecidos para efeitos

de contabilizacao nacional das receitas petroliferas.

A estes trés desenvolvimentos acresce que, a 8 de maio de 2026, a Agéncia Nacional do Petréleo abriu o
concurso para uma nova ronda de concessdes abrangendo os Blocos 7, 8 e 9, com submissdes até 30 de
junho de 2026 e uma oferta de participacdo em capital de até 85 % aos operadores entrantes.’

Cada um destes desenvolvimentos, isoladamente, é condicional. Em conjunto, todavia, deslocam o
horizonte relevante de vinte anos para o intervalo entre a primeira descoberta comercial e a submissao
do plano de desenvolvimento de campo (PDC). Segundo as estimativas correntes da indstria, a primeira
descoberta comercial situar-se-a entre aproximadamente 2029 e 2032 e a primeira producao entre
aproximadamente 2032 e 2037.
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A Lei n.° 8/2004, Lei-Quadro das Receitas Petroliferas, foi aprovada pela Assembleia Nacional a 26 de
novembro de 2004 e promulgada pelo Presidente Fradique de Menezes a 29 de dezembro de 2004.*
Elaborada com assisténcia técnica do Earth Institute da Universidade de Columbia, sob a coordenacao de
Jeffrey Sachs, foi a época saudada como um dos quadros fiscais petroliferos mais sofisticados do mundo
em desenvolvimento® e mantém-se no nivel mais elevado das melhores praticas de 2004 nas dimensoes
daintegridade e da transparéncia. Mostra-se omissa, todavia, quanto aos vetores macro-orcamentais que
a literatura das instituicées financeiras internacionais (IFl) posterior a 2010 veio entretanto a apontar
como o constrangimento vinculativo na gestdo de receitas de recursos, lacuna doutrinaria tratada na
seccao 4 infra. O texto de 2004 instituiu uma Conta Nacional do Petréleo, um Fundo Permanente para as
Geracoes Futuras, uma Comissao de Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas com ampla representacao da
sociedade civil, dois niveis de auditoria anual, transparéncia contratual estatutaria superior ao minimo da
Iniciativa para a Transparéncia das IndUstrias Extrativas (ITIE) e uma regra de levantamento ancorada na
hipétese do rendimento permanente. Nos vinte e dois anos subsequentes, o pais foi retirado da ITIE uma
vez (abril de 2010), readmitido (outubro de 2012), novamente suspenso (outubro de 2022) e viu a
suspensao prorrogada (abril de 2024).” A Comissao, por seu turno, ndo produziu qualquer relatério anual
publicamente identificavel, ndo tendo sido localizado qualquer estatuto organico que regulamente o seu
funcionamento operacional.

A arquitetura existe; as instituicoes de que depende continuam por operacionalizar. As hipoteses
subjacentes a regra de levantamento sdo, de igual modo, anteriores a duas décadas de experiéncia
internacional relevante, incluindo a mudanca doutrinaria do Departamento de Assuntos Orcamentais do
FMI sobre quadros fiscais para receitas de recursos, ocorrida apos 2010.¥

O restante do documento desenvolve-se como segue. A seccao 2 expde o que a Lei n.° 8/2004
efetivamente prevé. A seccao 3 triangula os casos comparados. A seccao 4 desenvolve o quadro macro-
orcamental que a lei de 2004 nao disponibiliza. A seccao 5 trata da doenca holandesa, da paridade dobra-
euro, do risco cambial de base no interior da carteira offshore e do planeamento de contingéncia
precaucionario adequado a linha de convertibilidade portuguesa que sustenta a paridade. A seccdo 6
expoe o roteiro de sequenciacdo faseada, incluindo a agenda de capacitacdo em gestdo de investimentos
e a ancora procedimental para a taxa de desconto do artigo 7.°, n.° 1, alinea c). A seccdo 7 trata da
dimensao constitucional e da crise do Tribunal Constitucional de fevereiro de 2026. O Anexo A redige
alteracoes especificas a Lei n.® 8/2004 (A.1 a A.6, mais A.9 e A.10) e estatutos ordinarios complementares
(A.7, A.8 e A.11). O Anexo B apresenta a matematica trabalhada do Rendimento Permanente, do
Rendimento Sustentavel Estimado e da Hipotese do Rendimento Permanente (HRP) modificada, com

banda de sensibilidade. O Anexo C resume o roteiro num quadro de uma pagina.
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SECCAO 2: O QUE A LEI N.° 8/2004 EFETIVAMENTE DIZ

A Lei-Quadro das Receitas Petroliferas’ desdobra-se em trinta e trés artigos repartidos por seis capitulos.
Estabelece a arquitetura financeira, de fiscalizacdo, de transparéncia e de integridade enquanto quatro
pilares paralelos, fixando o respetivo detalhe de execucado no texto primario, em vez de o remeter para
regulamentacdo subordinada. Procede a remissao para o Tratado com a Nigéria e aplica as suas
disposicoes as receitas da ZDC dentro dos limites dos compromissos bilaterais. A maioria das disposicoes
constantes dos modelos internacionais de melhores praticas para Estados em desenvolvimento ricos em
petréleo encontra-se presente no texto de 2004. As disposicoes mais relevantes para o periodo entre
2026 e a primeira producao sao a arquitetura financeira no Capitulo Il, a arquitetura de fiscalizacdo no
Capitulo V e os artigos 7.° e 8.°, os quais regem a previsao das receitas e a regra de levantamento. Esta

Gltima é operacionalmente consequente em grau que a literatura secundaria®** tem tendido a subestimar.

2.1 A arquitetura financeira

O artigo 3.° exige que o Banco Central, agindo em nome do Estado, mantenha Contas Petroliferas junto
de um Banco de Custédia selecionado pelo Governo. Os critérios de qualificacdo do Banco de Custddia
constam da definicdo do artigo 1.°, alinea h): um custodiante internacional com a classificacdo maxima
atribuida por duas agéncias de analise de risco internacionalmente reconhecidas. O artigo 5.° determina
gue todas as transferéncias sejam eletronicas e que os débitos requeiram quatro assinaturas: a do
Presidente da Republica, a do Primeiro-Ministro, a do Diretor do Tesouro e do Patriménio e a do Diretor
das Transacbes Internacionais do Banco Central.” A regra das quatro assinaturas afigura-se invulgar no
desenho comparado dos fundos petroliferos, tornando o levantamento nao autorizado processualmente
dificil, e ndo meramente ilegal.

O artigo 6.° exige que todas as receitas petroliferas, definidas de forma abrangente no artigo 1.°, alinea
ii), sejam depositadas diretamente na Conta Nacional do Petrdleo pelas pessoas que efetuem o
pagamento. Decisivamente, ao abrigo do referido artigo, os montantes devidos ao Estado consideram-
se pagos apenas quando efetiva e integralmente recebidos na Conta Nacional do Petréleo. Deste modo,
encerra-se um vetor de desvio de pagamento explorado noutros Estados ricos em recursos: as empresas
nao podem cumprir as suas obrigacdes mediante pagamento para contas intermediarias e o Estado ndo

se considera pago enquanto os fundos nao chegarem a conta dedicada do custodiante.

O artigo 4.° proibe qualquer penhor, 6nus ou garantia sobre as Contas Petroliferas ou sobre as receitas
petroliferas, atuais ou futuras. Os atos praticados em violacdo sdo nulos. As Unicas excecdes admitidas
consistem nas comissoes de gestdo e manutencio da conta que ndo excedam um ano. A disposicao veda,
deste modo, o endividamento soberano colateralizado contra a producao petrolifera futura, mecanismo
através do qual varios Estados da Africa Ocidental e Central oneraram fluxos futuros de receita antes do

inicio da producao.
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O artigo 10.° estabelece o Fundo Permanente como subconta da Conta Nacional do Petréleo. Até a
primeira producao, o Governador do Banco Central mantém a subconta sem dotacao. A partir do segundo
ano subsequente a primeira producao, o saldo da Conta Nacional do Petréleo a 30 de junho do ano
anterior é transferido para o Fundo Permanente em cada 31 de janeiro, apds deducdo do Montante de
Financiamento Anual e das comissoes de servico. Qualquer receita petrolifera extraordinaria recebida
apos a entrada em producao deve ser transferida para o Fundo Permanente no prazo de trinta dias. Os
levantamentos do Fundo Permanente para financiar o Montante de Financiamento Anual estao
delimitados pelo artigo 8.° e exigem autorizacdo de investimento ao abrigo da Politica de Gestao e
Investimento.

2.2 Aregra de levantamento

O artigo 8.° fixa o Montante de Financiamento Anual em trés regimes correspondentes a fases do
desenvolvimento do setor petrolifero. De 2005 até ao primeiro ano de producio, o Montante ndo pode
exceder o maior de trés calculos: vinte por cento do saldo da Conta Nacional do Petréleo a 31 de dezembro
de 2005, vinte por cento do saldo estimado no final do ano anterior ou, uma vez anunciada a descoberta
comercial e garantida a producio, o saldo do ano anterior dividido pelo nUmero de anos remanescentes
até 3 primeira producido. Este teto pré-producdo permite um modesto apoio orcamental durante a
exploracdo sem esgotar antecipadamente um fundo cujas entradas futuras ainda nao se concretizaram.

A partir do segundo ano subsequente a primeira producao, o Montante de Financiamento Anual ndo pode
exceder o menor de dois calculos. O primeiro corresponde a Taxa Real de Retorno de Longo Prazo
multiplicada pelo somatério do saldo do Fundo Permanente e do Valor Atual Esperado das Receitas
Petroliferas Futuras, ambos apurados em 30 de junho do ano anterior. O segundo corresponde a Taxa
Real de Retorno de Longo Prazo multiplicada pelo saldo do Fundo Permanente acrescido da parcela nao
restringida do saldo da Conta Nacional do Petréleo. O artigo 8.°, n.° 4, fixa o teto da Taxa Real de Retorno
de Longo Prazo em cinco por cento.

A construcao do menor-de-dois constitui o marcador central de conservadorismo. O primeiro calculo
configura a féormula classica do rendimento permanente. O segundo, em contrapartida, substitui o valor
atual descontado dos fluxos futuros pelo saldo nado restringido efetivamente realizado, de modo que,
sempre que as projecoes de receita futura sejam revistas em baixa ou a producdo seja adiada, este
segundo calculo passa a vincular, autocontraindo-se a regra em cenarios adversos sem necessidade de
intervencao legislativa.

O artigo 7.° exige que a Agéncia Nacional do Petréleo publique trés calculos até 30 de junho de cada ano:
o preco esperado do barril futuro, as vendas esperadas de hidrocarbonetos futuros e o Valor Atual
Esperado das Receitas Petroliferas Futuras. O preco do barril corresponde a média de referéncia decenal
do Brent FOB Sullom Voe publicamente cotado, ajustado pelo diferencial de qualidade aplicavel ao crude

de Sdo Tomé e Principe. A projecao de vendas esperadas restringe-se aos blocos em producdo ou em
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desenvolvimento comercial, com estimativas de producdo fornecidas pelo operador. O Valor Atual
Esperado é calculado por aplicacao de uma taxa de desconto nao inferior a sete por cento. A Comissao de
Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas deve verificar, no prazo de trinta dias, que os calculos estao
conformes com a lei.

O limiar minimo de sete por cento sobre a taxa de desconto afigurava-se invulgarmente conservador para
o desenho de um fundo petrolifero a data da redacao, em 2004. Taxas de desconto mais elevadas
comprimem o valor atual dos fluxos futuros, encolhendo a base de riqueza sobre a qual incide a Taxa Real
de Retorno de Longo Prazo e, por conseguinte, reduzindo o Montante de Financiamento Anual admissivel.
A disposicao reflete a opcao ponderada dos redatores por enviesar a regra a favor da poupanca nos
primeiros anos de producao, em detrimento da antecipacdo da despesa. O valor de sete por cento nao
foi, contudo, revisto nos vinte e dois anos intercorrentes, sendo a questdo de saber se permanece
adequado face aos prémios de risco politico contemporaneos aplicaveis a Estados de fronteira objeto do
Anexo B.5 e da nota metodolégica da Fase 3 em 6.3.

2.3 A arquitetura de fiscalizacao

O artigo 12.° institui o Comité de Gestao e Investimento com cinco membros: o Ministro do Planeamento
e das Financas, que preside, o Governador do Banco Central, na qualidade de Vice-Presidente, um
membro designado pelo Presidente da Republica e dois membros designados pela Assembleia Nacional,
um dos quais necessariamente designado pelos partidos da oposicdo. Os membros nao ministeriais
devem dispor de experiéncia comprovada em gestao internacional de carteiras de investimento. Os
mandatos tém a duracao de dois anos, renovaveis uma vez. As deliberacoes exigem o voto favoravel de
pelo menos trés membros.

Uma assimetria estrutural entre o Comité de Gestio e Investimento (artigo 12.°) e a Comissdo de
Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas (artigo 23.°, infra) merece ser assinalada desde ja. O Comité, que
toma as decisées operacionais sobre a gestdo do fundo, é de trés para dois favoravel ao executivo: o
Ministro do Planeamento e das Financas, o Governador do Banco Central e o nomeado presidencial
formam uma maioria operacional sobre os dois designados pela Assembleia (um dos quais
necessariamente da oposicdo). A Comissdo, que fiscaliza essas decisdes, €, em contrapartida, de dez para
um favoravel a representacdo ndo executiva. A opcao dos redatores em 2004 consistiu em concentrar a
autoridade deciséria num 6rgao liderado pelo executivo, concentrando simultaneamente a autoridade
fiscalizadora num 6rgao mais amplo de matriz social. Tal opcdo é defensavel, a gestdo de investimentos
exige competéncia técnica e capacidade deciséria tempestiva, ao passo que a fiscalizacdo beneficia de
uma base de representacao alargada —, implicando, todavia, que as decisdes do referido Comité sdo as
mais vulneraveis a captura pelo executivo e que o papel fiscalizador da Comissao é o mais consequente.
Por esse motivo, as recomendacdes de execucdo em 6.1 incidem desproporcionalmente sobre esta
entidade fiscalizadora.
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O artigo 23.° estabelece a Comissao de Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas com onze membros: um
designado pelo Presidente da Republica, trés pela Assembleia Nacional (um obrigatoriamente da
oposicdo), um juiz conselheiro com pelo menos cinco anos de carreira designado pelo Conselho Superior
da Magistratura, um representante da Regido Auténoma do Principe, dois representantes das autarquias
locais, um representante das associagdes empresariais, um representante das organizacées sindicais e um
representante das organizacdes nao governamentais. As deliberacdes exigem o voto favoravel de pelo
menos seis membros. A composicdo pende fortemente para a representacdo ndo executiva: dos onze
lugares, apenas um constitui nomeacao direta do executivo, distribuindo-se os dez restantes entre o
legislativo, o judiciario, o poder subnacional e a sociedade civil organizada.

O artigo 24.° investe a referida Comissdo de amplos poderes de supervisdo e de inquiricao, incluindo a
faculdade de solicitar informacao a qualquer pessoa, conduzir inquéritos e inspecdes, apreender
documentos, certificar a data da primeira producao, julgar infracbes administrativas e ser parte em
processos judiciais relativos a matérias do seu ambito de fiscalizacdo. Audita, de igual modo, o trabalho
da firma de auditoria externa. A arquitetura assim estabelecida é operacionalmente analoga a do Public
Interest and Accountability Committee instituido no Gana pela Petroleum Revenue Management Act de
2011,” ainda que o desenho sdo-tomense seja anterior em sete anos ao ganés.

O artigo 14.° exige duas auditorias anuais: uma realizada pelo Tribunal de Contas e outra realizada por
uma firma internacional independente, selecionada pela Comissdo de Fiscalizacido das Receitas
Petroliferas mediante concurso publico (artigo 14.°, n.° 1). As auditorias devem ser concluidas no prazo
de seis meses apos o fim do exercicio (artigo 14.°, n.° 1) e, nos termos do artigo 14.°, n.° 3, entregues em
simultaneo ao Presidente da Republica, a Assembleia Nacional, ao Governo, a Comissao de Fiscalizacao
das Receitas Petroliferas, ao Procurador-Geral da Repulblica e a Reparticio Publica de Registo e

Informacao, no prazo de trinta dias a contar da sua conclusao.

O artigo 16.° exige que a Assembleia Nacional realize, em cada sessao legislativa, debates separados em
plenario sobre a politica geral dos hidrocarbonetos e sobre os relatérios de auditoria das Contas
Petroliferas. Os debates relativos aos relatérios de auditoria exigem a participacao, com direito de uso da
palavra, dos ministros das Financas e dos Hidrocarbonetos, de todos os membros do Comité de Gestao e
Investimento, do Governador do Banco Central, do Presidente do Tribunal de Contas, do Presidente e dos
membros da Comissdo de Fiscalizacao das Receitas Petroliferas, de um administrador da firma de
auditoria externa e do Diretor Executivo da Agéncia Nacional do Petréleo. Estes debates plenarios devem
ser precedidos de sessdes publicas com a sociedade civil organizadas pela Comissdo de Fiscalizacao das

Receitas Petroliferas.

2.4 A arquitetura de transparéncia

O artigo 17.° enumera uma lista abrangente de atos sujeitos ao principio da transparéncia,

compreendendo todos os pagamentos, movimentacoes e saldos de contas, o contrato de custédia, a
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distribuicao das receitas da ZDC, as previsoes de receita da ANP-STP, os énus, os relatérios de auditoria, a
Politica de Investimento, o relatério anual da Comissdao de Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas, os
orcamentos beneficidrios de transferéncias do Montante de Financiamento Anual, os contratos que
envolvam participacdo do Estado em atividade petrolifera e os processos de incompatibilidade. O artigo
17.°, n.° 3, exige a publicacdo numa pagina especifica da Internet. O artigo 18.° institui a Reparticao
Publica de Registo e Informacao, sob tutela da Assembleia Nacional, enquanto repositério central; o artigo
19.° exige que a informacdo seja apresentada em portugués, de forma completa e atualizada, e
acessivel universalmente e a titulo gratuito.

O artigo 20.° torna nulas as clausulas de confidencialidade em contratos petroliferos que entrem em
conflito com o principio da transparéncia, com uma excecdo estreita para os direitos de propriedade
industrial e uma proibicao absoluta de retencdo de informacao financeira. O artigo 21.° considera
implicitas em todos os contratos petroliferos quatro clausulas, redigidas ou ndo expressamente: uma
cldusula de nao suborno, uma cladusula de cumprimento do direito administrativo, uma clausula de
prevaléncia da lingua portuguesa e uma clausula que impode a divulgacdo publica no prazo de dez dias a
contar da assinatura. O artigo 22.° exige concurso publico para todos os contratos petroliferos e a
divulgacado nao inferior a dez dias antes da assinatura. Os contratos que violem estas disposicoes sao

nulos.

As disposicoes assim redigidas situam-se entre as mais robustas em matéria de transparéncia contratual
de qualquer estatuto petrolifero de um pais em desenvolvimento. Em contrapartida, a lacuna de execucao
afigura-se, pela mesma razao, uma das mais consequentes. As condicoes fiscais dos contratos de partilha
de producao petrolifera celebrados pela ANP-STP e pela sua autoridade antecessora durante o periodo
de dorméncia, incluindo os contratos relacionados com a Petrobras nos Blocos 4, 10, 11 e 13, o contrato
do Bloco 3 em cessao pela Oranto, o contrato do Bloco 10 operado pela Shell ao abrigo do qual foi
perfurado o Falcdo-1 e os contratos do lado da ZDC sobre os quais recaem obrigacdes de divulgacao
santomenses, nao se encontram, a data de maio de 2026, no dominio publico em forma que satisfaca o
requisito de publicacdo na Internet do artigo 17.°, n.° 3, o requisito de repositério da Reparticao Publica
de Registo e Informacao do artigo 18.°, ou o requisito de divulgacao pré-contratual de dez dias do artigo
22.°. A Validacao da ITIE, da qual o pais se encontra suspenso desde outubro de 2022, com prorrogacao
em abril de 2024, teria produzido, se concluida com éxito, divulgacdo ao abrigo do Requisito 2.4
(divulgacao de contratos) e do Requisito 4 (cobranca de receitas) da Norma ITIE 2023.7%“ A suspensao da
Iniciativa ndo configura, por conseguinte, uma matéria reputacional isolada; constitui consequéncia direta
e indicador continuado da falha do pilar de transparéncia dos artigos 17.° a 22.° em entrar em

funcionamento.

2.5 A arquitetura de integridade
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O artigo 30.° proibe a nomeacao ou a continuidade no exercicio de fun¢des de pessoas com interesses
econdémicos, financeiros ou de participacdo, diretos ou indiretos, em atividades relativas a receitas
petroliferas ou em entidades detentoras de investimentos de fundos das Contas Petroliferas. As pessoas
em situacdo de incompatibilidade devem recusar a nomeacao ou requerer a sua exoneracao. As sancoes
incluem multas equivalentes ao triplo da remuneracao auferida no periodo da incompatibilidade, multas
equivalentes ao triplo do valor de qualquer beneficio econdmico indevidamente recebido e a restituicao
integral dos frutos civis acumulados. A tentativa é punivel com metade da pena aplicavel ao crime
consumado.

O artigo 31.° agrava em um terco as penas minimas aplicaveis nos termos da legislacao geral as infracoes
contra as disposicoes da Lei-Quadro em que os recursos ou as receitas petroliferas constituam o objeto.
Cada dia-multa é fixado em trés salarios minimos nacionais a data do ato ou da omissdo. Os atos que
violem disposicoes imperativas da lei sdo nulos e ndo produzem qualquer efeito contra o Estado.

2.6 O que a lei nao diz

A lei ndo especifica o estatuto organico da Comissao de Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas, referido no
artigo 23.°, n.° 4, e remetido para diploma auténomo. A data de maio de 2026, n3o foi localizado em
registos publicos qualquer estatuto organico que regulamente o funcionamento operacional do referido
orgdo. Por conseguinte, a Comissdo carece do detalhe de execucdo (procedimentos de nomeacao,
estruturas remuneratorias, organizacao da secretaria, regras processuais sancionatérias) que tornaria os
artigos 23.° e 24.° operacionalmente completos.

O diploma também nao fixa os parametros de alocacao de ativos da Politica de Investimento. O artigo
13.° estabelece classes de investimento e restricoes de convertibilidade, sendo a alocacdo operacional de
ativos (acdes face a rendimento fixo, distribuicdo geografica, exposicdo cambial, filtros ESG) remetida para
a Politica de Gestao e Investimento, a qual é aprovada pelo Comité de Gestao e Investimento e submetida
a Assembleia Nacional ao abrigo do artigo 13.°, n.° 1. Nao foi localizada em registos publicos qualquer
Politica dessa natureza.

Tao-pouco se encontra delimitada a relacdo entre os instrumentos admissiveis do Fundo Permanente ao
abrigo do artigo 13.°, n.° 3, e as hipdteses de taxa de retorno subjacentes ao artigo 8.°, n.° 4. A lista de
instrumentos do artigo 13.°, n.° 3 (depdsitos a ordem, obrigacdes soberanas com a classificacdo maxima,
titulos publicos de curto prazo, aceites bancarios com classificacdo maxima e fundos de investimento
equivalentes) afigura-se materialmente mais conservadora do que a de qualquer grande fundo
congénere, ndo podendo, em face das taxas reais correntes, sustentar um retorno real continuado de
cinco por cento apenas na carteira offshore. Nas condicdes de mercado indicativas de 2026, as taxas reais
implicitas situam-se aproximadamente como segue: depdsitos a ordem, negativas a nulas; obrigacoes
soberanas de curto prazo com classificacio maxima, 0,5 a 1,5 por cento; aceites bancarios com

classificacdo maxima, 1,0 a 2,0 por cento; fundos de investimento equivalentes, 1,5 a 2,5 por cento. Uma
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carteira ponderada pela liquidez sobre os instrumentos admissiveis rende, na hipétese otimista, nao mais
de 2 por cento em termos reais, contra um teto do artigo 8.°, n.° 4, situado 3 a 4 pontos percentuais
acima. A reducao norueguesa de 2017, de 4 para 3 por cento, foi motivada, em sentido analogo, por
preocupacao quanto a moderacao dos retornos reais prospetivos de uma carteira mais ampla e
diversificada.*

Saber se esta lacuna implica deplecao do capital depende do referencial de bem-estar aplicavel. Numa
leitura de rendimento permanente em sentido puro, em que a taxa de levantamento adequada
corresponde ao retorno real offshore, a lacuna constitui um erro de calibracdo: as transferéncias em
excesso dos rendimentos esgotardo o capital no longo prazo, sendo o corretivo a reducado do teto. No
quadro de HRP modificada desenvolvido em 4.4 e no Anexo B.3, em contrapartida, em que o referencial
relevante para o bem-estar de um pais de baixo rendimento (PBR) carente de capital € o retorno social do
investimento publico interno, e ndo o retorno real offshore, a lacuna constitui a consequéncia pretendida
da antecipacao da despesa durante uma janela definida da fase de producao, na qual os retornos internos
do capital publico excedem os retornos offshore; o corretivo ndo consiste, em sentido inverso, num teto
uniformemente mais baixo, mas numa regra em dois patamares, com uma taxa de limiar superior durante
a antecipacao e uma taxa de regime permanente subsequente, sujeita a uma restricdo de igualdade de
valor atual que impeca a deplecdo do capital. As duas leituras conduzem a respostas recomendadas
distintas, sendo a questao de saber qual a resposta adequada a Sdo Tomé e Principe uma questao empirica
sobre a qualidade da gestao do investimento publico, a qual a Avaliacdo da Gestdo do Investimento
Publico recomendada em 4.4 e 6.1 visa dar resposta.

Falta também uma ancora constitucional. A Lei n.° 8/2004 constitui estatuto ordinario, suscetivel de
alteracdo por maioria simples da Assembleia Nacional. A continuidade do Fundo Permanente, o teto de
levantamento, a Comissao de Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas e as disposicoes sobre transparéncia

sdo todas reversiveis por lei ordinaria futura.

Estd, de igual modo, por fixar o procedimento aplicavel quando o executivo se propde exceder o Montante
de Financiamento Anual calculado nos termos do artigo 8.°. O artigo fixa os tetos, sem estabelecer a forma
da justificacdo executiva exigida, o procedimento parlamentar de apreciacdo de propostas de
levantamento em excesso, a legitimidade ativa para impugnacdo pela minoria parlamentar ou pela
sociedade civil ou o efeito suspensivo dessa impugnacado. A experiéncia de Timor-Leste ilustra o modo de
falha em que o executivo propde um levantamento em excesso com justificacdo insuficiente, a legislatura

consigna o excesso e o remédio constitucional se revela demasiado lento para constranger a pratica.

Inexiste, igualmente, uma ancora orcamental contra a qual operem as transferéncias do Montante de
Financiamento Anual. O artigo 8.° limita a transferéncia do Fundo Permanente para o Orcamento do
Estado, sendo, contudo, omisso quanto ao saldo primario ndo petrolifero contra o qual a politica
orcamental subjacente deve ser conduzida. Trata-se de uma lacuna doutrinaria, e ndo de um lapso: o
consenso de direito comparado sobre o desenho de fundos petroliferos em 2004 tratava a regra de
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levantamento como a regra orcamental, posicao que o Departamento de Assuntos Orcamentais do FMI
veio expressamente rever desde 2012. A questao é abordada na seccao 4 infra.

Por fim, ndo se prevé uma ancora de divida. O artigo 4.° veda o énus sobre as receitas petroliferas,
deixando, todavia, em aberto o expediente em que o executivo expande o endividamento colateralizado
em ativos nao petroliferos, cumprindo em simultaneo o teto de transferéncia do artigo 8.°. O Quadro de
Sustentabilidade da Divida para Paises de Baixo Rendimento (LIC-DSF) do FMI e do Banco Mundial, a que
Sao Tomé e Principe se encontra sujeito ao abrigo do seu atual acordo de Facilidade de Crédito Alargada
(FCA), oferece o complemento natural; a integracdo de uma ancora de divida do LIC-DSF na arquitetura
das receitas petroliferas &, de igual modo, tratada na seccao 4 infra.

Em sintese, estas sete lacunas (o estatuto orgdnico em falta, a Politica de Investimento em falta, a
inconsisténcia interna entre os artigos 13.° e 8.°, a auséncia de protecdo constitucional, a auséncia de
regra procedimental para o levantamento em excesso, a auséncia de dncora orcamental e a auséncia de
ancora de divida), em conjunto com a calibracio operacional necesséaria para tornar pronta para producao

a redacao existente, constituem o conteldo substantivo da questdo da janela de desenho.
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SECCAO 3: TRES CANTOS, DESENHO, DISCIPLINA, EXECUCAO

A experiéncia internacional dos fundos petroliferos soberanos desde 2004 reparte-se em trés modos de
falha, revelando-se cada um instrutivo para Sdo Tomé e Principe em registo distinto. A questao relevante
nao consiste em saber qual o caso comparado que o pais deva aspirar a imitar; consiste em saber de que
modo de falha o pais esta mais proximo, e o que a arquitetura deve conter para fechar esse modo antes

gue cheguem os resultados da perfuracao.

3.1 Noruega: desenho e disciplina

O Government Pension Fund Global (GPFG) foi instituido pelo Storting em 1990 e redenominado em 2006.
No final de 2025, detinha 21 268 mil milhdes de coroas (cerca de 2,0 bilides de USD), constituindo o maior
fundo soberano do mundo, com um retorno em 2025 de 15,1 %.* A licao relevante para Sdo Tomé e
Principe nao reside, todavia, na escala nem na mecanica, mas na regra orcamental.

Em 2001, durante o primeiro governo Stoltenberg, o Storting adotou a handlingsregelen, que dispunha
que as transferéncias do Fundo para o orcamento central do Estado deveriam, ao longo do tempo, seguir
o retorno real esperado do Fundo, entdo estimado em quatro por cento. Em 2014, uma comissao de
peritos nomeada pelo governo, presidida pelo Professor @ystein Thggersen, da Norwegian School of
Economics, concluiu que os retornos reais prospetivos se tinham moderado e que a trajetéria da despesa
exigia ser apertada. A 31 de marco de 2017, o governo Solberg apresentou formalmente ao Storting uma
estimativa revista de retorno real de trés por cento, no Relatério de Perspetivas de Longo Prazo
(Perspektivmeldingen 2017).** O FMI, na sua consulta no quadro do artigo IV de 2018, descreveu a
alteracdo como «muito favoravel: estabiliza consideravelmente a trajetéria orcamental ao longo das

proximas duas décadas».”

O caso noruegués n3o constitui a histéria de acertar a regra orcamental a partida. E, antes, a histéria de
um sistema politico disposto a apertar a regra quando as hipoteses subjacentes deixaram de se verificar.
A qualidade do desenho foi evidenciada repetidamente noutros pontos; a disciplina para tornar umaregra
mais conservadora a medida que a base de riqueza envelhece e as expectativas de retorno descem revela-
se, em contrapartida, mais rara, constituindo a razao operativa pela qual o GPFG acumulou em vez de se

exaurir.

Uma segunda carateristica norueguesa digna de nota reside na separacao institucional entre o detentor
dos ativos (o Ministério das Financas), o gestor operacional (a Norges Bank Investment Management,
NBIM) e o filtro ético (o Conselho de Etica). Os trés 6rgdos ndo entram em conflito, porquanto os seus
mandatos n3o se sobrepdem. O Storting deve dar assentimento antes de alteracdes significativas a
estratégia de investimento. No final de 2024, 105 empresas encontravam-se excluidas pelo Conselho de
Etica com base em critérios relativos a conduta ou ao produto, com mais oito colocadas em observacdo
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formal.* O Storting excedeu a regra orcamental duas vezes em duas décadas, ambas durante a pandemia
de COVID-19, em 2020 e 2021 (défice estrutural nio petrolifero de 3,9 % e 3,7 % do GPFG,
respetivamente).” S3o estes os sinais de disciplina que distinguem a Noruega das suas congéneres
petroliferas.

A arquitetura existente de Sao Tomé e Principe ndo se afasta estruturalmente da norueguesa. O Comité
de Gestao e Investimento encontra-se posicionado de modo analogo ao Ministério das Financas, o Banco
Central desempenha a funcao de custodiante a semelhanca da Norges Bank e a Comissado de Fiscalizacdo
das Receitas Petroliferas, tal como desenhada, ocupa uma posicdo grosso modo equivalente a do
Conselho de Etica combinada com a funcio fiscalizadora do Storting. A lacuna nao reside no desenho, mas
na pratica operacional que, na Noruega, preenche o espaco entre as instituicoes.

3.2 Timor-Leste: desenho sem disciplina continuada

O Fundo Petrolifero de Timor-Leste foi instituido em 2005 pela Lei do Fundo Petrolifero n.° 9/2005,"
cumprindo a exigéncia constitucional do artigo 139.°, n.° 2, da Constituicao de 2002, segundo a qual as
condicoes de exploracdo dos recursos naturais «devem prestar-se a criacdo de reservas financeiras
obrigatérias, nos termos da lei».”® As transferéncias para o Orcamento do Estado sao regidas por uma
regra de Rendimento Sustentavel Estimado fixada em trés por cento da Riqueza Petrolifera total, em que
a Riqueza Petrolifera compreende o saldo do Fundo acrescido do valor atual liquido das receitas
petroliferas futuras esperadas. O fundo é detido junto do Banco Central de Timor-Leste, os ativos sao
investidos exclusivamente em mercados financeiros internacionais e as auditorias sao publicas. O desenho
era, e continua a ser, reconhecido internacionalmente como modelo. O saldo do fundo, a junho de 2025,
era de cerca de 18,74 mil milhoes de USD, aproximadamente dez vezes o PIB ndo petrolifero.* O nimero
subestima a trajetoria.

Desde 2008-2009, o Governo de Timor-Leste excedeu o Rendimento Sustentavel Estimado (RSE) em quase
todos os anos. Em 2008, um quinto do Parlamento apresentou requerimento, ao abrigo do artigo 150.°,
alinea e), da Constituicdo, para fiscalizacdo constitucional do Orcamento do Estado, com fundamento em
que o levantamento em excesso por parte do Governo nao incluia explicacdo suficiente quanto as razoes
pelas quais servia os interesses de longo prazo de Timor-Leste. A 18 de novembro de 2008, trés juizes do
Tribunal de Recurso, em funcoes de Supremo Tribunal, decidiram a favor dos requerentes, concluindo
gue o levantamento em excesso violava o artigo 145.°, n.° 2, da Constituicdo, o qual exige que o
Orcamento do Estado preveja, com base na eficiéncia e na eficacia, a discriminacao das receitas e
despesas do Estado.” Nao obstante, o Governo continuou a exceder o RSE nos anos subsequentes. Os
levantamentos do Fundo Petrolifero corresponderam a cerca de 88 % do PIB no orcamento retificativo de
2023, financiando o Fundo cerca de 74 % desse orcamento; a despesa publica ao longo do periodo de
2014-2024 atingiu, em média, cerca de 85 % do PIB, com défices orcamentais médios de 39,6 % do PIB,
financiados em larga medida através de levantamentos do Fundo.* O campo Bayu-Undan, que forneceu
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a esmagadora maioria dos depositos histéricos, cessou a producdo comercial a 4 de junho de 2025 (as
exportacdes de GNL para Darwin tinham terminado em novembro de 2023; o fornecimento de gas
doméstico a PWC Darwin manteve-se até junho de 2025).2 O campo Greater Sunrise, que a Woodside
Energy e a Timor GAP estimam conter aproximadamente 5,1 bilides de pés cubicos de gas seco e 226
milhdes de barris de condensado (com avaliacdes ao nivel do projeto, na literatura publicada, situadas
entre cerca de 50 mil milhdes e 75 mil milhdes de USD em funcdo do conceito de desenvolvimento), e no
qual Timor-Leste detém uma participacao de 56,56 % através da Timor GAP, encontra-se estagnado ha
mais de uma década, na pendéncia de disputas ndo resolvidas sobre o processamento em terra ou em
territorio australiano.”

O Banco Mundial, citando projecoes oficiais, assinala que, nas trajetérias de despesa atuais, o Fundo
podera estar esgotado em 2038; a consulta do FMI no quadro do artigo IV de 2025 situa a exaustao total
para o final da década de 2030.*

Em sintese, o caso de Timor-Leste evidencia que a ancoragem constitucional, a sofisticacao da férmula e
as auditorias publicas se revelam, em conjunto, insuficientes para impor disciplina aos levantamentos. O
que faltou foi um procedimento vinculativo para o caso em que o executivo se proponha exceder a regra
e a legislatura se mostre disposta a autorizar. O Tribunal decidiu em 2008 que a pratica era
inconstitucional, tendo a pratica, todavia, continuado. O mecanismo operacional de execucido
(consignacado parlamentar em excesso do RSE com justificacdo executiva) revelou-se insuficientemente
exigente, mostrando-se o mandato constitucional do artigo 139.°, na pratica, mais fraco do que os seus

redatores pretendiam.

A analogia com Sdo Tomé e Principe é imediata. Ambos sdo pequenos Estados insulares lus6fonos com
economias nao petroliferas estreitas, capacidade institucional limitada e elevados racios de emprego no
setor publico. Ambos adotaram quadros petroliferos antes da materializacdo da receita comercial. A
receita timorense chegou, tendo a regra sido excedida ano apés ano porquanto nenhum constrangimento

procedimental forcou uma justificacio credivel. E esse o cenario a antecipar.

3.3 Guiné Equatorial: nem desenho nem disciplina

O Fundo para as Geracbes Futuras da Guiné Equatorial foi instituido em 2002. A regra de dep6sito foi
fixada em 0,5 % da receita anual do petréleo.” O fundo é detido pelo Banco dos Estados da Africa Central.
Entre 2000 e 2013, a Guiné Equatorial recebeu cerca de 45 mil milhdes de USD em receitas petroliferas.*
Os ativos acumulados do Fundo ascendem a cerca de 165 milhdes de USD,* representando menos de 0,4

% da receita acumulada.

O Carnegie Endowment for International Peace, no seu estudo de 2024 sobre a corrupcao e os riscos de
governacao em fundos soberanos, constatou que o Fundo «nao divulga publicamente os seus objetivos

ou mandato, ndo dispoe de pagina web, nao divulga publicamente o quadro institucional e de governacao,
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nao publica relatérios anuais, nao disponibiliza informacao publica sobre o seu conselho de administracao
e gestdo, nem divulga publicamente informacao sobre alocacdo de ativos, politica de investimento ou
regras orcamentais de levantamento».* Um relatério do Subcomité Permanente de Investigacbes do
Senado dos Estados Unidos, de 2004, sobre o Riggs Bank veio documentar que a conta de receita
petrolifera do pais no Riggs era controlada por trés pessoas: o Presidente, o seu filho ministro das Minas
e o seu sobrinho secretario de Estado do Tesouro e do Orcamento. Eram necessarias duas assinaturas
para movimentar fundos. Entre 2000 e 2003, foram transferidos dessa conta para contas bancérias
estrangeiras detidas por sociedades-veiculo mais de 35 milhdes de USD.*

Sao Tomé e Principe e a Guiné Equatorial sdo os dois Estados africanos assinalados pela Human Rights
Watch como tendo sido efetivamente expulsos da ITIE; S30 Tomé e Principe foi posteriormente
readmitido em outubro de 2012, permanecendo a Guiné Equatorial como o Estado africano atualmente
excluido da iniciativa. Sdo Tomé e Principe foi novamente suspenso em outubro de 2022, com a suspensao
prorrogada em abril de 2024.***

Em jeito de balanco, o caso da Guiné Equatorial ilustra por que motivo as disposicoes de desenho da Lei
n.° 8/2004 discutidas em 2.1 (depésito a cem por cento, depésito direto com o pagamento reputado por
fazer até a rececdo, débitos com quatro assinaturas, duas auditorias anuais paralelas, anulacao das
clausulas de confidencialidade, vedacdo de 6nus) foram redigidas como o foram, encontrando-se a
respetiva auséncia em regimes congéneres em 2004 amplamente documentada. A Lei veda o resultado

da Guiné Equatorial ao nivel do estatuto. Resta saber se o estatuto sera aplicado.

3.4 O Chile e a alternativa de fundos segregados

O Chile reparte a estabilizacao e a poupanca intergeracional por fundos distintos com mandatos distintos:
o Fundo de Reserva para Pensoes e o Fundo de Estabilizacdo Econdmica e Social, ambos instituidos ao
abrigo da Lei de Responsabilidade Fiscal de 2006 e geridos operacionalmente pelo Banco Central.” O
Departamento de Assuntos Orcamentais do FMI opde-se a esta segregacdo, com fundamento em que o
problema estabilizacdo-poupanca constitui, fundamentalmente, um problema de saldo orcamental e em
que a separacao de fundos cria visibilidade contabilistica a custa da substancia orcamental.** Para Sao
Tomé e Principe, a questao relevante nao consiste em saber se importa sobrepor uma estrutura chilena
de dois fundos a arquitetura de 2004, mas se importa tornar mais transparentes, através da Politica de
Investimento do artigo 13.°, as funcgdes implicitas de estabilizacdo e de poupanca do Unico Fundo
Permanente. A via dos dois fundos ndo é aqui prosseguida.

3.5 Azerbaijao: fundo extraorcamental sem ancora de regra orcamental

O Fundo Petrolifero Estatal da Republica do Azerbaijao (SOFAZ) foi instituido pelo Decreto Presidencial
n.° 240, de 29 de dezembro de 1999, como fundo extraorcamental.” O SOFAZ é pessoa coletiva distinta
do Governo e do Banco Central do Azerbaijdo. O Diretor Executivo é nomeado e exonerado pelo
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Presidente do Azerbaijao, com um Conselho de Supervisdo que integra representantes do executivo e do
legislativo. As auditorias anuais sao realizadas por firmas internacionais e sdo publicadas. Os ativos do
SOFAZ ascendiam a 60,03 mil milhdes de USD no final de 2024 (acréscimo homologo de cerca de 7,1 %),
atingindo cerca de 70 mil milhées de USD em setembro de 2025, segundo os valores oficiais.” O fundo
opera um quadro ESG com uma Politica de Investimento aprovada anualmente por decreto presidencial.

O ponto comparativo relevante é o de que o SOFAZ ndo tem operado, desde a sua criacdo, uma regra de
retorno real a norueguesa sobre as transferéncias. O Azerbaijdo introduziu, em 2018, uma regra de teto
da despesa orcamental associada a previsdes a médio prazo do fundo; a regra, todavia, opera sobre a
despesa orcamental consolidada, e ndo diretamente sobre as transferéncias limitadas ao retorno real
esperado dos ativos. Em anos de precos do petréleo elevados, grandes transferéncias para o orcamento
do Estado alimentaram programas de investimento publico; em anos de moderacdo dos precos, em
contrapartida, a quota das transferéncias expandiu-se em proporcao da receita orcamental, erodindo a
trajetoria de acumulacado. A divergéncia estrutural face a Noruega nao reside, por conseguinte, nos
mecanismos de custédia, na transparéncia ou na separacao institucional, mas na auséncia de um
constrangimento ancorado no retorno real sobre o lado dos levantamentos.

O caso azerbaijano constitui o inverso do caso santomense, tal como atualmente esta construido. O SOFAZ
apresenta acumulacao e transparéncia sem regra orcamental sobre o lado dos levantamentos; a Lei n.°
8/2004 dispoe de uma formulacdo de regra orcamental sobre esse mesmo lado (artigo 8.°) sem
acumulacao ou transparéncia operacionais. Os dois modos de falha sdo distintos, partilhando, todavia,
uma licao analitica comum: as disposicoes de desenho nido substituem a execucdo operacional, em
nenhum dos sentidos. O ponto que deve preocupar os decisores santomenses ndo é o de o SOFAZ
constituir um modelo a copiar ou a evitar, mas o de que um fundo extraorcamental com arquitetura
formal sélida e mecanismo de custédia robusto pode, ainda assim, funcionar como veiculo discricionario

de despesa, caso o quadro macro-orcamental ndo restrinja as transferéncias.

3.6 Botsuana: a receita mineral como conversao em capital produtivo

O Pula Fund foi instituido em 1994 pelo Banco do Botsuana para preservar parte das receitas de
exportacdo de diamantes a favor das geracdes futuras.” Os ativos do fundo atingiram o seu pico de cerca
de 7 mil milhdes de USD em meados da década de 2010, situando-se em aproximadamente 3,5 mil
milhdes de USD no final de 2024, reducdo abordada na seccao 1.%

O Botsuana operou, em paralelo com o Pula Fund, um Sustainable Budget Index que liga a despesa publica
corrente a receita ndo mineral, afetando a receita mineral a despesa de capital e a poupanca. Entre 1994
e 2024, as receitas minerais foram progressivamente convertidas em infraestrutura e em capital humano.
A reducao do Fundo reflete, por conseguinte, na conta financeira, uma conversdo de longo prazo de

capital natural em capital produtivo, face a queda das rendas dos diamantes.
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Ao contréario da Guiné Equatorial e de Timor-Leste, o Botsuana nao constitui um caso de falha. Trata-se,
antes, de um caso em que a disciplina opera através de regras de composicao da despesa associadas a
origem da receita, e ndo através da aplicacdo coerciva de um teto de levantamento. Configura, assim, a
referéncia empirica mais robusta para o quadro de investimento sustentavel (Berg-Portillo-Yang-Zanna)
face ao quadro de rendimento permanente em sentido puro (Friedman-Segura) para um pequeno Estado
dependente de recursos.” As recomendacdes de 4.5 e 6.2 infra abordam expressamente este
Compromisso.

3.7 A matriz tridimensional, revisitada

A experiéncia internacional separa a questido da eficacia dos fundos petroliferos em trés dimensoes
independentes. A primeira é a do desenho: saber se a arquitetura estatutaria contém as disposicoes
necessarias para tornar possivel a acumulacdo, exequivel a preservacao do capital e dificil a captura
politica. A segunda é a da disciplina: saber se o executivo e o legislativo, nos anos em que a receita se
materializa, observam os constrangimentos impostos pelo estatuto, inclusive nos periodos em que o
afastamento da regra se afigura politicamente atrativo. A terceira é a da execucao: saber se as instituicoes
criadas pelo estatuto (comissdes de fiscalizacdo, 6rgios de auditoria, reparticdes de registo, grupos
multipartes) funcionam na pratica, com pessoal, orcamento e prestacido publica de contas.

As trés dimensoes sao independentes. A Noruega afigura-se forte nas trés. Timor-Leste mostra-se forte
no desenho, fraco em disciplina continuada e adequado em execucdo. A Guiné Equatorial revela-se fraca
nas trés. O Gana, examinado em 3.8 infra, apresenta-se adequado em desenho e em execucdo, mas as
suas alteracoes de 2025 evidenciam como a disciplina pode erodir-se sob pressao orcamental, mesmo
quando a arquitetura estatutaria e os 6rgaos de fiscalizacdo se encontram em funcionamento. O Chile
combina um desenho de funcdes segregadas com forte disciplina na funcao de estabilizacao, oferecendo
o exemplo mais nitido da alternativa de segregacao. O Azerbaijao dispoe de desenho e de execucao,
carecendo, todavia, de um constrangimento de regra orcamental sobre as transferéncias, donde resulta
a constatacao de que uma arquitetura extraorcamental sélida nao equivale a disciplina orcamental. O
Botsuana constitui o caso em que a disciplina é exercida através da composicao da despesa, em vez de
teto de levantamento, demonstrando que a matriz desenho-disciplina-execucdo nao esgota a variacao
relevante.

Sob esta matriz, SGo Tomé e Principe mostra-se forte em desenho nas dimensées de direito comparado.
O estatuto de 2004 contém as disposicoes substantivas necessarias para vedar o resultado da Guiné
Equatorial e as disposicoes estruturais necessarias para viabilizar o resultado noruegués. Na dimensao
macro-orcamental pés-2010, introduzida na seccao 4 infra, em contrapartida, o pais mostra-se fraco por
construcado: a Lei n.° 8/2004 prevé uma regra de levantamento, sem, porém, dispor de dncora de saldo
primario ndo petrolifero, de ancora de divida ou de avaliacdo equivalente a Avaliacdo da Gestao do
Investimento Publico (PIMA) sobre a qualidade da gestio do investimento publico. O desenho de 2004
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correspondia ao estado da arte em 2004; a literatura das IFl posterior a 2010 reviu, todavia,
substancialmente os padroes relevantes. Em matéria de disciplina, o pais ndo foi testado, porquanto a
receita comercial ainda ndo chegou. Em matéria de execuc¢do, em contrapartida, apresenta um historial
documentado de fragilidade. A Comissao de Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas ndo produziu qualquer
relatério anual identificAvel, nem foi localizado qualquer estatuto organico que regulamente o seu
funcionamento operacional. O grupo multipartes da ITIE ndo submeteu, em 2022, a documentacdo de
Validacdo.* O Tribunal de Contas assinalou, na revisao de atividade de 2024, que quarenta e cinco de
sessenta instituicoes publicas sdo-tomenses ndo submeteram contas relativas ao exercicio de 2023.#* A
Politica de Investimento exigida pelo artigo 13.° nao se encontra, de igual modo, no dominio publico.

O vetor de risco do pais é o vetor de Timor-Leste em fase pos-descoberta, agravado por vinte e dois anos
de fragilidade de execucdo acumulada. A janela de desenho constitui a oportunidade para a instalacao
dos constrangimentos procedimentais que Timor-Leste nao instalou em 2005 e para a operacionalizacao
das instituicoes que a Lei n.° 8/2004 criou em 2004, antes de a questao da execucao se tornar uma questao
de disciplina.

3.8 Gana: erosao da disciplina num quadro maduro

A Petroleum Revenue Management Act do Gana de 2011 (PRMA) figurou, por mais de uma década, entre
os quadros petroliferos mais estudados nos paises em desenvolvimento. O Public Interest and
Accountability Committee (PIAC), instituido ao abrigo da seccdo 51.7 da referida Lei, publicou vinte e sete
relatorios estatutarios entre 2011 e 2024 (treze anuais e catorze semestrais), desenvolvendo um corpo
autorizado de trabalho sobre a afetacdo das receitas petroliferas. A 2 de abril de 2025, o Presidente
promulgou a Petroleum Revenue Management (Amendment) Act 2025: a totalidade do Annual Budget
Funding Amount (ABFA) foi canalizada para infraestruturas no quadro da agenda «Big Push» do executivo,
no valor de 10 mil milhdes de USD, foi eliminado o financiamento garantido do Comité a partir do ABFA e
0 seu orcamento para 2025 foi aprovado em cerca de vinte e um por cento da dotacado solicitada.® A
alteracao foi promovida sob pressao orcamental decorrente do declinio da producao de crude desde 2019
e dasituacdo de incumprimento da divida que se seguiu ao incumprimento soberano de 2022. Dai decorre
que, quando a regra estatutaria é alteravel por maioria legislativa simples, a qualidade do desenho e o
funcionamento da fiscalizacdo ndao se mostram suficientes para preservar a regra contra a coacao
orcamental. O caso ganés reforca, por conseguinte, em vez de enfraquecer, o argumento a favor da ancora
constitucional discutida na seccao 7.
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SECCAO 4: O QUADRO MACRO-ORGCAMENTAL QUE O
ESTATUTO DE 2004 NAO DISPONIBILIZA

O estatuto de 2004 constitui, em termos doutrinarios das IFl, uma regra de levantamento, e ndo uma
regra orcamental. O artigo 8.° limita a transferéncia do Fundo Permanente para o Orcamento do Estado,
nada dispondo sobre o saldo primario nao petrolifero contra o qual o restante do orcamento deve ser
conduzido. Tal era a abordagem de estado da arte em 2004, quando a literatura de direito comparado
sobre fundos petroliferos ainda destilava licdes das experiéncias norueguesa, kuwaitiana e chilena. Foi,
todavia, ultrapassada desde 2010 por uma posicdo do Departamento de Assuntos Orcamentais do FMI
segundo a qual as regras de entradas-saidas dos fundos de recursos e as regras orcamentais sao
analiticamente distintas, cabendo a estas Ultimas o trabalho que se presumiu, indevidamente, caber as

primeiras.

4.1 As regras de entradas-saidas nao sao regras orcamentais

A Nota de Discussao dos Servicos do FMI de 2012 enuncia diretamente a posi¢do:* «Os fundos de recursos
nao devem ser confundidos com a politica orcamental, nem as regras de entradas-saidas dos fundos com
regras orcamentais... a evidéncia empirica (tanto estudos de caso como econométrica) ndo encontra
diferencas significativas na orientacdo da politica orcamental dos paises com fundos com regras rigidas
de entradas-saidas... relativamente a outros.» O documento do Conselho do FMI de 2012, no paragrafo
61, identifica diretamente Sdo Tomé e Principe na sua discussdo dos travées ao levantamento: «5Sao Tomé
e Principe, por exemplo, limita os levantamentos do fundo num Unico ano a um maximo de 20 por cento
dos ativos acumulados.»® A categorizagdo afigura-se doutrinariamente significativa: o FMI trata o artigo
8.° como uma disposicdo de travao ao levantamento, e ndo como uma ancora orcamental, divergindo a
leitura convencional do artigo 8.° na literatura comparada, segundo a qual constitui a principal regra

orcamental do pais, da categorizacdo do proprio FMIL.

A consequéncia operacional é direta. Um governo que cumpra o teto do artigo 8.° pode, ndo obstante,
conduzir um défice primario nao petrolifero expansionista financiado através de endividamento
colateralizado em ativos nao petroliferos, porquanto a vedacao de 6nus do artigo 4.° se aplica apenas as
receitas petroliferas. A experiéncia de Timor-Leste documenta, a titulo de exemplo, este padrdo em
escala: a despesa publica ao longo de 2014-2024 atingiu, em média, cerca de 85 % do PIB, com défices
orcamentais médios de 39,6 % do PIB, financiados predominantemente através de levantamentos do
Fundo Petrolifero, embora suplementados por endividamento externo.” O teto foi repetidamente
excedido, ainda que o padrao do défice ndo petrolifero se tivesse revelado problematico mesmo que fosse
observado.

4.2 O saldo primario nao petrolifero como indicador central
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A posicao do Departamento de Assuntos Orcamentais do FMI desde 2012 sustenta que o indicador
operativo adequado para um pais dependente de recursos com horizonte de reservas curto é o saldo
primario ndo relacionado com recursos (SPNR) (ou nio petrolifero), escalado pelo PIB nio relacionado
com recursos. A Caixa 2 da Nota de Discussao de 2012 formula o indicador nos seguintes termos: «O saldo
primario ndo relacionado com recursos (o saldo primario menos a receita (liquida) de recursos,
preferencialmente escalado pelo PIB ndo relacionado com recursos) é o indicador orcamental-chave nos
paises dependentes de recursos. Mede a orientacdo orcamental subjacente e a procura interna do
governo e pode ser comparado com um valor de referéncia para a sustentabilidade orcamental de longo
prazo.»* O documento do Conselho de 2012 desenvolve, no paragrafo 32: «Os paises com horizontes de
reservas relativamente curtos devem assentar no SPNR como ancora orcamental... os paises que suavizem
o saldo global em vez do SPNR teriam de ajustar abruptamente a despesa quando as receitas de recursos
se esgotassem, o que produziria efeitos disruptivos sobre a atividade econdmica e sobre a prestacao de
servicos publicos.»®

O raciocinio doutrinario generaliza-se de forma direta para Sdo Tomé e Principe. O horizonte prospetivo
das reservas do pais, no cenario ilustrativo do Anexo B, situa-se em aproximadamente quinze anos a partir
da primeira producao. O pais constitui, assim, o caso de manual do produtor de horizonte curto para o
qual a ancora SPNR é o quadro recomendado pelas IFI. O Montante de Financiamento Anual nos termos
do artigo 8.° configura, deste modo, o mecanismo de transferéncia que operacionaliza a dncora SPNR, nao
constituindo, em si, a dncora.

4.3 O quadro recomendado: ancora SPNR complementar

A recomendacao seguinte é estrutural. O teto do artigo 8.° deve manter-se na sua configuracao atual,
sem prejuizo das alteracoes de calibracdo propostas no Anexo A. Deve ser instituida, de forma
complementar, uma ancora de saldo priméario nao petrolifero, calibrada pelo nivel de transferéncia
sustentavel implicito no calculo do menor-de-dois nos termos do artigo 8.2, n.° 3, alinea b). A ancora deve
ser expressa como teto sobre o défice primario nao petrolifero, escalado pelo PIB nao petrolifero, com
clausulas de revisdo expressas (de quatro em quatro ou de cinco em cinco anos), em consonancia com a
recomendacado do Departamento de Assuntos Orcamentais do FMI, segundo a qual as regras orcamentais
para receitas de recursos devem utilizar «regras procedimentais e ndo... metas numéricas fixas» e
incorporar «clausulas de revisdo expressas (por exemplo, metas a reavaliar de quatro em quatro anos)»,
a fim de acomodar as revisoes das hipéteses subjacentes em matéria de retorno real e de reservas.

A ancora deve, em paralelo, articular-se com a divida. S3o Tomé e Principe atingiu o ponto de conclusao
da Iniciativa para os Paises Pobres Altamente Endividados (HIPC) em marco de 2007, com 327 milhdes de
USD em alivio da divida prestado conjuntamente através dessa Iniciativa e da Iniciativa Multilateral de
Alivio da Divida. O pais encontra-se atualmente ao abrigo do acordo da FCA com o FMI, com a duracao de
40 meses, aprovado pelo Conselho Executivo a 19 de dezembro de 2024, no montante de 18,5 milhdes
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de Direitos de Saque Especiais (DSE), tendo a primeira revisio e a consulta no quadro do artigo IV de 2025
sido concluidas no final de julho de 2025 (IMF Country Report 25/228), o acordo a nivel dos servicos para
a segunda revisdo alcancado a 4 de novembro de 2025 e a segunda revisio (com prorrogacio e aumento
do acordo) concluida pelo Conselho Executivo a 19 de dezembro de 2025.% Ao abrigo do LIC-DSF, Sio
Tomé e Principe esta classificado em funcdo da sua capacidade atual de carga da divida, com os
indicadores de valor atual da divida e de servico da divida projetados face aos limiares indicativos
correspondentes e aos cenarios de tensdo.” A dncora SPNR deve, por conseguinte, ser calibrada de modo
a manter o valor atual da divida publica e publicamente garantida em relacdo ao PIB nao petrolifero abaixo
do limiar do referido Quadro para a classificacdo de capacidade de carga da divida do pals, tanto nos
periodos pré-receita como poés-receita.

Distinguem-se operacionalmente trés janelas de calibracao, fixando-se o teto efetivo em cada fase através
do procedimento orcamental ordinario face a linha de base do artigo IV do FMI em vigor e a classificacdo
LIC-DSF.

Pré-receita (Fase 1, 2026 até a descoberta comercial). O teto da Fase 1 deve formalizar o limite superior
da trajetdria de consolidacdo orcamental atualmente projetada no FCA:** como intervalo indicativo,4a 5
por cento do PIB nao petrolifero a data de adocao, descendo a aproximadamente meio ponto percentual
por ano, até 2 por cento em 2028. O Ministro do Planeamento e das Financas certifica anualmente o

cumprimento, sendo a consulta no quadro do artigo IV do FMI a referéncia externa de afericao.

Pés-descoberta, pré-producdo (Fase 2). O teto da Fase 2 deve ser recalibrado contra o nivel sustentavel
implicito no Montante de Financiamento Anual (MFA), sob as estimativas de reservas realizadas e a
calibracdo operativa do artigo 8.°, n.° 4. No cenario Médio do Anexo B, ao abrigo da recomendacao
primaria de HRP modificada com r_h indicativo de cerca de 5 por cento durante o horizonte de
antecipacdo e r_s de cerca de 3 por cento em regime permanente, o MFA do periodo de antecipacdo
situa-se na ordem dos 7 a 10 por cento do PIB nido petrolifero projetado para 2035 e o MFA de regime
permanente no intervalo de 5 a 7 por cento. O teto SPNR da Fase 2 pode, por conseguinte, expandir-se
durante o horizonte de antecipacao, sob reserva das conclusdes da PIMA e do limiar de divida do LIC-DSF,
de modo a acomodar o aumento de escala produtivo do investimento publico financiado pelo fluxo
prospetivo do MFA, até um nivel nao superior a 10 por cento do PIB nio petrolifero durante a antecipacao
e descendo a 5 por cento em regime permanente. Sob o recuo conservador de taxa Unica do Anexo A.1
(3 por cento ao longo da vida da producio), o teto acompanha o MFA mais baixo de regime permanente

em todo o periodo, com um pico de Fase 2 ndo superior a 7 por cento do PIB nio petrolifero.

Pés-producéo (Fase 3 e regime permanente). O teto da Fase 3 acompanha o fluxo efetivo de MFA ao abrigo
do artigo 8.°, n.° 3, alinea b), ajustado em baixa em cerca de um ponto percentual do PIB nio petrolifero,
de modo a manter um excedente primario precaucionario. Nos anos de baixa receita, em que vincule a
variante RSE do artigo 8.°, n.° 3, alinea b), Il, o teto contrai-se automaticamente. O teto SPNR da Fase 3 &,
por conseguinte, endégeno a receita petrolifera realizada, e nao fixo.
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4.4 O quadro de HRP modificada como recomendacao primaria

O quadro do Departamento de Assuntos Orcamentais do FMI de 2012 ndo deixa em aberto a escolha
entre HRP em sentido puro e HRP modificada como questao de preferéncia metodolégica. Para paises de
recursos carentes de capital e de curta duracao, o perfil de Sdo Tomé e Principe, a Tabela 2 da Nota de
Discussdo de 2012 recomenda expressamente um «quadro baseado na HRP modificada (saldo primario
nao relacionado com recursos)», em detrimento da regra do rendimento permanente em sentido puro.®
O documento do Conselho do FMI sublinha, no paragrafo 34, que «a abordagem HRP afigura-se
excessivamente restritiva para os paises produtores de recursos em desenvolvimento (PRDR), sendo
necessarios quadros alternativos para calibrar a trajetéria dos SPNR».” O modelo DSGE de Berg, Portillo,
Yang e Zanna (2013) formaliza o argumento de bem-estar: quando os retornos internos do capital publico
excedem o retorno real offshore, os PBR carentes de capital realizam ganhos de bem-estar mediante
antecipacao da despesa nos primeiros anos de producao, desde que a ineficiéncia do investimento publico
seja moderada, a capacidade de absorcdo nao se encontre gravemente constrangida e o capital publico
dai resultante seja duravel.”

Nestes termos, adota-se o quadro de HRP modificada como recomendacao primaria para a calibracao do
artigo 8.°, n.° 4, de Sdo Tomé e Principe, e ndo como cobertura contra um padrao conservador de HRP. O
pais apresenta, segundo indicadores indicativos do Banco Mundial em matéria de desenvolvimento
humano e de défice infraestrutural, um dos gradientes mais elevados de retornos do investimento publico
na Africa Subsariana, face as taxas reais plausiveis offshore sobre a lista de instrumentos do artigo 13.°,
n.° 3; o argumento de bem-estar a favor da antecipacao revela-se, deste modo, estruturalmente forte. As
condicbes de Berg-Portillo-Yang-Zanna traduzem-se, em termos operacionais, numa regra de
levantamento em dois patamares: uma taxa de limiar superior r_h durante um horizonte de antecipacao
definido de n anos, calibrada pela capacidade de absorcdo da economia interna e pela qualidade da gestao
do investimento publico, descendo para uma taxa de regime permanente r_s consistente com os retornos
reais alcancaveis pela carteira offshore apos a expiracao do horizonte de antecipacao. Uma restricao de
igualdade de valor atual liga r_h, r_s e n entre si, de tal modo que um r_h agressivo deva ser compensado
por um r_s suficientemente baixo e por um n suficientemente curto, vedando-se assim a deplecao do
capital. A redacdo proposta para o artigo 8.°, n.° 4, no Anexo A.1, executa esta estrutura em dois

patamares como calibracao primaria.

O quadro de HRP modificada apresenta, todavia, duas precondicdes. A primeira consiste numa Avaliacao
da Gestao do Investimento Publico credivel. O quadro PIMA do Departamento de Assuntos Orcamentais
do FMI avalia quinze instituicdes nas areas de planeamento, atribuicdo e execucao, distinguindo o
desenho institucional da eficacia.” Sucede que nio foi publicada qualquer PIMA para Sao Tomé e Principe.
A Avaliacao constitui o filtro empirico entre a trajetéria de HRP modificada e o padrao conservador de
taxa Unica: quando as conclusées da PIMA indicarem qualidade adequada da gestdo do investimento

publico, com perdas moderadas ou reduzidas na selecao e na execucdo de projetos, a calibracdo em dois
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patamares opera; quando indicarem qualidade fraca, com perdas materiais, a calibracdo reverte, em
contrapartida, para uma reducdo conservadora de taxa Unica (o recuo de 3 por cento previsto no Anexo
A.1). A PIMA é, por conseguinte, uma recomendacéo de Fase 1, e ndo de Fase 2. A calibracdo nio pode
ser fixada antes da chegada da evidéncia empirica. Deste modo, a avaliacado deve ser encomendada em
2026, entregar as suas conclusées em 2027 e informar a calibracdo do artigo 8.°, n.° 4, em 2028. A
cadéncia de ponta a ponta da PIMA, segundo a metodologia padrdo do Departamento de Assuntos
Orcamentais do FMI, decorre entre doze e dezoito meses, confortavelmente dentro da janela da Fase 1.*

A segunda precondicdo é a inclusividade institucional: o aumento de escala do investimento publico em
paises sem instituicoes politicas inclusivas pode revelar-se contraproducente quando o procedimento
orcamental ndo reflete preferéncias sociais mais amplas.” A arquitetura da Lei n.° 8/2004, com a
autoridade dispersa por instancias executiva, legislativa, judicial, subnacional e da sociedade civil,
encontra-se estruturalmente desenhada para a inclusividade. A lacuna operacional entre a estrutura e a
pratica constitui a questdo de execucao de 3.7, abordada pelas reformas da Fase 1 em 6.1. Tais reformas
desempenham, por conseguinte, dupla funcdo: operacionalizam as instituicdes que o estatuto de 2004
cria e satisfazem a segunda precondicado da trajetéria de HRP modificada. Os dois programas de trabalho

nao sdo separaveis.

4.5 O Botsuana como ponto operacional de referéncia

O Sustainable Budget Index do Botsuana, discutido em 3.6, é a referéncia operacional mais préxima de
um quadro de HRP modificada num pequeno Estado dependente de recursos. Liga a despesa corrente a
receita ndo mineral (o equivalente a uma ancora de saldo primario nio relacionado com recursos no lado
da despesa corrente), permitindo simultaneamente que a despesa de capital seja financiada por receita
mineral (o canal de aumento de escala). Para S3o Tomé e Principe, a regra equivalente, adaptada ao
contexto petrolifero e a arquitetura existente do artigo 8.°, seria: despesa corrente financiada por receita
nao petrolifera mais o teto de transferéncia do artigo 8.°, n.° 3, alinea a); despesa de capital financiada
pela transferéncia do artigo 8.°, n.° 3, alinea b), acrescida de financiamento por divida sujeito ao limiar do
LIC-DSF.

Em sintese, a recomendacao configura-se como segue: o teto do artigo 8.° preserva-se como garantia do
lado dos levantamentos, sendo a sua calibracdo operacional uma regra de HRP modificada em dois
patamares ao abrigo da recomendacao primaria. Adita-se uma ancora SPNR do lado da despesa, ancorada
na divida ao limiar do LIC-DSF para a capacidade de carga da divida do pais. Realiza-se uma PIMA de
referéncia na Fase 1, com vista a determinar o gradiente empirico entre os retornos do investimento
publico interno e as taxas reais offshore, bem como a identificar eventuais constrangimentos vinculativos
em matéria de absorcdo ou de execucao. Quando as conclusdes da Avaliacdo suportarem uma trajetoria
de HRP modificada, a calibracdo do artigo 8.°, n.° 4, no Anexo A.1 operacionaliza uma regra em dois
patamares com antecipacao sujeita a uma restricao de igualdade de valor atual; quando indicarem fraca
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gestao do investimento publico, a calibracado reverte, em contrapartida, para uma reducao conservadora
de taxa Unica para 3 por cento. Uma PIMA de seguimento na Fase 2 valida, por fim, se a calibracao deve

ser apertada ou aliviada antes da primeira producao.
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SECCAO 5: DOENGCA HOLANDESA, A PARIDADE DOBRA-EURO E
O REGIME MONETARIO

Sao Tomé e Principe opera uma paridade cambial fixa face ao euro de EUR 1 = 24,5 STN, em vigor desde
1 de janeiro de 2010, ao abrigo de arranjo bilateral com Portugal que compreende uma linha de
convertibilidade complementar.” A paridade constitui a principal ancora monetaria do pais e o
instrumento operativo da estabilidade de precos, na auséncia de regime cambial em flutuacao livre ou de
quadro independente de taxa de juro.

5.1 A receita petrolifera sob paridade fixa

Um ciclo de descoberta e de producdo nas magnitudes contempladas no Anexo B geraria entradas em
moeda estrangeira em escala que, na auséncia de esterilizacdo, expandiria a massa monetaria interna,
apreciaria a taxa de cAmbio real e eroderia o setor transacionavel ndo petrolifero. O documento do
Conselho do FMI de 2012 descreve o mecanismo para os PBR ricos em recursos: a maior despesa publica
em bens e servicos locais expande os respetivos setores, gera pressoes inflacionistas quando a capacidade
de absorcao se encontra constrangida e provoca apreciacdo da taxa de caAmbio real, a qual as regras de

suavizagdo orcamental podem mitigar.®

A paridade restringe o conjunto de respostas de politica de forma materialmente distinta de Timor-Leste
(dolarizado, sem canal de moeda soberana) ou do Gana (flutuacdo gerida, ajustamento nominal da taxa).
Para Sao Tomé e Principe, a taxa de cAmbio real ajusta-se exclusivamente através do nivel interno de
precos. A doenca holandesa decorrente da receita petrolifera manifestar-se-ia, deste modo, como
inflacdo nos servicos nao transacionaveis e como deterioracdo competitiva do turismo e de quaisquer

transacionaveis nao petroliferos incipientes.

5.2 A exigéncia de investimento *offshore* do artigo 13.° como esterilizacao

O estatuto de 2004 contém uma carateristica estrutural de compensacao que a literatura comparada
sobre a Lei n.° 8/2004 tem tendido a negligenciar. O artigo 13.°, n.° 1, exige que os investimentos do
Fundo Permanente cumpram trés objetivos, liquidez suficiente para garantir a disponibilidade de
tesouraria para o Montante de Financiamento Anual, rendibilidade maxima sob niveis especificados de
risco aceitavel para o horizonte de investimento, e gestdo transparente, moderna e diversificada, e o
artigo 13.°, n.° 3, restringe os instrumentos admissiveis a ativos em moeda estrangeira
internacionalmente convertiveis, enumerados em cinco classes (depoésitos de tesouraria junto de bancos
aprovados, obrigacoes negociaveis de governos estrangeiros aprovados, titulos soberanos de curto prazo,
aceites bancarios com classificacdo maxima, fundos de investimento equivalentes), todos eles ativos em
moeda estrangeira. O Fundo Permanente estd, deste modo, proibido de deter ativos em moeda interna

ou de ser investido no plano interno. Em termos de politica monetaria, trata-se de um mecanismo de
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esterilizacdo de natureza constitucional. A receita petrolifera em moeda estrangeira chega a Conta
Nacional do Petréleo, é detida em instrumentos em moeda estrangeira ao abrigo do artigo 13.° e
converte-se em moeda interna apenas quando transferida para o Orcamento do Estado ao abrigo do
Montante de Financiamento Anual.

O ritmo de apreciacdo da taxa de cambio real afigura-se, por conseguinte, diretamente controlavel pelo
ritmo das transferéncias do MFA, o qual, por seu turno, é regido pelo teto do artigo 8.°. A regra de
levantamento baseada na HRP nao é, deste modo, apenas um instrumento de equidade intergeracional;
em conjunto com a exigéncia de investimento exclusivamente offshore do artigo 13.°, configura um
mecanismo de mitigacdo da doenca holandesa que opera sem esterilizacdo ativa por parte do Banco
Central. A arquitetura de 2004, lida nestes termos, revela-se mais sofisticada do que as suas implicacoes
de politica monetaria geralmente tém sido reconhecidas.

5.3 A implicacao para o quadro recomendado

A implicacdo para as recomendacoes da seccdo 4 é a de que a restricdo de investimento exclusivamente
offshore do artigo 13.° deve ser preservada sem alteracao ao longo das trés fases. A tentacao de alargar
a lista de instrumentos de modo a incluir instrumentos internos, se concretizada, desmontaria o
mecanismo de esterilizacdo. Qualquer que seja o argumento, em termos puros de gestdo de ativos, a
favor de uma carteira mais diversificada, o argumento de politica monetaria a favor da restricao existente
¢é forte, devendo a calibracdo do artigo 8.° (por forca do Anexo A.1) ser ajustada, em vez da lista de
instrumentos do artigo 13.°. A calibracdo de HRP modificada em dois patamares definida no Anexo A.1 é
consistente com esta restricdo: a antecipacao durante o ciclo inicial de producao é financiada através de
um perfil de transferéncia do MFA acelerado, e ndo através de uma alocacdo de ativos offshore mais
agressiva, pelo que a funcao de esterilizacdo do artigo 13.° continua a operar ao ritmo controlado fixado
porr_h,ner_s.

Acresce que a ancora de saldo priméario nao petrolifero recomendada na seccdo 4 dispoe de uma
justificacao paralela de politica monetaria. Ao restringir a orientacdo orcamental subjacente, e ndo apenas
o mecanismo de transferéncia, a ancora SPNR limita a pressdo da procura agregada sobre o setor ndo
transacionavel e reforca a mitigacio da doenca holandesa que a exigéncia de investimento
exclusivamente offshore do artigo 13.° proporciona do lado da alocacdo de ativos. As duas atuam em
pontos distintos do mecanismo de transmissdo, saldo orcamental e composicdo dos ativos,
respetivamente —, sendo, todavia, complementares, e a sua combinacdo revela-se materialmente mais
robusta do que qualquer delas isoladamente.

5.4 O turismo e o setor transacionavel nao petrolifero

O turismo constitui o setor exportador ndo petrolifero mais exposto. A procura é sensivel a taxa de cambio

real: os visitantes europeus comparam os custos santomenses com Cabo Verde, as Canarias e outras
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congéneres regionais. A oferta é intensiva em importagdes, o que modera, sem eliminar, o efeito da
apreciacao real sobre os salarios e sobre o custo dos servicos nao transacionaveis. Um ciclo petrolifero
gue erode a competitividade do turismo tem implicacdes para a diversificacdo nao petrolifera de longo
prazo do pais.

Um periodo de descoberta e de pré-producio exige que o Banco Central de Sdo Tomé e Principe (BCSTP),
o Ministério do Planeamento e das Financas e a Agéncia Nacional do Petréleo publiquem conjuntamente
uma avaliacdo anual da evolucao da taxa de cAmbio real e da competitividade do setor transacionavel nao
petrolifero, com inicio no ano de qualquer descoberta comercial. Essa avaliacdo deve ser incorporada nas
revisoes da Politica de Investimento ao abrigo de 6.2 e no debate anual de politica dos hidrocarbonetos
da Assembleia Nacional ao abrigo do artigo 16.° da Lei n.° 8/2004.

5.5 Risco cambial de base no interior da carteira *offshore*

O artigo 13.°, n.° 3, da Lei n.° 8/2004 enumera as classes de instrumentos admissiveis para o Fundo
Permanente e exige que os ativos sejam denominados em moeda estrangeira, mostrando-se o estatuto,
todavia, omisso quanto a composicdo cambial da carteira offshore. A redacdo reflete o padrao
internacional de 2004, ao abrigo do qual a escolha cambial era tratada como decisdo de gestao de ativos
delegada. Nos vinte e dois anos intercorridos, dois factos vieram alterar a analise. Primeiro, em janeiro de
2010, o dobra foi indexado ao euro em EUR 1 = 24 500 STD (redenominado entretanto para EUR 1 =24,5
STN) ao abrigo do Acordo de Cooperacao bilateral com Portugal.** Segundo, o referencial global para a
alocacao de reservas em moeda estrangeira e dos fundos soberanos deslocou-se: as alocacdes em USD
do setor oficial mantém-se no intervalo de 55-60 % das reservas alocadas nos dados COFER do FMI, com
as alocacdes em euros no intervalo de 18-22 %, ficando qualquer fundo soberano ou banco central com
um perfil de passivo denominado em euros exposto ao risco sistematico de base EUR/USD caso a carteira
offshore siga o referencial global.

Para Sao Tomé e Principe especificamente, o passivo econémico do Fundo Permanente é o fluxo futuro
de transferéncias do MFA para o Orcamento do Estado, denominado em dobra (e, por forca da paridade,
em euros a paridade fixa). Caso a carteira offshore seja pesada em USD, os movimentos cambiais EUR/USD
introduzem risco de valorizacao do lado dos ativos, sem qualquer compensacao correspondente do lado
dos passivos. O intervalo de transacdo EUR/USD da ultima década, aproximadamente 0,96 a 1,25 desde
2016, incluindo a quebra da paridade no final de 2022, implica uma marcacao adversa potencial sobre o
valor em euros, relevante para o MFA, da carteira, materialmente superior a vinte por cento no pico de
dispersao, em excesso do retorno real offshore alcancavel na lista de instrumentos do artigo 13.°, n.° 3,
em qualquer horizonte de detencao plausivel.

Arecomendacao é a de que a Politica de Investimento prevista no artigo 13.°, n.° 1, quando elaborada no
guadro da sequéncia de reformas da Fase 1, especifique uma estrutura de alocacao cambial alinhada pela

referéncia ao euro. A estrutura deve fixar uma quota-alvo em euros (indicativamente no intervalo de 55

byblosra.com - sam@byblosresearch.com Pagina 33 de 78



BYBLOS RESEARCH & ADVISORY Arquitetura de Fundo Soberano para um Estado Petrolifero Pré-Receita

a 70 %, refletindo a paridade do dobra) com bandas de desvio controladas em torno do alvo, ficando os
desvios fora das bandas sujeitos a justificacdo documentada de gestdo de carteira e a comunicacao a
Comissao de Fiscalizacao das Receitas Petroliferas. O quadro deve seguir os Principios de Santiago do
International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF), GAPP 18 (politica de investimento clara,
consistente com os objetivos e a tolerancia ao risco do fundo) e GAPP 22 (quadro de gestio de risco:
identificacdo, medicdo e gestdo adequadas do risco).” A estrutura de alocacdo cambial integra o quadro
de gestdo de risco do lado dos ativos e ndo constitui escolha discricionaria do Comité de Gestao e
Investimento na auséncia de aprovacao da Politica de Investimento pela Assembleia Nacional.

5.6 A linha de convertibilidade portuguesa: planeamento de contingéncia, ndo acao de
contingéncia

A paridade dobra-euro é operacionalmente sustentada por uma linha de convertibilidade concedida pelo
Banco de Portugal ao Banco Central de Sdo Tomé e Principe ao abrigo do Acordo de Cooperacao
Econdmica assinado a 28 de julho de 2009, em vigor desde 1 de janeiro de 2010.°* O arranjo é executado
através de um quadro de cooperacao bilateral revisivel por ambos os Governos, e nao consolidado por
tratado, tendo a linha operado sem perturbacdo durante quinze anos.” A probabilidade de perturbacao
iminente é reduzida. Um compromisso portugués de 15 anos para com uma antiga colénia, ancorado em
lacos linguisticos e diplomaticos tanto quanto em interesse orcamental, dificilmente sera retirado por
consideracdes orcamentais marginais do lado portugués.

A recomendacao é, por conseguinte, estreita e precaucionaria. A Politica de Investimento prevista no
artigo 13.°, n.° 1, deve especificar, a par do quadro de alocacdo cambial em 5.5, um protocolo de
contingéncia que estabeleca o procedimento de realocacdo do Fundo Permanente no caso de qualquer
perturbacao do arranjo de convertibilidade. O protocolo deve ser redigido antecipadamente, aprovado
pela Assembleia Nacional e revisivel conjuntamente pelo Comité de Gestao e Investimento, pelo Banco
Central e pela Comissao de Fiscalizacao das Receitas Petroliferas. A consulta no quadro do artigo IV do
FMI proporciona o férum externo permanente de monitorizacao da viabilidade continuada do arranjo de
paridade.” Trata-se de planeamento de contingéncia, e nao de acdo de contingéncia.
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SECCAO 6: SEQUENCIACAO DA JANELA DE DESENHO

O trabalho de reforma apresenta um faseamento natural face a trés marcos operacionais. A primeira
descoberta comercial, caso ocorra, situa-se entre aproximadamente 2029 e 2032; a primeira producao
entre aproximadamente 2032 e 2037. O Memorando Econémico do Pais do Banco Mundial, de 2019,
sustentou que a producao petrolifera ndo deve ser incluida nos cenarios econémicos de referéncia e que,
mesmo no caso de descoberta comercial, a primeira producido dista «pelo menos cinco anos, mas
provavelmente mais» da perfuracao inicial de avaliacdo.* A linha de base atual do artigo IV do FMI nao
incorpora receita petrolifera.” Trata-se de preparacao para uma contingéncia, e ndo de orcamentacao

para uma chegada.

6.1 Fase um: antes da perfuracao (2026-2028)

A agenda da Fase 1 compreende oito componentes, todas realizaveis sob baixo risco politico enquanto
nenhuma receita comercial estd em causa, e todas por procedimento legislativo ordinario ou pedido de
assisténcia técnica. Um pais que ndo produziu uma Politica de Investimento em vinte e dois anos nao
executard, todavia, uma agenda de reforma de oito vias em trinta e seis meses, ndo sendo as
componentes igualmente urgentes. Trés constituem o caminho critico e devem ser defendidas em
primeiro lugar contra eventuais ventos contrarios politicos que surjam durante a sequenciacdo: a) a
ancora procedimental sobre a taxa de desconto do artigo 7., n.° 1, alinea c) (componente oito infra), que
constitui a Gnica regra que um executivo orientado para a antecipacdo nao pode silenciosamente afastar
e que constrange diretamente o pardmetro mais exploravel da férmula de levantamento; b) o par re-
engajamento ITIE e dotacdo do Tribunal de Contas (componente seis), sem o qual nenhuma das demais
reformas pode ser monitorizada ou aplicada e do qual a posicdo externa do pais ja depende; e c) as
ancoras macro-orcamentais, o saldo primario ndo petrolifero e a dncora de divida LIC-DSF (componentes
quatro e cinco) —, que em conjunto fecham a lacuna doutrinaria p6s-2010 que o estatuto de 2004 n3o
cobre. As demais cinco componentes, operacionalizacdo da Comissdao de Fiscalizacdo das Receitas
Petroliferas, publicacao da Politica de Investimento, recalibracdo do teto do artigo 8.°, n.° 4, capacitacao
em gestdo de investimentos e regra de rotacdo da firma de auditoria ao abrigo do artigo 15.°, sdo de
segunda linha, no sentido em que sao valiosas em si mesmas, mas nao fundacionais para o caminho
critico. Devem ser executadas onde a capacidade e o espaco politico o permitam, na sequéncia infra
fixada. Assinala-se que as dependéncias operacionais determinam que alguns itens do caminho critico
recaiam naturalmente no Ano 3 da sequéncia, em vez do Ano 1 (a dncora do artigo 7.°, n.° 1, alinea c), e
as ancoras macro-orcamentais dependem ambas de conclusdes prévias da PIMA e da infraestrutura de
Validacdo ITIE); a moldura de caminho critico diz respeito aos itens que ndo podem deslizar, e ndo aos
que se realizam primeiro no tempo.
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A primeira reforma consiste na operacionalizacdo da Comissdo de Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas.
O artigo 23.° da Lei n.° 8/2004 estabelece a composicao e os poderes da Comissao, remetendo o artigo
23.°, n.° 4, a regulamentacido operacional (procedimentos de nomeacdo, duracdo dos mandatos,
remuneracdo, organizacio da secretaria, regras processuais sancionatérias) para diploma organico que
nao foi localizado em registos publicos. A composicao de onze lugares &, em si, estruturalmente sélida:
dez dos onze lugares sdao nao executivos, repartidos pelo legislativo, judiciario, poder subnacional e
sociedade civil organizada. A necessidade de reforma nao reside, por conseguinte, na composicao, mas
no diploma organico que a converte num érgdao em funcionamento. Um projeto de estatuto organico que
fixe um mandato de cinco anos para os representantes da sociedade civil (renovavel uma vez), processos
publicos de nomeacao concorrencial para os lugares das associacbes empresariais, sindicatos e ONG, uma
secretaria permanente financiada através de dotacdo dedicada da Assembleia Nacional, requisitos
obrigatérios de prestacdo anual de contas e regras processuais sancionatérias expressas tornaria os
artigos 23.° e 24.° operacionalmente completos. Tal diploma pode ser elaborado e aprovado antes de
qualquer descoberta comercial sem controvérsia politica, porquanto ndo esta receita alguma em causa.

A segunda reforma consiste na publicacao da Politica de Gestado e Investimento exigida pelo artigo 13.°.
A Lei n.° 8/2004 especifica as classes de instrumentos de investimento e as restricdes de convertibilidade,
remetendo a alocacao operacional de ativos para uma Politica que o Comité de Gestao e Investimento
propde, o Governo submete a Assembleia Nacional e esta aprova. Sucede que nao foi localizada em
registos publicos qualquer Politica dessa natureza. Pode, todavia, ser elaborada uma Politica pré-
descoberta partindo do pressuposto de que o fundo deterd apenas bonus de assinatura e modestas
receitas da fase de exploracdo no horizonte relevante, com uma alocacdo de ativos conservadora
ponderada pela liquidez. O exercicio de elaboracao cria, deste modo, o molde procedimental que as
revisoes pds-descoberta seguirao.

A terceira reforma consiste na recalibracao do teto da Taxa Real de Retorno de Longo Prazo do artigo 8.°.
A aparente tensdo com a lista de instrumentos do artigo 13.°, documentada em 2.6, resolve-se melhor
nao pela reducdo do teto até igualar as taxas reais offshore, nem pelo alargamento da lista de
instrumentos com vista a perseguir taxas mais elevadas (o que desmontaria a funcdo de esterilizacdo do
artigo 13.° referida em 5.2), mas, em sentido inverso, pela substituicido do teto de taxa Unica por uma
estrutura de HRP modificada em dois patamares. Ao abrigo da recomendacao primaria definidaem 4.4 e
operacionalizada no Anexo A.1, o teto do artigo 8.°, n.° 4, torna-se uma taxa de limiar superior r_h durante
um horizonte de antecipacao definido de n anos, calibrada pelas conclusées da PIMA sobre capacidade
de absorcao e qualidade da gestdo do investimento publico, descendo para uma taxa de regime
permanente r_s consistente com os retornos reais alcancaveis pela carteira offshore depois disso. Uma
restricao de igualdade de valor atual liga r_h, r_s e n de tal modo que a trajetéria preserve o capital. Caso
as conclusdes da PIMA indiquem fraca gestdo do investimento publico, a calibracao reverte para uma

reducao conservadora de taxa Unica para 3 por cento, consistente com o precedente noruegués de 2017
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de apertar as regras em resposta a moderacao das expectativas de retorno real.* Em qualquer dos casos,
a lista de instrumentos do artigo 13.° preserva-se sem alteracao e o mecanismo de esterilizacdo do artigo
13.° continua a operar.

A quarta reforma consiste na aprovacao de uma ancora de saldo primario ndo petrolifero, enquanto
estatuto ordinario, complementar ao teto de levantamento do artigo 8.°. A ancora deve ser um teto sobre
o défice primario nao petrolifero, escalado pelo PIB ndo petrolifero, calibrado face a linha de base do
artigo IV do FMI e revisto em intervalos ndo superiores a cinco anos, em conformidade com a
recomendacao do Departamento de Assuntos Orcamentais do FMI segundo a qual as regras orcamentais
para receitas de recursos devem utilizar «regras procedimentais e ndo... metas numéricas fixas» com
«clausulas de revisao expressas».” Deve ser operativa a partir da aprovacao, mesmo antes de qualquer
descoberta comercial: o défice ndo petrolifero pré-descoberta é, em si, uma restricao significativa.

A quinta reforma consiste numa ancora de divida coerente com o Quadro de Sustentabilidade da Divida
para Paises de Baixo Rendimento do FMI e do Banco Mundial.” Deve ser expressa como teto sobre o valor
atual da divida publica e publicamente garantida em relacdo ao PIB nao petrolifero, fixado no limiar
indicativo do LIC-DSF correspondente a classificacao atual de capacidade de carga da divida de Sdo Tomé
e Principe. Deve vincular tanto o periodo pré-receita como o periodo pés-receita e ser conciliada com o
acordo de Facilidade de Crédito Alargada do pais com o FMI atualmente em vigor (Country Report 25/228,
primeira revisao e consulta no quadro do artigo IV de 2025 aprovadas pelo Conselho Executivo a 31 de
julho de 2025; segunda revisdo, com prorrogacdo e aumento, concluida a 19 de dezembro de 2025).* A
vedacao de 6nus sobre as receitas petroliferas do artigo 4.° é preservada; deste modo, a ancora de divida
fecha o expediente em que o executivo expande o endividamento colateralizado em ativos nao

petroliferos, cumprindo em simultaneo o teto de transferéncia do artigo 8.°.

A sexta reforma é a agenda de capacitacdo em auditoria e divulgacao, composta por trés componentes.
Primeiro, um aumento estatutario do orcamento de funcionamento do Tribunal de Contas, com efetivos
adequados a aplicacao do requisito de submissao anual de contas ao abrigo da lei organica do Tribunal. O
registo do exercicio de 2023 (45 instituicdes em 60 n3o submeteram contas) revela-se, como discutido
em 3.7, devastador para o argumento do pilar de auditoria tal como construido. Segundo, assisténcia
técnica ao Tribunal ao abrigo de uma revisdo por pares ou geminacdo no quadro da Organizacao
Internacional das Instituicoes Superiores de Auditoria (INTOSAI) com uma instituicdo superior de auditoria
luséfona (Tribunal de Contas de Portugal; Tribunal de Contas da Unido do Brasil; Tribunal de Contas de
Angola) durante a janela de desenho. Terceiro, a retoma da participacdo na ITIE: o grupo multipartes
exigido para a Validacao ITIE deve ser reconstituido, a documentacdo pendente desde 2022 deve ser
preparada e submetida, e o estatuto de conformidade ITIE do pais deve ser reposto em «em execucao»
antes do anuncio de qualquer descoberta comercial. As reformas da Fase 1 geram, como subproduto,
grande parte da infraestrutura institucional exigida para a Norma ITIE 2023, Requisito 5 (gestdo e

distribuicdo de receitas) e Requisito 6 (despesa social e econdmica);* sequenciar o re-engajamento ITIE
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em primeiro lugar resolve o problema da representacao para os lugares de sociedade civil do artigo 23.°,
facultando, de igual modo, um andaime de divulgacao reconhecido internacionalmente.

A sétima reforma é a capacitacdo em gestdo de investimentos para o Comité de Gestao e Investimento.
O artigo 12.° da Lei n.° 8/2004 exige que os membros nao ministeriais do Comité disponham de
experiéncia comprovada em gestao internacional de carteiras de investimento. Num pais sem mercado
de capitais interno, sem gestores institucionais de ativos residentes e com um quadro de profissionais
financeiros concentrado no Banco Central, no setor publico e na banca comercial, tal requisito ndo pode
ser satisfeito apenas pela via do recrutamento. Trés medidas operacionais traduzem o desiderato
estrutural do artigo 12.° num Comité efetivamente em funcionamento. Primeiro, um protocolo de
geminacao entre o Comité de Gestao e Investimento e um ou mais 6rgaos congéneres de gestao de fundos
soberanos, a Norges Bank Investment Management,” o Banco do Botsuana relativamente ao Pula Fund,”
a secretaria do Banco Central de Timor-Leste para o Fundo Petrolifero,” e as atividades de aprendizagem
entre pares e de autoavaliacdo dos Principios de Santiago organizadas pelo International Forum of
Sovereign Wealth Funds*, durante a janela de desenho, com destacamentos reciprocos de pessoal,
assisténcia técnica em matéria de elaboracao da Politica de Investimento e participacao conjunta em
autoavaliacdo dos Principios de Santiago.” Segundo, articulacdo com o programa Reserve Advisory and
Management Partnership do Tesouro do Banco Mundial,** que desde 2001 prestou assisténcia técnica em
gestao de investimentos e capacitacao a cerca de 100 instituicoes membros em mercados emergentes e
de fronteira, com ativos das instituicbes membros superiores a 2 bilides de USD. Terceiro, um quadro de
mandato de periodo transitorio ao abrigo do artigo 13.°, n.° 4 (que permite a delegacdo da gestdo
operacional de investimentos em gestores de investimento especializados), abrangendo o periodo
compreendido entre o primeiro fluxo de bénus de assinatura e a primeira producao: gestores externos de
investimento, selecionados por concurso publico concorrencial, operam a carteira offshore ao abrigo da
Politica de Investimento, retendo o Comité de Gestao e Investimento as funcoes de alocacao estratégica,
definicao de politica e fiscalizacdo. O mandato do periodo transitorio regride progressivamente a medida
que a capacidade residente do Comité amadurece. A agenda de capacitacdo constitui o homélogo
operacional da segunda reforma da Fase 1 (publicacdo da Politica de Gestdo e Investimento) e a
precondicdo para a pré-qualificacdo de gestores externos na Fase 2 discutida em 6.2: sem capacidade
residente no seio do Comité para avaliar o desempenho do gestor face a Politica de Investimento, a pré-
qualificacdo reduz-se a um exercicio de contratacdo publica, em vez de fiscalizacdo genuina.

A oitava reforma consiste numa ancora procedimental para a taxa de desconto do artigo 7.°, n.° 1, alinea
c). A taxa de desconto aplicada no calculo do Valor Atual Esperado das Receitas Petroliferas Futuras
encontra-se atualmente fixada num limiar minimo de sete por cento. Duas consideracées de economia
politica motivam a substituicao do limiar estatico por uma ancora procedimental baseada em férmula.
Primeiro, a relacao entre a taxa de desconto e o teto do MFA é assimétrica: uma taxa de desconto mais

baixa eleva o VAL, eleva a base de riqueza sobre a qual se aplica a Taxa Real de Retorno de Longo Prazo
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ao abrigo do artigo 8.°, n.° 3, alinea b), I, e, por conseguinte, eleva o MFA admissivel. Um governo que
procure antecipar a despesa dispoe de incentivo direto a reducao da taxa de desconto, em especial sob
pressdo orcamental. Segundo, o valor de sete por cento foi fixado em 2004 e nao foi revisto; ndo se
encontra associado a qualquer referencial externo, mostrando-se, por conseguinte, vulneravel a deriva,
quer por alteracdes metodolégicas propostas pelo executivo, quer pela mera passagem do tempo com a
evolucao das condicées de mercado. A alteracao proposta no Anexo A.9 liga o limiar minimo da taxa de
desconto a hipétese de taxa real de longo prazo utilizada na mais recente Analise de Sustentabilidade da
Divida (ASD) do FMI e do Banco Mundial para Sdo Tomé e Principe® (ou, quando essa hipotese nao esteja
divulgada autonomamente, a taxa real de longo prazo implicita nas projecoes de rendimentos nominais
do Anexo Estatistico do World Economic Outlook (WEOQ) do FMI, deflacionadas pelas projecoes de inflacio
do WEO),* acrescida de um prémio de risco-pais e de um prémio de volatilidade do preco do petrdleo,
mantendo-se o valor de sete por cento como minimo absoluto. Qualquer afastamento da taxa apurada
pela metodologia fica sujeito a justificacdo executiva escrita, a parecer da Comissao de Fiscalizacdo das
Receitas Petroliferas, a aprovacao da Assembleia Nacional e a um procedimento de impugnacao judicial
com efeito suspensivo, em espelho do procedimento de levantamento em excesso do artigo 8.°, n.° 5
(Anexo A.4).

Em sintese, nenhuma destas oito reformas da Fase 1 exige revisdo constitucional. Nenhuma exige, de
igual modo, renegociacdo do Tratado de 21 de fevereiro de 2001. As oito tratam de questdes estruturais
que o estatuto atual deixa implicitas ou incompletas e, em conjunto, mostram-se politicamente mais
faceis de resolver antes de existir receita pela qual lutar.

As oito reformas obedecem a uma sequéncia légica no interior da Fase 1. Ano 1 (2026): reconstituicio do
grupo multipartes da ITIE e resubmissdo da Validacado, dotacao do Tribunal de Contas, definicao do ambito
da PIMA, inicio dos arranjos de geminacdo em gestao de investimentos (NBIM, Banco do Botsuana, BCTL,
IFSWF) e articulacdo RAMP com o Banco Mundial. Estes estabelecem a base de execucdo. Ano 2 (2027):
estatuto organico da Comissdo, adocao da Politica de Investimento (incorporando a estrutura de alocacao
cambial e o protocolo de contingéncia da linha de convertibilidade ao abrigo de 5.5-5.6), rececdo das
conclusoes da PIMA, pré-qualificacao do gestor externo de periodo transitério ao abrigo do artigo 13.°,
n.° 4. Ano 3 (2028): calibracdo de HRP modificada em dois patamares do artigo 8.°, n.° 4, informada pelas
conclusdes da PIMA (ou recuo conservador para taxa Unica de 3 por cento quando as conclusdes indiquem
fraca gestao do investimento publico), alteracdo da ancora procedimental da taxa de desconto do artigo
7.°,n.° 1, alinea c), Lei das Ancoras Orcamentais Petroliferas (ancoras SPNR e LIC-DSF), prazos dos artigos
23.°,n.°4,e 13.°,n.° 1, e rotacao de auditoria do artigo 15.°. Os constrangimentos rigidos consistem em
gue as conclusoes da PIMA devem preceder a calibracio do artigo 8.°, n.° 4 (de cujas conclusées depende
a trajetéria a operacionalizar), a Politica de Investimento deve preceder a pré-qualificacio do gestor
externo e a Validacdo ITIE deve preceder a Lei das Ancoras, porquanto a Validac3o reforca a infraestrutura

de divulgacdo de que a Lei das Ancoras depende.

byblosra.com - sam@byblosresearch.com Pagina 39 de 78



BYBLOS RESEARCH & ADVISORY Arquitetura de Fundo Soberano para um Estado Petrolifero Pré-Receita

6.2 Fase dois: pés-descoberta, pré-DFl (2029-2032 contingente)

Trés outras reformas tornam-se simultaneamente mais urgentes e mais politicamente alcancaveis depois
de anunciada uma descoberta comercial, mas antes de qualquer operador ter submetido um PDC.

A primeira reforma é a ancora constitucional, discutida em extensdo na seccdo 7 infra. A questao
arquiteténica de saber se a existéncia do Fundo Permanente, o teto de levantamento, a Comissao de
Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas, a ancora de saldo primario ndo petrolifero introduzida na Fase 1 e
o principio da transparéncia devem ser protegidos por norma constitucional, em vez de estatuto
ordinario, torna-se saliente no momento em que a descoberta comercial é anunciada e a politica de
afetacdo da receita adquire estacas concretas. A légica de economia politica da ancoragem constitucional
é materialmente complicada pela crise do Tribunal Constitucional de fevereiro de 2026 discutida em 7.4;
as reformas constitucionais da Fase 2 pressupdem a prévia reposicao de um Tribunal Constitucional em

funcionamento.

A segunda reforma consiste na calibracao da Politica de Investimento para a fase de descoberta. A Politica
pré-descoberta da fase um é necessariamente conservadora, porquanto o fundo apenas dispde de
modestos fluxos de bénus de assinatura. A Politica pos-descoberta deve refletir a perspetiva de que, entre
0 anuncio da descoberta e a primeira producao, o fundo receberad bonus de assinatura adicionais dos
blocos atribuidos nas rondas pods-descoberta e poderd receber pagamentos materiais associados a
cessoes. A alocacdo de ativos deve ser calibrada de modo a manter liquidez para as transferéncias do
Montante de Financiamento Anual admissiveis ao abrigo do artigo 8.°, n.° 3, alinea a), construindo
progressivamente a exposicdo a acoes e a rendimento fixo de longa duracdo que o célculo de taxa de
retorno poés-producido exigirad. A trajetéria de transicido da Politica pré-descoberta para a Politica de
regime permanente constitui, ela prépria, uma questao técnica que beneficia de ser fixada antes da

primeira producao, e ndo durante.

Seguem-se trés prioridades operacionais. Primeiro, o Comité de Gestao e Investimento deve pré-qualificar
um painel de gestores externos de ativos (o artigo 13.°, n.° 4, permite a delegacio da gestdo operacional
de investimentos em gestores de investimento especializados) através de concurso publico concorrencial
durante o periodo pés-descoberta, de modo que os gestores estejam em funcdes quando o fundo atingir
o limiar a partir do qual a gestao ativa se torna adequada. O processo de pré-qualificacdo deve assentar
no quadro de mandato externo de periodo transitério estabelecido na sétima reforma da Fase 1 (6.1) e
deve estar alinhado pelos Principios de Santiago do IFSWF, em particular o GAPP 18 (politica de
investimento) e o GAPP 22 (quadro de gestao de risco).” A capacidade residente do Comité, acumulada
ao abrigo dos arranjos de geminacao da Fase 1 com 6rgaos congéneres de gestao de fundos soberanos e
da articulagio RAMP com o Banco Mundial,”* é a precondicdo para que a pré-qualificacdo produza
fiscalizacao, e ndo se reduza a contratacdo publica. Segundo, a firma de auditoria externa ao abrigo do
artigo 15.° deve ser selecionada por concurso publico concorrencial, conforme o artigo exige, com

disposicdes sobre rotacdo inscritas na carta de contratacao para evitar as relacées de auditoria de longa
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duracdo que erodiram a qualidade da fiscalizacdo noutras economias petroliferas. Terceiro, a Comissao
de Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas, se operacionalizada com éxito na fase um, deve publicar o seu
primeiro relatério anual cobrindo o periodo pés-descoberta, demonstrando o funcionamento
institucional antes de as estacas de execucao aumentarem.

Aterceira reforma da Fase 2 é uma Avaliacdo de Gestao do Investimento Publico de seguimento, realizada
apo6s a PIMA da Fase 1 discutida em 4.4 e em 6.1 supra. A PIMA de referéncia de 2027 estabelece a
conclusdo sobre a capacidade de absorcao contra a qual se fixa a calibracdo do artigo 8.°, n.° 4. Uma
segunda PIMA, conduzida na janela pés-descoberta, quando o programa de investimento publico do pais
tiver sido reforcado em resposta as conclusoes de referéncia, valida se a calibracao deve ser apertada ou
aliviada antes da primeira producao. O paragrafo 49 do documento do Conselho de 2012 antecipa a
funcado diagndstica posteriormente operacionalizada na PIMA, com remissdo para o Public Investment
Management Index (PIMI) de Dabla-Norris et al. 2011: identificar «qual das quatro etapas do
procedimento de gestdo do investimento publico (avaliacdo, selecdo, execucéo e avaliacdo ex post de
projetos) constitui o estrangulamento e precisa de ser reforcada antes do aumento de escala do
investimento publico».” O quadro PIMA, introduzido pelo Departamento de Assuntos Orcamentais do
FMI apos 2015, refinou esse diagndstico na estrutura de 15 instituicbes / 3 etapas® que constitui a
referéncia contemporanea. Duas avaliacbes, uma antes, outra depois do programa de reforco da
capacidade de absorcao, é a cadéncia adequada para um pais que contempla a transicao de zero receita
petrolifera para um MFA material no horizonte de sete a onze anos.

6.3 Fase trés: pos-submissao do PDC, pré-producio (contingente)

Duas reformas finais sdo adequadas no periodo subsequente a submissdao de um ou mais planos de
desenvolvimento de campo pelos operadores, mas anterior a producdo do primeiro barril de producao

comercial.

A primeira reforma consiste na calibracao formal da regra de levantamento p6és-producao. O artigo 8.°,
n.° 3, alinea b), estabelece a regra pés-producdo como o menor de dois calculos. A execucdo operacional
desses calculos (a metodologia para a média decenal de referéncia do preco do barril ao abrigo do artigo
7.°,n.° 1, alinea a); a determinacio do limiar minimo da taxa de desconto ao abrigo do artigo 7.°, n.° 1,
alinea c), conforme alterada pela dncora procedimental da Fase 1 no Anexo A.9; o procedimento de
verificacdo pela Comissdo de Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas no prazo de trinta dias ao abrigo do
artigo 7.°, n.° 3; a metodologia para o ajustamento pela inflacdo ao abrigo do artigo 8.°, n.° 4) exige uma
nota metodoldgica aprovada pela Assembleia Nacional antes da primeira producao. A elaboracido da nota
metodolégica antes da primeira producao evita que a metodologia seja ajustada sob pressao orcamental
depois de iniciada a entrada de receita. A nota metodolégica deve demonstrar, quanto a taxa de desconto,
gue a taxa proposta ndo € inferior a taxa apurada ao abrigo da férmula do Anexo A.9 (a hipotese de taxa
real de longo prazo utilizada na ASD mais recente do FMI e do Banco Mundial para Sdo Tomé e Principe*
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(ou a taxa real apurada a partir do Anexo Estatistico do WEO, quando a hipdtese da ASD nio esteja
divulgada autonomamente),” acrescida do prémio de risco-pais acrescido do prémio de volatilidade do
preco do petrdleo) e que em caso algum é inferior ao limiar absoluto de sete por cento; qualquer
afastamento face a taxa apurada pela férmula fica sujeito ao procedimento de impugnacao do Anexo A.9,
com efeito suspensivo.

A nota metodolégica deve, de igual modo, abordar uma questdo de deriva do referencial nao
antecipada pelo estatuto de 2004. O artigo 7.°, n.° 1, alinea a), exige que o calculo do preco esperado do
barril futuro tenha como referéncia o «Brent FOB Sullom Voe publicamente cotado nos 10 anos
anteriores». A data da redacdo, tratava-se de uma referéncia inequivoca a cotacio do Brent Blend
carregado no Terminal de Sullom Voe, nas llhas Shetland. Nas duas décadas intercorridas, a cotacdo
subjacente ao referencial «Brent» evoluiu substancialmente: Brent-Forties-Oseberg a partir de 2002, a
adicdo do Ekofisk em 2007, que o tornou BFOE, a adicao do Troll em 2018 e, a partir de junho de 2023, a
inclusdo do WTI Midland, qualidade de exportacao dos EUA, na cotacdo Dated Brent. O Terminal de
Sullom Voe mantém-se operacional e continua a movimentar crude do Mar do Norte, ainda que o préprio
fluxo Brent tenha deixado de ai carregar em 2021, com o desmantelamento do campo Brent. A cotacao
autonoma «Brent FOB Sullom Voe» tal como referenciada no estatuto de 2004 deixou de corresponder,
deste modo, a um preco de referéncia Unico e cotado em mercado; o equivalente contemporaneo é a
cotacdo Dated Brent da Platts, baseada no cabaz BFOET + WTI Midland. A nota metodolégica deve, por
conseguinte, especificar a cotacdo contemporanea que substitui operacionalmente a referéncia literal do
artigo 7.°, n.° 1, alinea a), devendo a verificacdo da Comissao de Fiscalizacido das Receitas Petroliferas ao
abrigo do artigo 7.°, n.° 3, incluir a confirmacdo de que o substituto escolhido é metodologicamente
coerente com a intencdo original da redacdo. Uma alteracdo ordinaria ao artigo 7.°, n.° 1, alinea a), que
atualize a referéncia ao referencial revela-se adequada na Fase 1 ou na Fase 3 e constitui um exercicio de
redacao limpo e ndo controverso.

A segunda reforma consiste na regra procedimental para o caso em que o executivo se proponha exceder
o MFA calculado ao abrigo do artigo 8.°. A experiéncia de Timor-Leste documenta o modo de falha em
gue o executivo propde levantamento em excesso com justificacao insuficiente, a legislatura consigna e o
remédio constitucional se revela demasiado lento para constranger a pratica. A arquitetura santomense
deve especificar antecipadamente: a forma da justificacdo executiva exigida, o procedimento parlamentar
de apreciacao das propostas de levantamento em excesso, a legitimidade ativa para impugnacao pela
minoria parlamentar ou pela sociedade civil e o efeito suspensivo dessa impugnacao. Um procedimento
vinculativo de compromisso antecipado é mais facil de aprovar antes da chegada da primeira proposta de

levantamento em excesso do que depois.

6.4 O que nao é, e planeamento de contingéncia
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Nao se trata de um programa de substituicao estatutaria. A Lei n.® 8/2004 contém substancialmente todas
as disposicoes de integridade e transparéncia exigidas pelas melhores praticas de 2004, e varias (depésito
direto pelas pessoas pagadoras, autorizacdo de débito com quatro assinaturas, vedacdo de
confidencialidade sem excecdo em informacao financeira, clausulas contratuais reputadas implicitas) que
as melhores praticas internacionais ainda nao alcancaram. O que o texto de 2004 nao contém é o aparelho
macro-orcamental que a literatura das IFl posterior a 2010 veio entretanto a identificar como o
constrangimento vinculativo da gestdo de receitas de recursos: uma ancora de saldo primario nao
petrolifero, uma ancora de divida, uma ancora procedimental sobre a taxa de desconto e um
procedimento para o levantamento em excesso. A agenda de reforma representa a conclusao operacional
do que ja existe, complementada pelo enraizamento macro-orcamental que o estatuto nao disponibiliza.
N3o se recomenda, de igual modo, a centralizacdo da autoridade: a forca da arquitetura reside,
precisamente, na dispersao de autoridade pelas instancias executiva, legislativa, judicial, subnacional e da
sociedade civil, cada uma com funcao definida e com restricao definida.

As Fases 2 e 3 sdo, ademais, expressamente contingentes a marcos operacionais que poderao nao ocorrer.
Uma sequéncia de pocos de exploracdo mal sucedidos, uma ronda de concessoes de 2026 falhada ou uma
falha no fecho da transacao do Bloco 3 difeririam-nas ou tornariam-nas intteis. As reformas da Fase 1 sdo,
em contrapartida, robustas as trés contingéncias. Um pais sem receita petrolifera continua a beneficiar
de uma Comissao de Fiscalizacio das Receitas Petroliferas em funcionamento (reaproveitavel como é6rgao
de fiscalizacdo mais amplo das indUstrias extrativas), de um Tribunal de Contas com dotacdo, do re-
engajamento na ITIE e de uma ancora de saldo primario nao petrolifero ancorada na divida ao LIC-DSF.
Nenhuma destas reformas configura, por conseguinte, custo irrecuperavel em qualquer cenario de
descoberta negativa.

A recomendacdo compacta apresenta-se como segue: onde a arquitetura estd operacionalmente
incompleta, completa-la; onde esta internamente inconsistente, concilia-la; onde esta institucionalmente
dormente, revivé-la; onde lhe falta um quadro macro-orcamental, enraiza-lo. A janela para o fazer sob

baixo risco politico esta aberta agora.
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SECCAO 7: A ANCORA CONSTITUCIONAL

7.1 Reenquadrar o argumento: para que serve a ancoragem constitucional

As reformas das Fases 1 e 3 referidas em 6.1 e 6.3 sdo realizaveis por estatuto ordinario. Sucede, todavia,
gue o que o procedimento legislativo ordinario ndo pode alcancar é a protecdo da arquitetura contra o
proprio procedimento legislativo ordinario futuro. Com efeito, cada disposicdo da Lei n.° 8/2004, incluindo
o Fundo Permanente, o teto de levantamento do artigo 8.°, a Comissao de Fiscalizacdo das Receitas
Petroliferas, os requisitos de auditoria, as disposicbes sobre transparéncia e as disposicoes sobre
integridade, é alteravel por maioria simples da Assembleia Nacional ao abrigo da competéncia legislativa
ordinaria do artigo 97.° da Constituicdo.” A arquitetura é equivalente em reversibilidade: ndo se verifica

assimetria constitucional entre aprovar a regra e revoga-la.

7.2 O que a evidéncia de Timor-Leste efetivamente mostra

A arquitetura constitucional timorense para as receitas petroliferas compreende trés disposicoes, cada
uma desempenhando funcado separavel: o artigo 139.°, n.° 2, sobre reservas financeiras obrigatérias; o
artigo 145.°, n.° 2, que veda dotacbes secretas e fundos extraorcamentais; e o artigo 158.°, que rege a
validade de tratados, acordos e aliancas internacionais pré-independéncia em geral, tendo constituido o
principal mecanismo de afericio do estatuto dos acordos petroliferos legados celebrados sob
administracdo indonésia.” A decisdo do Supremo Tribunal de 2008* evidenciou que o artigo 139.° se
afigurava suficiente para sustentar fiscalizacdo judicial do levantamento em excesso. O facto de o
executivo ter continuado a exceder o Rendimento Sustentavel Estimado, ndo obstante a decisao, revelou
que o mandato constitucional ndo era, por si s, suficiente para impor disciplina. A ancora constitucional
estabelece a base procedimental para o constrangimento judicial sem garantir o resultado substantivo; a
sua forca operativa depende das regras procedimentais que regem o modo como o constrangimento é
invocado e as consequéncias associadas a sua violacao.

Para Sdo Tomé e Principe, o mecanismo operativo de disciplina em qualquer periodo pds-descoberta sera
o procedimento de levantamento em excesso proposto no artigo 8.°, n.° 5 (Anexo A.4), com efeito
suspensivo da impugnacdo judicial, complementado pela dncora de saldo primario ndo petrolifero
referida em 6.1. A funcdo da ancora constitucional é a protecao desse mecanismo de disciplina contra
revogacao ordinaria futura. O procedimento do artigo 8.°, n.° 5, atribui a competéncia adjudicatéria ao
Supremo Tribunal de Justica, tribunal supremo da hierarquia judicial ordinaria, e ndo ao Tribunal
Constitucional, que exerce fiscalizacdo da constitucionalidade ao abrigo dos artigos 131.° e 133.° da
Constituicao.” Esta opcao importa porquanto insula parcialmente o artigo 8.°, n.° 5, da crise do Tribunal
Constitucional de fevereiro de 2026 discutida em 7.4. A fiscalizacdo da constitucionalidade do mecanismo
de disciplina protegido (a terceira disposicdo constitucional em 7.3 infra) exige, todavia, um Tribunal

Constitucional em funcionamento.
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Em suma, a evidéncia timorense nao resolve a questdo substantiva da disciplina apenas através da
redacao constitucional; o que resolve é a questao da durabilidade, ou seja, a de saber se os mecanismos
substantivos podem ser revogados por maioria simples da Assembleia Nacional sob pressao orcamental.
A alteracao ganesa de 2025 constitui, em contrapartida, a falha de durabilidade de manual. O argumento
a favor da ancoragem constitucional constroéi-se, por conseguinte, melhor com base no precedente ganés,
e nao no timorense.

7.3 As disposicoes constitucionais propostas

Para Sao Tomé e Principe, trés disposicoes constitucionais, duas com homélogos timorenses e uma indo
além do molde timorense, endureceriam a arquitetura estabelecida pela Lei n.° 8/2004 sem prescrever o
detalhe operacional, que deve permanecer ao nivel estatutario. A proposta é deliberadamente limitada.
Como 7.2 estabelece e 7.5 amplifica, a ancoragem constitucional configura protecdo de cinto e
suspensorios contra o modo de falha de Tipo | mais comum de erosao legislativa sob pressdo orcamental,
e ndo protecdo substantiva contra as falhas de Tipo Il (sobreposicao institucional por alinhamento politico-
executivo) que os acontecimentos de fevereiro de 2026 expuseram. A defesa substantiva contra a erosio
da disciplina é o procedimento de levantamento em excesso do artigo 8.°, n.° 5, em estatuto ordinario, e
a ancora de saldo primario nao petrolifero em 6.1; a ancora constitucional protege a existéncia desses
mecanismos contra revogacdo por maioria simples. Um conjunto maximalista de disposicoes
constitucionais ndo melhoraria materialmente essa protecao e dispersaria o capital politico exigido para
a aprovacao, dai a disciplina de limitar o conjunto a trés.

A primeira disposicao é analoga ao artigo 139.°, n.° 2, de Timor-Leste, e estabelece que as receitas dos
recursos petroliferos ficam sujeitas a criacdo de reservas financeiras obrigatérias nos termos da lei. A
versao santomense nao carece de ser mais prescritiva do que a timorense. Trata-se de uma confirmacao
constitucional de que a existéncia das reservas ndo esta na disponibilidade do legislador ordinario, ficando
ao estatuto ordinério a arquitetura precisa (a relacdo entre a Conta Nacional do Petrdleo e o Fundo
Permanente, o teto de levantamento, a lista de instrumentos de investimento). A disposicao cria a base
constitucional para a fiscalizacao judicial de qualquer estatuto futuro que pretenda abolir as reservas ou
integrar a receita petrolifera no orcamento geral sem separacao.

A segunda disposicao é analoga ao artigo 145.°, n.° 2, de Timor-Leste, e estabelece que o Orcamento do
Estado nao pode prever dotacdes secretas ou fundos extraorcamentais e que todas as receitas do Estado,
incluindo as receitas petroliferas, sao apresentadas no Orcamento em base que permita escrutinio
publico. Esta disposicdo desempenha funcao distinta da primeira: veda o expediente em que o Fundo
Permanente continua a existir, sendo, todavia, as receitas petroliferas desviadas em torno dele através
de estruturas orcamentais intermédias. A experiéncia da Guiné Equatorial entre 2000 e 2003 (em que as
receitas petroliferas foram administradas através de contas no Riggs Bank fora de qualquer quadro
orcamental consolidado) constitui o caso de manual que esta disposicao visa vedar.
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A terceira disposicao nao dispde de homoélogo direto em Timor-Leste e revela-se analiticamente a mais
robusta das trés a luz da literatura das IFl posterior a 2010. Estabeleceria que o Montante de
Financiamento Anual transferido do Fundo Permanente para o Orcamento do Estado ao abrigo do artigo
8.° ndo pode exceder o nivel compativel com a manutencao de um saldo primério ndo petrolifero
compativel com a sustentabilidade orcamental de longo prazo do Estado e que o procedimento para
qualquer transferéncia em excesso fica sujeito a fiscalizacdo da constitucionalidade. A substancia da
disposicao segue a posicdo do Departamento de Assuntos Orcamentais do FMI segundo a qual as regras
de entradas-saidas dos fundos de recursos devem estar enraizadas numa ancora de saldo primario.** O
elemento procedimental segue o procedimento de levantamento em excesso proposto no artigo 8.°, n.°
5, no Anexo A.4. A funcao da disposicao constitucional ndo é a fixacdo do nivel substantivo da ancora,
esse mantém-se ao nivel do estatuto ordinario, e pretende-se revisivel a medida que as condicoes
econdmicas o justifiquem —, mas a protecdo da existéncia da ancora contra revogacao ordinaria futura.
Trata-se da funcao de durabilidade discutida em 7.2.

Uma quarta disposicao, um homologo santomense ao artigo 158.° de Timor-Leste, regulando a validade
dos contratos petroliferos legados celebrados durante o periodo de dorméncia, foi ponderada em versées
anteriores deste documento e rejeitada. A ambiguidade interpretativa que resolveria é genuina, todavia
as consequéncias operacionais sao estreitas, a questao pode ser tratada ao nivel estatutario ao abrigo do
quadro de clausulas implicitas do artigo 21.°, e o capital politico exigido para acrescentar uma quarta
disposicao constitucional emprega-se melhor na garantia das trés primeiras.

7.4 A crise do Tribunal Constitucional de fevereiro de 2026: precondicao vinculativa

Os requisitos procedimentais para a revisao constitucional em Sao Tomé e Principe afiguram-se exigentes,
ainda que nao proibitivos. A iniciativa cabe aos deputados e aos grupos parlamentares; a Assembleia
Nacional pode rever a Constituicio cinco anos apds a publicacio da Ultima lei de revisdo (artigo 151.°), ou
antes, caso trés quartos dos deputados em pleno exercicio do cargo assumam poderes de revisao
constitucional. A aprovacao exige uma maioria de dois tercos dos membros em pleno exercicio do cargo
(artigo 152.°). Os limites materiais do artigo 154.° preservam um elenco definido de disposi¢des, incluindo
o carater laico do Estado, os direitos fundamentais, a separacdo de poderes, a independéncia do poder
judicial e o pluralismo politico.* O texto consolidado em vigor é o da Quinta Revisdo Constitucional (Lei
Constitucional n.° 1/2003, Didrio da Republica n.° 2, de 29 de janeiro de 2003); o intervalo de cinco anos
ha muito que expirou.

A revisao constitucional &, por conseguinte, procedimentalmente acessivel, e o consenso para a alcancar
constréi-se mais facilmente quando o que esta em jogo é difuso, isto é, antes da descoberta comercial,
do que depois. A recomendacao da Fase 2 em 6.2 reflete esta sequenciacao.

O contexto politico para a reforma constitucional em Sao Tomé e Principe foi materialmente alterado

pelos acontecimentos de fevereiro de 2026. A 2 de fevereiro de 2026, uma sessado plenaria da Assembleia
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Nacional foi convocada na Universidade de Sao Tomé e Principe, fora do edificio da Assembleia Nacional,
com 29 deputados presentes, sob forte protecao de seguranca. A sessao pretendeu destituir o Presidente
da Assembleia Nacional, revogar a lei interpretativa anteriormente adotada e destituir os cinco juizes do
Tribunal Constitucional.®** O Tribunal Constitucional declarou inconstitucional a convocacao da sessao e
nulas as suas deliberacdes no mesmo dia; a declaracdo nao foi respeitada. O Primeiro Vice-Presidente da
Assembleia Nacional assumiu a presidéncia. A 5 de fevereiro de 2026, um quinto dos membros da
Assembleia Nacional apresentou pedido de fiscalizacdo preventiva abstrata junto do Tribunal
Constitucional, impugnando a lei de destituicao. A lei de destituicdo foi, ndo obstante, promulgada e
publicada no inicio de fevereiro de 2026, entrando em vigor por volta de 10 de fevereiro de 2026.*° As
instalacoes do Tribunal Constitucional foram encerradas, durante esse periodo, pela Guarda Presidencial
e pela Policia Nacional; o Tribunal comunicou que tinha admitido um recurso de um grupo de deputados
impugnando a destituicao e que, por conseguinte, o Presidente da Republica se encontrava «impedido de
promulgar» a lei de destituicao, objecdo procedimental que ndo obstou a promulgacao.

A composicdo e a competéncia do Tribunal Constitucional encontram-se, a data deste documento, em
situacao juridica disputada. A revisdo constitucional ao abrigo dos artigos 151.° a 152.° pressupée um
Tribunal Constitucional em funcionamento para aferir o cumprimento dos limites materiais do artigo
154.°. A sua reposicdo é, por conseguinte, precondicdo para as reformas da Fase 2, e ndo uma
preocupacao paralela. Sem ela, a via da ancora constitucional revela-se procedimentalmente acessivel,
mas politica e institucionalmente inviavel, revertendo o mecanismo operacional de disciplina para o
procedimento do artigo 8.°, n.° 5, em estatuto ordinario (Anexo A.4) e para a ancora de saldo primario
nao petrolifero.

O argumento substantivo a favor das trés disposicoes constitucionais em 7.3 ndo é afetado pela crise; o
que esta afeta é a janela de economia politica para a sua adocao. Caso a controvérsia se resolva por
alguma combinacao de fiscalizacao judicial, acordo politico e reconstituicdo do Tribunal, a janela da Fase
2 mantém-se em larga medida intacta. Caso assim nao suceda, a Fase 2 tera de assentar nas alternativas
em estatuto ordinario do Anexo A. As recomendacoes de 6.1 e 6.3 sdo robustas a ambos os desfechos; as

de 6.2 s3o robustas apenas ao primeiro.

7.5 O que a crise demonstra sobre a durabilidade

Os acontecimentos de fevereiro de 2026 comportam uma implicacdo mais profunda para o argumento a
favor da ancoragem constitucional. A alteracao ganesa de 2025 constitui uma falha de durabilidade de
Tipo I: um procedimento de alteracdo constitucional por maioria simples que desloca uma regra
estatutaria na direcdo da preferéncia do executivo sob pressdo orcamental. O procedimento foi
constitucional, o desfecho erodiu o mecanismo de disciplina que o estatuto havia imposto, fechando a
ancoragem constitucional este modo de falha mediante elevacao do limiar para a alteracao.
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Os acontecimentos santomenses de fevereiro de 2026 sdo de categoria distinta. O plenario dos 29
deputados, o apoio do executivo a destituicado do Tribunal Constitucional, o facto de a prépria declaracao
de inconstitucionalidade do Tribunal ndo se mostrar exequivel contra as forcas de seguranca que
encerraram as suas instalacbes e a promulgacdo da lei de destituicio em desafio da objecao
procedimental do Tribunal: estas configuram falhas de durabilidade de Tipo Il, em que atalhos
procedimentais e o alinhamento politico-executivo se sobrepdem a prépria arquitetura constitucional. A
ancoragem constitucional nao fecha este modo de falha, porquanto o tribunal constitucional supremo
que aplicaria a ancora est4, ele proprio, a ser sobreposto.

A implicacdo é dupla. Em primeiro lugar, a 4ncora constitucional mantém-se Util contra as falhas de Tipo
I, estatisticamente a variedade mais comum de erosado da regra de receitas de recursos sob pressao
orcamental; o argumento a favor das disposicdes constitucionais da Fase 2 mantém-se por estes
fundamentos. Em segundo lugar, a ancora revela-se, por si so, insuficiente contra as falhas de Tipo II,
devendo o conjunto de recomendacbes ser reponderado em conformidade: as dncoras externas que
operam independentemente do sistema constitucional santomense (a consulta no quadro do artigo IV do
FMI, os limiares de divida do LIC-DSF, o ciclo de Validacao ITIE, a conformidade com os Principios de
Santiago e os arranjos bilaterais ao abrigo do Tratado de Desenvolvimento Conjunto de 2001) ganham
peso face a protecdo constitucional puramente interna. As reformas da Fase 1 encontram-se construidas
desproporcionalmente em torno de ancoras externas, tratando-se de adaptacao empirica ao ambiente
institucional que a crise de fevereiro de 2026 veio evidenciar.

Em conclusdo, a ancora constitucional da Fase 2 é complemento das ancoras externas, e ndo substituto.
Quando estas geram avaliacdo externa autorizada, a ancora constitucional disponibiliza a base
procedimental para traduzir essa avaliacio em exequibilidade interna. Em contrapartida, quando as
ancoras externas sao, elas proprias, resistidas, a dncora constitucional faculta a base juridica interna para

a legitimidade ativa da sociedade civil e da minoria parlamentar ao abrigo do artigo 8.°, n.° 5.
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ANEXO A: PROJETO DE ALTERAGOES A LEI N.° 8/2004

As propostas de alteracdo que se seguem executam as reformas operacionais identificadas em 6.1 a 6.3.
As remissdes aos artigos referem-se a Lei n.° 8/2004 publicada no Didrio da Republica, Namero 13
(Suplemento), de 30 de dezembro de 2004. A redacio reveste carater ilustrativo e deve ser revista pela

jurisconsulta santomense em direito constitucional e administrativo antes de qualquer apresentacao.

A.1 Artigo 8.°, n.° 4: calibracao de HRP modificada em dois patamares da Taxa Real de
Retorno de Longo Prazo

O texto em vigor fixa o teto da Taxa Real de Retorno de Longo Prazo em cinco por cento. A recomendacao
primaria substitui o teto de taxa Unica por uma estrutura de HRP modificada em dois patamares, calibrada
face as conclusoes da PIMA da Fase 1 sobre o gradiente entre os retornos do investimento publico interno
e as taxas reais da carteira offshore, sobre a capacidade de absorcao, e sobre as perdas na selecdo e na
execucao de projetos. A estrutura em dois patamares incorpora uma restricao de igualdade de valor atual
gue impede que a antecipacdo esgote o capital. A reducdo conservadora de taxa Unica, na redacdo de
recuo infra, aplica-se apenas quando as conclusdes da PIMA indicarem que as precondicoes da trajetéria
de HRP modificada nao se encontram satisfeitas.

Artigo 8.°, n.° 4, proposta de novo texto (primdria): «Para efeitos do presente artigo, a Taxa Real
de Retorno de Longo Prazo serd a Taxa Real de Retorno esperada de uma carteira de titulos
composta por ativos proporcionais aos detidos no Fundo Permanente durante o periodo, sujeita
ao seguinte teto em dois patamares: a) durante um horizonte de antecipacdo compreendido
entre os anos um e n subsequentes a primeira producdo comercial, a taxa ndo pode exceder
uma taxa de limiar superior r_h fixada na Politica de Gestdo e Investimento ao abrigo do artigo
13.°,n.° 1, e calibrada pelas conclusées da Avaliacdo da Gestao do Investimento Publico para
Sao Tomé e Principe mais recentemente publicada; b) nos anos subsequentes ao horizonte de
antecipacdo, a taxa nédo pode exceder uma taxa de regime permanente r_s fixada na mesma
Politica e calibrada pelos retornos reais alcancdveis na lista de instrumentos do artigo 13.°, n.°
3, offshore; c) o horizonte de antecipacdo n, a taxa de limiar superior r_h e a taxa de regime
permanente r_s sdo fixados de modo que o valor atual da trajetdria do Montante de
Financiamento Anual ao abrigo da regra em dois patamares, descontado a taxa prescrita pelo
artigo 7.°, n.° 1, alinea c), ndo exceda o valor atual da trajetéria do Montante de Financiamento
Anual que se obteria sob uma taxa constante igual ao retorno real esperado de longo prazo da
carteira do Fundo Permanente ao longo do mesmo horizonte. O ajustamento pela inflacdo
utiliza as taxas de variacao dos indices oficiais de precos das moedas em que a carteira de ativos

do Fundo Permanente esteja investida. »

Nota de execucao 1: os valores indicativos de calibracdo para r_h, n e r_s, a fixar na Politica de
Investimento e a atualizar face a ciclos sucessivos da PIMA, situam-se plausivelmente nos intervalosr_h €
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[4%,5%],n €>anoser_s €[2%, 3 %]. Arestricdo de igualdade de valor atual da alinea c) constitui a
salvaguarda operativa contra a deplecdo do capital: qualquer combinacao de r_h, n e r_s que satisfaca a
restricdo preserva o capital em termos de valor esperado ao longo do horizonte escolhido. A Politica de
Investimento deve evidenciar o calculo de calibracdo quando submetida a aprovacao da Assembleia
Nacional.

Nota de execucdo 2 (recuo conservador): caso a PIMA da Fase 1 conclua que a qualidade da gestio do
investimento publico é insuficiente para absorver despesa de capital aumentada em escala sem perdas
materiais na selecdo ou na execucio de projetos, ou caso a segunda precondicido de 4.4 (inclusividade
institucional) seja considerada n3o satisfeita —, a calibracdo do artigo 8.°, n.° 4, reverte para reducio de
taxa Unica. A redacao de recuo:

Artigo 8.°, n.° 4, redacdo alternativa (recuo): «Para efeitos do presente artigo, a Taxa Real de
Retorno de Longo Prazo serd a Taxa Real de Retorno esperada de uma carteira de titulos
composta por ativos proporcionais aos detidos no Fundo Permanente durante o periodo, e ndo
pode exceder trés por cento. O ajustamento pela inflacdo utiliza as taxas de variacéo dos
indices oficiais de precos das moedas em que a carteira de ativos do Fundo Permanente esteja
investida. »

A calibracao de recuo é consistente com a lista de instrumentos conservadora do artigo 13.°, n.° 3, e com
o precedente noruegués de 2017. A escolha entre a regra primaria em dois patamares e o recuo de
reducdo de taxa Unica é determinada pelas conclusées da PIMA da Fase 1, podendo ser revisitada em
cada ciclo sucessivo da PIMA (seguimento da Fase 2 ao abrigo de 6.2 e em intervalos subsequentes ndo
superiores a cinco anos). A reversdo da regra primaria em dois patamares para a calibracio de recuo de
taxa Unica, ou vice-versa, constitui, ela prépria, uma decisdo da Assembleia Nacional ao abrigo do artigo
13.°,n.° 1, e ndo se encontra na discricionariedade do Governo ou do Comité de Gestao e Investimento,
atuando isoladamente.

A.2 Artigo 13.°, n.° 3: lista de instrumentos admissiveis

Alista de instrumentos do artigo 13.°, n.° 3, mantém-se inalterada. A conciliacido entre o conservadorismo
do artigo 13.° e o teto de levantamento do artigo 8.° faz-se mediante alteracdo do artigo 8.°, n.° 4, e ndo
através do alargamento dos instrumentos admissiveis. Esta opcdo preserva a escolha de conservadorismo
dos redatores de 2004 e esta alinhada com a recomendacéo de 6.1. A funcao de esterilizacdo da doenca
holandesa da restricdo de investimento exclusivamente offshore do artigo 13.° (5.2) é igualmente
preservada.

A.3 Artigo 23.°, n.° 4: estatuto organico da Comissao de Fiscalizacao das Receitas
Petroliferas
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O texto em vigor remete o estatuto organico da Comissao para diploma auténomo. A alteracdo proposta
estabelece um prazo para essa aprovacao.

Artigo 23.°, n.° 4, proposta de novo texto: «A respetiva lei organica regulamenta, entre outras
mateérias, a organizacao e o funcionamento, o modo de designacdo e exoneracdo dos membros
da Comissdo de Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas, a duracdo dos mandatos, a remuneracao,
e o estatuto e as incompatibilidades dos seus membros. A lei organica € aprovada no prazo de

doze meses a contar da entrada em vigor da presente disposicdo. »

Nota de execucdo: o estatuto organico deve, ele préprio, prever um mandato de cinco anos para os
representantes da sociedade civil (renovavel uma vez), nomeacao concorrencial publica para os lugares
das associacdes empresariais, dos sindicatos e das ONG, uma secretaria permanente financiada através
de dotacao dedicada da Assembleia Nacional, prestacao anual obrigatéria de contas e regras processuais

sancionatorias expressas.

A.4 Artigo 8.°, novo niimero 5: procedimento de levantamento em excesso

O texto em vigor ndo especifica o procedimento aplicdvel quando o executivo se proponha exceder o
Montante de Financiamento Anual calculado nos termos do artigo 8.°, n.° 3. A alteracdo proposta adita

um novo ndmero 5.

Artigo 8.°, n.° 5, proposta de novo texto: «Sempre que o Governo se proponha transferir da
Conta Nacional do Petrdleo para a Conta do Tesouro montante em excesso do Montante de
Financiamento Anual calculado nos termos do n.° 3, a proposta € acompanhada de: a)
justificacdo escrita certificada pelo Ministro das Financas e pelo Governador do Banco Central,
explicando por que razdo a transferéncia em excesso serve os interesses de longo prazo de Sdo
Tomé e Principe; b) estimativa atuarial do impacto da transferéncia em excesso sobre o saldo
projetado do Fundo Permanente num horizonte de trinta anos; c) parecer da Comisséo de
Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas, emitido no prazo de trinta dias a contar da submissdo do
Governo, sobre a conformidade da proposta com os principios da presente Lei. A Comissdo de
Fiscalizacao das Receitas Petroliferas, o Tribunal de Contas ou um quinto dos membros da
Assembleia Nacional podem, no prazo de quinze dias a contar da publicacéo da proposta,
requerer ao Supremo Tribunal de Justica que decida se a justificacdo preenche o padrao exigido
pelo presente numero. Tal requerimento tem efeito suspensivo.»

Nota de execucdo: esta disposicao constitui a resposta procedimental a experiéncia timorense de 2008,
em que o Supremo Tribunal decidiu que a justificacdo executiva se mostrava constitucionalmente
insuficiente, tendo a pratica, todavia, prosseguido. O efeito suspensivo da impugnacdo configura o
constrangimento operativo.

A.5 Artigo 13.°, n.° 1: prazo de publicacao da Politica de Investimento
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O texto em vigor exige que o Comité de Gestdo e Investimento proponha uma Politica de Gestdo e

Investimento a aprovacao da Assembleia Nacional, sem especificar prazo. A alteracdo proposta estabelece
um prazo.

Artigo 13.°, n.° 1, proposta de aditamento: «A primeira Politica de Gestdo e Investimento ao
abrigo do presente artigo é submetida pelo Governo a Assembleia Nacional no prazo de dezoito
meses a contar da entrada em vigor da presente disposicéo, e € aprovada pela Assembleia
Nacional no prazo de doze meses subsequentes. As revisoes subsequentes sdo submetidas em
intervalos ndo superiores a cinco anos, ou antes, em caso de alteracao material das condicées
de mercado ou da composicao das Contas Petroliferas. »

A.6 Artigo 15.°: rotacao da firma de auditoria

O texto em vigor exige que a firma internacional de auditoria seja selecionada por concurso publico, mas

nao trata da rotacao. A alteracao proposta adita um novo nimero.

Artigo 15.°, n.° 4, proposta de novo texto: «Nenhuma firma de auditoria pode ser selecionada
para mais de dois periodos consecutivos de contratacdo. O envolvimento continuo mdximo de
qualquer firma ndo pode exceder seis anos. Uma firma cujo envolvimento tenha cessado ndo é
elegivel para reselecdo até decorridos quatro anos. »

A.7 Novo estatuto ordinario: ancoras de saldo primario nao petrolifero e de divida

Esta alteracdo nao constitui modificacao a Lei n.° 8/2004, mas novo estatuto ordinario complementar. O
argumento substantivo é exposto na seccado 4 supra e a sequenciacao da Fase 1 em 6.1.

I Proposta de nova Lei das Ancoras Orcamentais Petroliferas, disposicdes principais:

Artigo 1.° (Ancora SPNR). O Orcamento do Estado é construido de modo que o défice primdrio
ndo petrolifero, escalado pelo produto interno bruto ndo petrolifero, ndo exceda um teto fixado
por Resolucdo da Assembleia Nacional. A Resolucdo é adotada em simultGneo com o Or¢camento
do Estado. O teto é calibrado pelo nivel compativel com a sustentabilidade orcamental de longo
prazo do Estado, tendo em conta as transferéncias projetadas do Montante de Financiamento
Anual ao abrigo do artigo 8.° da Lei n.° 8/2004, o valor atual das receitas petroliferas futuras
esperadas e a capacidade de absorcao da economia interna.

Artigo 2.° (Ancora de Divida). O valor atual da divida publica e publicamente garantida, escalado
pelo produto interno bruto néo petrolifero, ndo pode exceder o limiar indicativo correspondente
a classificacdo de capacidade de carga da divida de Sdo Tomé e Principe entdo em vigor, ao
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abrigo do Quadro de Sustentabilidade da Divida para Paises de Baixo Rendimento conjunto do
FMI e do Banco Mundial.

Artigo 3.° (Cldusula de Revisdo). Os tetos estabelecidos ao abrigo dos artigos 1.° e 2.° sdo
revistos em intervalos ndo superiores a cinco anos, ou antes, em caso de alteracdgo material das
hipdteses subjacentes, incluindo, designadamente: a) o estado de descoberta, avaliacéo ou fase
de producdo das reservas petroliferas; b) revisées da classificacdo da capacidade de carga da
divida do LIC-DSF; c) alteracdo material das expectativas de retorno real sobre os ativos do

Fundo Permanente.

Artigo 4.° (Cumprimento e Aplicacéo). O Ministro das Financas certifica, no Relatdrio do
Orcamento do Estado submetido no quadro do procedimento orcamental, a conformidade do
Orcamento proposto com os tetos estabelecidos ao abrigo dos artigos 1.° e 2.°. O Tribunal de
Contas inclui no seu relatdrio anual de auditoria uma conclusdo auténoma sobre a

conformidade dos Orcamentos executados com os tetos.

Nota de execucdo 1: a Lei das Ancoras Orcamentais Petroliferas é aprovavel por estatuto ordinario na
Fase 1. O argumento a favor da elevacao dos artigos 1.° e 2.° a protecao constitucional na Fase 2 é exposto

em 7.3 (terceira disposicao constitucional).

Nota de execucdo 2 (articulacdo com o direito orcamental existente): S30 Tomé e Principe opera ao abrigo
de uma Lei das Financas Publicas (a Lei do Sistema de Administracéao Financeira do Estado) e de uma Lei
do Orcamento do Estado anual associada. A Lei das Ancoras Orcamentais Petroliferas deve ser redigida
como lex specialis, facultando dncoras suplementares especificas para a gestao das receitas petroliferas,
com disposicoes expressas de articulacdo que estabelecam a relacdo entre o teto SPNR, os tetos anuais
de défice da Lei do Orcamento do Estado (caso existam) e quaisquer limites agregados de divida na Lei
das Financas Publicas. A redacao deve ser coordenada com o Ministério do Planeamento e das Financas,

a fim de evitar duplicacdo ou contradicao.

A.8 Novo estatuto ordinario: limiar minimo de financiamento da Comissao de
Fiscalizacao das Receitas Petroliferas

Esta alteracdo constitui igualmente estatuto ordinario complementar e tem por objeto o modo de falha

de erosio da disciplina ilustrado pela alteracio ganesa de 2025 a PRMA (3.8).

Proposta de nova Lei de Financiamento da Comisséo de FiscalizacGo das Receitas Petroliferas,
disposicao principal:
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O orcamento anual de funcionamento da Comissdo de Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas é
financiado por dotacdo dedicada proveniente da Conta Nacional do Petrdleo, em montante néo
inferior a 0,5 % do Montante de Financiamento Anual do ano anterior, com um minimo
correspondente ao montante suficiente para manter uma secretaria permanente com efetivos
ndo inferiores a [X] pessoas e para financiar as funcées de inquiricdo, de supervisdo da auditoria
e de prestacdo publica de contas da Comissdo. O Governo ndo pode propor, e a Assembleia
Nacional néo pode consignar, um orcamento de funcionamento da Comissao de Fiscalizacédo das
Receitas Petroliferas inferior a este limiar minimo.

Nota de execucao: o valor percentual (0,5 %) e o efetivo minimo (X) revestem carater ilustrativo e devem
ser calibrados pelos requisitos operacionais, com referéncia a 6rgios congéneres de fiscalizacdo (PIAC do
Gana pré-2025; IPPF de Timor-Leste).

A.9 Artigo 7.°, n.° 1, alinea c): ancora procedimental da taxa de desconto

O texto em vigor exige que a taxa de desconto aplicada ao Valor Atual Esperado das Receitas Petroliferas
Futuras seja «nao inferior a sete por cento». A alteracao proposta liga o limiar minimo a um referencial
externo, formaliza a metodologia e adita uma ancora procedimental contra ajustamento descendente
liderado pelo executivo.

Artigo 7.°, n.° 1, alinea c), proposta de novo texto: «A taxa de desconto aplicada no cdlculo do
Valor Atual Esperado das Receitas Petroliferas Futuras ndo pode ser inferior a taxa apurada ao
abrigo da seguinte metodologia: a hipotese de taxa real de longo prazo utilizada na Andlise de
Sustentabilidade da Divida mais recente do FMI e do Banco Mundial para SGo Tomé e Principe
ao abrigo do Quadro de Sustentabilidade da Divida para Paises de Baixo Rendimento,
[FNREF:43] ou, quando essa hipdtese ndo esteja divulgada autonomamente, a taxa real de
longo prazo implicita nas projecées de rendimentos nominais do Anexo Estatistico do World
Economic Outlook do FMI deflacionadas pelas projec¢ées de inflagdo correspondentes do WEO,
[FNREF:55] acrescida de um prémio de risco-pais ndo inferior a quinhentos pontos-base,
acrescida de um prémio de volatilidade do preco do petrdleo néo inferior a trezentos pontos-
base, e em caso algum inferior a sete por cento. A metodologia e a taxa resultante séo
publicadas pela Agéncia Nacional do Petrdleo juntamente com os cdlculos do n.° 1, com
divulgacao detalhada dos inputs. A metodologia é revista em intervalos ndo superiores a cinco
anos, ou antes, em caso de alteracdo material dos referenciais subjacentes. »

Artigo 7.°, novo numero 4, proposta de novo texto: «Qualquer proposta do Governo que
pretenda afastar-se da taxa de desconto apurada pela metodologia ao abrigo do n.° 1, alinea c),
seja por ajustamento da metodologia, alteracdo de um ou mais componentes do prémio ou
fixacdo de taxa inferior a taxa que a metodologia produz, € acompanhada de: a) justificacdo
escrita certificada pelo Ministro das Financas e pelo Governador do Banco Central, explicando
por que razdo o afastamento serve os interesses de longo prazo de Sdo Tomé e Principe; b)
estimativa do impacto do afastamento sobre o Valor Atual Esperado das Receitas Petroliferas
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Futuras e sobre o Montante de Financiamento Anual admissivel ao abrigo do artigo 8.°, n.° 3,
alinea b); c) parecer da Comisséo de Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas, emitido no prazo de
trinta dias a contar da submissao do Governo, sobre a conformidade da proposta com os
principios da presente Lei. A Comissao de Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas, o Tribunal de
Contas ou um quinto dos membros da Assembleia Nacional podem, no prazo de quinze dias a
contar da publicacdo da proposta, requerer ao Supremo Tribunal de Justica que decida se a
justificacéo preenche o padrao exigido pelo presente nimero. Tal requerimento tem efeito
suspensivo.»

Nota de execucao 1: a economia politica da taxa de desconto é assimétrica. Um governo que procure
antecipar a despesa dispde de incentivo direto a reducdo da taxa de desconto, porquanto uma taxa de
desconto mais baixa eleva o VAL das receitas petroliferas futuras, eleva a base de riqueza ao abrigo do
artigo 8.°, n.° 3, alinea b), |, e, por conseguinte, eleva o teto do MFA. A ancora procedimental espelha o
procedimento de levantamento em excesso do artigo 8.°, n.° 5 (Anexo A.4), ligando a metodologia a um
referencial externo (a hipotese de taxa real de longo prazo da ASD,* com o Anexo Estatistico do WEO
como ancora secundaria)® e prevendo fiscalizacdo judicial com efeito suspensivo das alteracbes de

metodologia.

Nota de execucao 2: parametros indicativos. Na pratica do LIC-DSF do FMI e do Banco Mundial em vigor
em 2026, a hipotese de taxa real de longo prazo utilizada para STP situa-se em aproximadamente 1,5 a
2,5 por cento (consistente com as projecdes de rendimentos nominais do Anexo Estatistico do WEO
deflacionadas pelas projecdes de inflagio do WEO no mesmo horizonte); o prémio de risco-pais para um
produtor de fronteira em aguas profundas do Golfo da Guiné situa-se no intervalo de 500 a 700 pontos-
base; o prémio de volatilidade do preco do petréleo implicito na volatilidade histérica do Brent é de
aproximadamente 300 a 400 pontos-base. A taxa apurada pela metodologia é, por conseguinte, de
aproximadamente 9,5 a 11,5 por cento a data da redacao, materialmente acima do limiar estatutario de
sete por cento —, mantendo-se, todavia, o limiar como salvaguarda contra qualquer revisao futura das
hipéteses do LIC-DSF ou do WEO ou das metodologias dos prémios que, de outro modo, produziria uma

taxa implausivelmente baixa.

Nota de execucdo 3: a nota metodoldgica exigida ao abrigo da Fase 3 (6.3) constitui o instrumento
operacional através do qual a formula é aplicada. A nota metodolégica deve evidenciar o calculo da
féormula, os parametros a data da consulta no quadro do artigo IV do FMI e da ASD mais recente para Sao
Tomé e Principe e uma analise de sensibilidade que abranja um intervalo de 150 pontos-base em torno
de cada componente do prémio. Qualquer inconsisténcia entre a taxa de desconto da nota metodolégica
e a taxa apurada pela formula fica sujeita ao procedimento de impugnacao.

A.10 Artigo 13.°, n.° 1: alocacao cambial e contingéncia da linha de convertibilidade na
Politica de Investimento
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A Politica de Investimento prevista no artigo 13.°, n.° 1, é o veiculo operacional de duas outras protecoes
estruturais discutidas em 5.5 e 5.6: a estrutura de alocacao cambial alinhada pela paridade dobra-euro e
o protocolo de contingéncia para qualquer perturbacao da linha de convertibilidade portuguesa ao abrigo
do Acordo de Cooperacao Econdémica assinado a 28 de julho de 2009 entre a Republica Portuguesa e a
Republica Democratica de Sdo Tomé e Principe, em vigor desde 1 de janeiro de 2010.*

Artigo 13.°, n.° 1, proposta de aditamento adicional (a acrescer ao prazo previsto em A.5): «A
Politica de Gestdo e Investimento especifica: a) uma estrutura de alocacdo cambial para o Fundo
Permanente alinhada pela referéncia ao euro ao abrigo do arranjo bilateral com Portugal em
vigor desde 1 de janeiro de 2010, incluindo uma quota-alvo em euros, bandas de desvio
controladas, o procedimento de gestdo de desvios fora das bandas e a comunicacdo a Comissédo
de Fiscalizacdo das Receitas Petroliferas; b) um protocolo de contingéncia que estabeleca o
procedimento de realocacdo aplicdavel ao Fundo Permanente em caso de qualquer perturbacdo
da linha de convertibilidade portuguesa ou da paridade dobra-euro, incluindo gatilhos,
autoridade decisdria, horizontes temporais e comunicacdo a Assembleia Nacional. A estrutura
de alocacdo cambial e o protocolo de contingéncia sao revisiveis conjuntamente pelo Comité de
Gestdo e Investimento, pelo Banco Central de Sdo Tomé e Principe e pela Comisséo de
Fiscalizacao das Receitas Petroliferas, ficando as alteracbes materiais sujeitas a aprovacao da

Assembleia Nacional ao abrigo do presente artigo. »

Nota de execucao: a alocacdo cambial integra o quadro de gestao de risco do lado dos ativos ao abrigo
dos Principios de Santiago do IFSWF, GAPP 18 (politica de investimento) e GAPP 22 (quadro de gestdo de
risco).”” O protocolo de contingéncia reveste carater precaucionario; a linha de convertibilidade tem
operado sem perturbacdo desde 1 de janeiro de 2010, ndo se verificando indicacdo contemporanea de
revisdo iminente. A Politica de Investimento deve, todavia, especificar o protocolo antecipadamente,
porquanto a escala temporal operacional de uma perturbacdo da paridade é mais curta do que a escala
temporal legislativa para a adocao de um quadro de contingéncia a posteriori.

A.11 Novo estatuto ordinario: capacitacao em gestao de investimentos

Esta alteracdo, a semelhanca dos Anexos A.7 e A.8, constitui estatuto ordinario complementar, e nao

alteracao a Lei n.° 8/2004. O argumento substantivo é exposto na sétima reforma da Fase 1, em 6.1.

Proposta de nova Lei de Capacitacdo em Gestdo de Investimentos Petroliferos, disposicoes
principais:

Artigo 1.° (Protocolo de Geminacdo). O Comité de Gestdo e Investimento, no prazo de doze
meses a contar da entrada em vigor da presente Lei, celebra arranjos de geminacdo com pelo
menos duas das seguintes instituicées congéneres, a vigorar pela duracdo da janela de desenho
e por um periodo minimo de cinco anos: a) a Norges Bank Investment Management; b) o Banco
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do Botsuana, no que respeita ao Pula Fund; c) o Banco Central de Timor-Leste, no que respeita a
secretaria do Fundo Petrolifero; d) qualquer outro érgdo de gestdo de fundo soberano designado
pelo Comité de Gestdo e Investimento com a aprovacdo da Assembleia Nacional. Os arranjos de
geminacdo incluem destacamentos reciprocos de pessoal, assisténcia técnica em matéria de
elaboracao e revisao da Politica de Investimento, e participacéo conjunta nas atividades de
aprendizagem entre pares e de autoavaliacdo dos Principios de Santiago organizadas pelo
International Forum of Sovereign Wealth Funds.*

Artigo 2.° (ArticulacGo RAMP do Banco Mundial). O Comité de Gestdo e Investimento, agindo
conjuntamente com o Banco Central de SGo Tomé e Principe, celebra um envolvimento com o
programa Reserve Advisory and Management Partnership do Tesouro do Banco Mundial* no
prazo de doze meses a contar da entrada em vigor da presente Lei. O envolvimento abrange, no
mihimo: assisténcia técnica em gestdo de investimentos para o Fundo Permanente; formacdo
em gestdo de ativos para o pessoal do Comité e do Banco Central; e coordenacdo da gestdo de

reservas entre o Fundo Permanente e as reservas cambiais do Banco Central.

Artigo 3.° (Mandato de Gestéo Externa do Periodo Transitério). Durante o periodo transitério,
desde o primeiro fluxo de bonus de assinatura até a conclusdo do horizonte de antecipacdo da
HRP modificada (ou, quando se operacionalize o recuo conservador de taxa unica do Anexo A.1,
até ao quinto ano subsequente a primeira producdo), a gestdo operacional de investimentos do
Fundo Permanente pode ser delegada, ao abrigo do artigo 13.°, n.° 4, da Lei n.° 8/2004, em um
ou mais gestores externos de investimento selecionados por concurso publico concorrencial. O
Comité de Gestdo e Investimento retém as funcdes de alocacdo estratégica, definicdo de politica
e fiscalizacéo, ndo podendo delegar a) a aprovacdo da Politica de Investimento, b) a aprovacao
da estrutura de alocacédo cambial ou do protocolo de contingéncia previstos no Anexo A.10, ou c)
a supervisdo do desempenho do gestor externo face a Politica de Investimento. O mandato de
gestdo externa decresce progressivamente em funcao da capacidade residente mensurada no

Comité.

Artigo 4.° (Financiamento). Os custos operacionais do protocolo de geminacdo, do envolvimento
RAMP e do mandato de gestdo externa sdo financiados através da transferéncia do Montante
de Financiamento Anual, na componente de custos operacionais da Politica de Investimento. A
Comissao de Fiscalizacao das Receitas Petroliferas presta contas anualmente sobre o
funcionamento da presente Lei, incluindo sobre transferéncias de competéncias, retencdo de
pessoal formado e reducdo do mandato de gestdo externa face a capacidade residente.
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Nota de execucao: o problema estrutural a que esta Lei da resposta é o de que o artigo 12.° da Lei n.°
8/2004 pressupde a existéncia de um quadro interno com experiéncia comprovada em gestao
internacional de carteiras de investimento, num pais sem mercado de capitais interno e com efetivos
profissionais reduzidos. As disposicdes sobre geminacdo, RAMP e mandato transitério constroem, em
conjunto, esse quadro. A Lei é aprovavel por estatuto ordinario na Fase 1, acumulando-se os seus efeitos

operacionais nas Fases 2 e 3, a medida que a base de ativos do fundo cresce.
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ANEXO B: MATEMATICA TRABALHADA DO RENDIMENTO
PERMANENTE, DO RENDIMENTO SUSTENTAVEL ESTIMADO E
DA HRP MODIFICADA

Este anexo expode os calculos da HRP, do RSE e da HRP modificada subjacentes ao artigo 8.°, n.° 3, alinea
b), da Lei n.° 8/2004 e ao quadro alternativo de aumento de escala discutido em 4.4, calibrados a uma

banda de sensibilidade de cenarios plausiveis de descoberta para S3o Tomé e Principe.

Divulgacdo. Os valores aqui apresentados revestem carater meramente ilustrativo e ndo devem ser
citados como projecoes de receita petrolifera santomense. Sdo Tomé e Principe ndo tem producao
petrolifera comercial, ndo anunciou qualquer descoberta comercial e nao dispoe de estimativa de
reservas de qualquer operador ou auditor independente de reservas no dominio publico. Os parametros
de cenario utilizados infra sdo marcadores selecionados para evidenciar o comportamento operacional
daregra num intervalo plausivel para a geologia de dguas profundas do Golfo da Guiné e para a calibracdo
do artigo 8.°, n.° 3, alinea b); ndo constituem previsao do que o pais recuperara, ou podera recuperar. O
poco Falcdo-1, perfurado em outubro de 2025, foi ndo comercial; a atividade subsequente de avaliacdo

podera ou nio alterar esta posicdo.*

B.1 O quadro Friedman-Segura

A Hipotese do Rendimento Permanente, na forma aplicada aos Estados ricos em petréleo, deriva da obra
de 1957 de Milton Friedman, A Theory of the Consumption Function® e foi adaptada ao contexto de
pequenos Estados ricos em recursos por Alonso Segura no IMF Working Paper WP/06/183 (2006),
preparado especificamente para Sdo Tomé e Principe antes da aprovacao da Lei n.° 8/2004.* O quadro
trata ariqueza petrolifera como o valor atual descontado de todos os fluxos petroliferos futuros, acrescido
dos ativos financeiros acumulados, e define o consumo sustentavel como o retorno real esperado sobre
essa riqueza total.

A férmula da HRP escreve-se como segue:
MFA =r x (F + VAL)

em que MFA representa o Montante de Financiamento Anual, r a Taxa Real de Retorno de Longo Prazo, F
o saldo do Fundo Permanente e VAL o valor atual liquido das receitas petroliferas futuras descontado a
taxa prescrita pelo artigo 7.°, n.° 1, alinea c). O artigo 8.°, n.° 3, alinea b), |, executa diretamente esta
formula.

O RSE constitui uma variante mais conservadora que restringe a despesa nos anos em que os fluxos

futuros projetados sao incertos ou em que a producao é adiada:

MFA=rxF+U
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em que U representa a parcela nao restringida do saldo da Conta Nacional do Petréleo. O artigo 8.°, n.°
3, alinea b), II, executa esta formula. A regra do menor-de-dois implica que o constrangimento vinculativo
se desloca para o RSE em periodos em que o VAL projetado é elevado face ao U realizado, e para a HRP
quando o U realizado é elevado face ao VAL projetado.

B.2 As limitacoes da HRP para PBR carentes de capital

A literatura das IFI posterior a 2010 qualificou substancialmente a aplicacdo da HRP pura aos paises de
baixo rendimento carentes de capital. A Nota de Discussdo dos Servicos do FMI de 2012 enuncia a
limitacdo diretamente, na Caixa 2: «A abordagem HRP do consumo e da poupanca da riqueza de recursos
deixa de fora carateristicas do mundo real que importam para os PRDR... o quadro assume que nao
existem restricoes de liquidez... Esta premissa fundamenta a teoria de que o calendario do consumo
(suavizacao perfeita) é independente dos fluxos de receita... Esta carateristica ndo se afigura realista para
paises em desenvolvimento com mercados internos pouco profundos e acesso limitado aos mercados
internacionais de capitais.»” O documento do Conselho do FMI de 2012, no paragrafo 34, sublinha: «a
abordagem HRP afigura-se excessivamente restritiva para os PRDR, sendo necessarios quadros
alternativos para calibrar a trajetoria dos SPNR.»* O modelo DSGE de Berg, Portillo, Yang e Zanna (2013)
formaliza o compromisso utilizando um modelo de pequena economia aberta com producdo nio
transacionavel, escassez de capital e restricoes de capacidade de absorcao, evidenciando que a trajetoria
consumo-investimento 6tima em termos de bem-estar pode afastar-se substancialmente do referencial
HRP quando os retornos internos do capital publico excedem o retorno real offshore sobre ativos

financeiros.”

A implicacdo para Sd3o Tomé e Principe é a de que a HRP pura inscrita no artigo 8.°, n.° 3, alinea b),
configura limite exterior conservador a regra de levantamento pds-producao, e nao solucao Unica. O pais
pode optar entre i) o referencial HRP puro, que preserva a base de riqueza financeira indefinidamente,
investindo offshore, e ii) uma alternativa de HRP modificada ou de aumento de escala, que permite alguma
reducdo do fundo de recursos a favor do investimento publico interno, desde que a qualidade da gestao
do investimento publico seja suficiente para captar retornos sociais acima do retorno real offshore. A
escolha depende da questdao empirica da qualidade da gestao do investimento publico, a qual a Avaliacao
da Gestao do Investimento Publico (PIMA) recomendada em 6.2 visa dar resposta.

B.3 HRP modificada com antecipacao e capacidade de absorcao

A versao mais simples da HRP modificada aplica um multiplicador m > 1 ao MFA durante os primeiros n
anos de producio:

MFA_t=mxrx (F+VAL) parat € [1, n]

MFA_t=r'x(F+VAL)parat>n
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em que r' < r representa a taxa de levantamento de regime permanente calibrada de modo a preservar
a igualdade de valor atual. O modelo de Berg-Portillo-Yang-Zanna acrescenta duas restricdes. Primeiro, o
horizonte de antecipacao n é majorado pela capacidade de absorcao da economia interna: a antecipacao
a uma taxa que exceda a capacidade da economia para absorver investimento publico aumentado em
escala gera inflagdo nos servicos nao transacionaveis sem o correspondente produto produtivo. Segundo,
o multiplicador m é majorado pela qualidade da gestao do investimento publico: a antecipacdo de despesa
de capital que seja mal selecionada ou mal executada dissipa a renda dos recursos sem gerar os retornos
sociais que justificam o afastamento da neutralidade da HRP.*

O artigo 8.° ndo prevé atualmente a antecipacao ao abrigo de HRP modificada. A alteracao proposta para
o artigo 8.°, n.° 4, no Anexo A.1, executa a HRP modificada como calibracdo primaria através de umaregra
em dois patamares, com uma restricdo estatutaria de igualdade de valor atual ligando r_h, r_s e n; a
reducido conservadora de taxa Unica, na redacido de recuo (Nota de Execucdo 2, Anexo A.1), aplica-se
apenas quando as conclusdes da PIMA indicarem que as precondicoes para a antecipacdo nao se
encontram satisfeitas. A ordenacdo primaria/recuo reflete a posicio do Departamento de Assuntos
Orcamentais do FMI segundo a qual o quadro de HRP modificada configura, para os paises de recursos
carentes de capital e de curta duracao, a trajetéria analiticamente recomendada, e nao alternativa
opcional a uma linha de base conservadora de HRP.**

B.4 O quadro do Departamento de Assuntos Orcamentais do FMI de 2012 e a 4ncora
SPNR

A Tabela 2 (p. 22) da Nota de Discussido de 2012 recomenda, para a categoria de paises correspondente
ao perfil de Sdo0 Tomé e Principe (recursos carentes de capital e de curta duracdo), uma regra ancorada
num «quadro baseado na HRP modificada (saldo primario nio relacionado com recursos)».* O quadro
trata o MFA como o mecanismo de transferéncia e o saldo primario ndo relacionado com recursos como
a ancora macro-orcamental. Os dois operam em lados opostos da identidade orcamental.

O saldo primario ndo petrolifero define-se mediante exclusdo da receita de recursos e da despesa
relacionada com recursos:

SPNR = Receita nao petrolifera - Despesa primdria ndo petrolifera

O SPNR constitui, em paises produtores de petrdleo, estruturalmente um défice. A identidade de
financiamento fecha a diferenca:

| défice SPNR| < MFA (ao abrigo do artigo 8.°) + emisséo de divida admissivel (ao abrigo do LIC-
DSF)

A ancora orcamental recomendada no Anexo A.7 fixa um teto sobre o défice primario nao petrolifero,
escalado pelo PIB ndo petrolifero. O teto de levantamento do artigo 8.°, n.° 3, alinea b), imp&e um limite
a transferéncia do MFA. A ancora de divida do Anexo A.7 estabelece um teto sobre o valor atual da divida
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publica e publicamente garantida. As trés vinculam simultaneamente: em qualquer ano, o défice SPNR
nao pode exceder o teto SPNR, o MFA nao pode exceder o calculo do menor-de-dois do artigo 8.° e a
divida ndo pode exceder o limiar do LIC-DSF. As trés restricdes, em conjunto, determinam a orientacao
orcamental admissivel.

O argumento a favor das trés restricdes conjuntas, em vez do teto MFA isolado, reside no modo de falha
gue o Departamento de Assuntos Orcamentais do FMI tem vindo a documentar desde 2012: um governo
que cumpra o teto MFA pode, ndo obstante, conduzir um défice SPNR expansionista financiado através
de endividamento colateralizado em ativos ndo petroliferos, erodindo a sustentabilidade orcamental sem
violar qualquer elemento da arquitetura de 2004. A ancora SPNR fecha o expediente do lado da despesa;
a ancora de divida fecha o expediente do lado do financiamento.

B.5 llustracao calibrada para STP: banda de sensibilidade baixa/média/alta

A ilustracao seguinte utiliza pardmetros de descoberta meramente indicativos, sem qualquer base em
estimativas de reservas anunciadas, orientacdes de operador ou auditorias independentes de reservas.
Trés cendrios (baixo, médio, alto) abrangem o intervalo de ordem de grandeza relevante para descobertas
em aguas profundas do Golfo da Guiné. O resultado do Falcdo-1 e a geologia por testar implicam que a
recuperacao esperada ponderada pela probabilidade se situa materialmente abaixo do cenario médio. Os
cenarios sao apresentados apenas para fins de analise de sensibilidade.

Hipoteses comuns aos cenarios:

e Descoberta comercial anunciada em 2030 (contingente e ndo assumida)
e Primeira producido em 2035

e Take governamental de 55 por cento (liquido do cost oil), ilustrativo; as condicdes fiscais efetivas
nos contratos de partilha de producédo ndo estdo no dominio publico

e Taxa de desconto: 7 por cento (limiar minimo do artigo 7.°, n.° 1, alinea c)) com sensibilidade a 9
por cento

e Dolares americanos reais de 2030

Cenario L (Baixo), descoberta comercial modesta:

e Reservas recuperaveis: 50 milhdes de barris

e Producio de pico: 25 000 barris por dia

e Plateau de producio: 2037-2045

e Preco realizado: 60 USD por barril (cenario baixo)

e Receita governamental cumulativa ndo descontada: 1 a 2 mil milhées de USD
e VALa7 %,2030:0,5 a 1,0 mil milhées de USD

e MFA de regime permanente ar =3 %: 15 a 30 milhdes de USD por ano
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e MFA de regime permanente ar =5 %: 30 a 50 milhdées de USD por ano

Cenario M (Médio), descoberta comercial material:

e Reservas recuperaveis: 150 milhdes de barris

e Producdo de pico: 50 000 barris por dia

e Plateau de producao: 2037-2048

e Preco realizado: 70 USD por barril

e Receita governamental cumulativa ndo descontada: 5 a 7 mil milhdes de USD
e VALa7%,2030: 2 a 4 mil milhdes de USD

e MFA de regime permanente ar = 3 %: 60 a 100 milhdes de USD por ano

e MFA de regime permanente ar =5 %: 100 a 150 milhées de USD por ano

Cenario H (Alto), descoberta comercial transformacional:

e Reservas recuperaveis: 400 milhoes de barris

e Producio de pico: 80 000 barris por dia

e Plateau de producao: 2037-2050

e Preco realizado: 70 USD por barril

e Receita governamental cumulativa ndo descontada: 13 a 18 mil milhées de USD
e VALa 7%, 2030: 6 a 8 mil milhoes de USD

e MFA de regime permanente ar = 3 %: 180 a 250 milhdes de USD por ano

e MFA de regime permanente ar =5 %: 300 a 400 milhdes de USD por ano

Macro-contexto de cada cenario. O PIB nominal de Sdo Tomé e Principe foi de cerca de 0,8 mil milhdes
de USD em 2024, segundo dados do Banco Mundial, prevendo o FMI a subida do PIB nominal para
aproximadamente 1,2 mil milhdes de USD em 2026 na linha de base do artigo IV do FMI;* na auséncia de
producao petrolifera comercial, o PIB ndo petrolifero e o PIB total sdo funcionalmente idénticos nesta
fase. Projetado a uma trajetoria de crescimento real de 3 a 4 por cento, com inflacdo moderada, o PIB ndo
petrolifero atingiria aproximadamente 1,3 a 1,5 mil milhdes de USD em 2035, em doélares nominais de
2030-2035. O MFA implicito no Cenario M a r = 3 por cento situa-se na ordem dos 5 a 7 por cento do PIB
nao petrolifero projetado para 2035; o Cenario H a r = 5 por cento situa-se no intervalo de 20 a 25 por
cento do PIB nao petrolifero projetado. O primeiro situa-se no intervalo absorvivel por uma pequena
economia com gestdo do investimento publico adequada; o segundo situa-se no intervalo em que a
capacidade de absorcido e a doenca holandesa constituem restricbes de primeira ordem (em
conformidade com a seccdo 5) e em que o argumento a favor da dncora SPNR (em conformidade com a
seccao 4) e de um quadro de aumento de escala validado pela PIMA se mostra mais forte.
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Sensibilidade a uma taxa de desconto mais elevada. A elevacio da taxa de desconto do artigo 7.°, n.° 1,
alinea c), de 7 para 9 por cento reduz o VAL em cerca de 25 a 30 por cento nos trés cenarios, comprimindo
o MFA de regime permanente proporcionalmente. A implicacao é a de que o limiar minimo de sete por
cento do estatuto de 2004 dificilmente se afigurara suficientemente conservador para um pequeno
Estado de fronteira com risco politico elevado em 2030. A ancora procedimental da taxa de desconto no
Anexo A.9 da resposta a esta questao, ligando o limiar minimo a uma férmula que tem por referéncia a
hipétese de taxa real de longo prazo utilizada na ASD mais recente do FMI e do Banco Mundial para Sao
Tomé e Principe® (ou, quando nio esteja divulgada autonomamente, a taxa real de longo prazo implicita
nas projecoes de rendimentos nominais do Anexo Estatistico do World Economic Outlook do FMI
deflacionadas pelas projecdes de inflacdo do WEO),* acrescida de um prémio de risco-pais nao inferior a
500 pontos-base e de um prémio de volatilidade do preco do petréleo ndo inferior a 300 pontos-base,
mantendo-se o valor de sete por cento apenas como limiar estatutario absoluto. Sob as hipéteses do LIC-
DSF e as projecoes do Anexo Estatistico do WEO em vigor em 2026, a taxa apurada pela férmula é de
aproximadamente 9,5 a 11,5 por cento. A nota metodoldgica da Fase 3 (6.3) é o instrumento operacional
através do qual a férmula é aplicada aos calculos pés-producao; o procedimento de impugnacao do Anexo
A.9, com efeito suspensivo, oferece a protecao contra ajustamento descendente da taxa liderado pelo
executivo sob pressao orcamental.

Alilustracao é apresentada as taxas constantes de 3 e 5 por cento para fins de banda de sensibilidade; ndo
representa a calibracdo recomendada do artigo 8.°, n.° 4, que, ao abrigo do Anexo A.1, corresponde a
uma estrutura de HRP modificada em dois patamares com taxas de limiar superior e de regime
permanente condicionadas a PIMA. As figuras a r = 5 por cento aproximam, por conseguinte, a taxa de
limiar superior r_h durante o horizonte de antecipacdo ao abrigo da recomendacao primaria, e as figuras
ar = 3 por cento aproximam a taxa de regime permanente r_s subsequente; a restricao de igualdade de
valor atual na alinea c) do Anexo A.1 exige que a trajetoria de MFA implicita preserve o capital em valor
esperado. O recuo conservador de taxa Unica (3 por cento ao longo da vida da producio) aplica-se apenas
guando as conclusées da PIMA da Fase 1 indicarem que as precondicbes para a trajetéria de HRP
modificada ndo se encontram satisfeitas. A justificacdo para a trajetéria de HRP modificada ndo reside em
gue um MFA mais elevado se aproxime do que a lista de instrumentos do artigo 13.°, n.° 3, pode gerar
em termos reais, sucede o oposto, porquanto o rendimento offshore constitui o limite superior sobre a
taxa de regime permanente r_s, e ndo sobre r_h —, mas em que, durante o horizonte de antecipacao, o
retorno relevante para o bem-estar é o retorno social do capital publico interno, o qual, para um PBR
carente de capital e com capacidade de absorcao forte, excede o retorno real offshore. A ancora SPNR
recomendada (Anexo A.7) opera do lado da despesa, independentemente do teto MFA, e restringe a
orientacao orcamental subjacente independentemente da calibracdo do MFA.
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ANEXO C: ROTEIRO DE SEQUENCIACAO

A tabela seguinte resume o roteiro trifasico de sequenciacao fixado em 6.1 a 6.3, mapeado a marcos

operacionais e a janelas de economia politica.

**Fase**

Fase 1: Pré-

perfuracao

**Calendario*

*

2026-2028

**Gatilho do

Estado atual

**Reformas™**

Ano 1
(alicerce):
reconstituicao
do grupo
multipartes da
ITIEe
Validacao;
dotacdo do
Tribunal de
Contas e
geminagao
INTOSAI;
encomenda da
avaliacao
PIMA de
referéncia;
inicio dos
protocolos de
geminacdo em
gestao de
investimentos
(NBIM, Banco
do Botsuana,
BCTL, IFSWF) e
articulacao
RAMP com o
Tesouro do
Banco
Mundial<br>A
no 2
(conclusdo
estatutdria):
estatuto
organico da
Comissdo de
Fiscalizacao
das Receitas
Petroliferas

**Veiculo estatutario**

Estatuto ordinario + assisténcia

técnica
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**Fase**

**Calendario*
*

**Gatilho do
marco**

**Reformas™** **Veiculo estatutario**

(prazo do
artigo 23.°, n.°
4) com limiar
minimo
estatutario de
financiamento
; Politica de
Gestao e
Investimento
(prazo do
artigo 13.°, n.°
1), alinhada
pelos
Principios de
Santiago e
incorporando
a estrutura de
alocacéo
cambial e o
protocolo de
contingéncia
dalinha de
convertibilidad
e ao abrigo do
Anexo A.10;
pré-
qualificacdo
do gestor
externo de
periodo
transitério ao
abrigo do
artigo 13.°,n.°
4<br>Ano 3
(enraizamento
macro-
orcamental):
calibracdo de
HRP
modificada em
dois
patamares do
artigo 8.°, n.°
4, informada
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**Fase**

**Calendario*
*

**Gatilho do
marco**

**Reformas™**

pelas
conclusdes da
PIMA (com
recuo
conservador
para taxa
Unica de 3 por
cento quando
as conclusoes
da PIMA
indiquem
fraca gestao
do
investimento
publico);
ancora
procedimental
da taxa de
desconto do
artigo 7.°, n.°
1, alinea c)
(Anexo A.9);
Lei das
Ancoras
Orcamentais
Petroliferas
(a&ncora SPNR
entre 4-5 por
cento do PIB
nao
petrolifero,
estreitando
até 2 por
centoem
2028; ancora
de divida LIC-
DSF); Lei de
Capacitacao
em Gestao de
Investimentos
Petroliferos
(Anexo A.11);
rotacdo da
firma de

**Veiculo estatutario**
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**Calendario* **Gatilho do

* % * %

Fase * marco**
Fase 2: P6s- 2029-2032 Anuncio de
descoberta, (contingente a descoberta
pré-DFI descoberta) comercial

**Reformas™** **Veiculo estatutario**

auditoria do
artigo 15.°;
revisdo para
compatibilidad
edoladoda
contratacao
na ZDC com os
artigos 20.° a
22.°

Revisao constitucional + estatuto
ordinario

i) Ancora
constitucional
que
estabelece
reservas
financeiras
obrigatérias<b
r>ii) Vedacao
constitucional
de fundos
extraorcament
ais<br>iii)
Protecao
constitucional
da ancora de
saldo primario
nao
petrolifero<br
>jv) Calibracao
da Politica de
Investimento
para a fase de
descoberta
(teto SPNR
reposicionado
no intervalo
de 5-7 por
cento do PIB
nao
petrolifero)<br
>v) Pré-
qualificacdo
de gestores
externos de
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**Fase**

Fase 3: P6s-
submissao do
PDC, pré-
producao

**Calendario*
*

Contingente a
submissao do
plano de

desenvolvime
nto de campo

**Gatilho do
marco**

Submissdo do
PDC pelo
operador

**Reformas™**

ativos
(Principios de
Santiago GAPP
18 e GAPP
22)<br>vi)
Primeiro
relatério anual
da Comissao
de Fiscalizacdo
das Receitas
Petroliferas<br
>vii) PIMA de
seguimento
validando os
ganhos pos-
referéncia na
capacidade de
absorcao

i) Nota
metodoldgica
sobre o
calculo da
regra de
levantamento
pos-producao,
aplicando a
metodologia
da taxa de
desconto
baseada na
féormula do
Anexo A.9 face
as hipoteses
da ASD do FMI
e do Banco
Mundial
(primaria) e as
projecdes do
Anexo
Estatistico do
WEO do FMI

(secundaria),*

‘e

**Veiculo estatutario**

Estatuto ordinario + procedimento
parlamentar
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**Fase**

**Calendario*
*

**Gatilho do
marco**

**Reformas™**

substituindo a
cotacao
contemporane
a Dated Brent
da Platts
(cabaz BFOET
+ WTI
Midland) pela
referéncia
literal «Brent
FOB Sullom
Voe» do artigo
7.°,n.°1,
alinea a)<br>ii)
Procedimento
de
levantamento
em excesso do
artigo 8.°, n.°
5<br>iii)
Avaliacao
anual conjunta
BCSTP /
Ministério do
Planeamento
e das

Financas /
ANP-STP sobre
taxa de
cambio real e
competitivida
de do setor
transacionavel
<br>iv)
Ativacao
operacional do
protocolo de
contingéncia
dalinha de
convertibilidad
e (Anexo A.10)
e reducao
progressiva do
mandato de

**Veiculo estatutario**

byblosra.com -

sam@byblosresearch.com

Pagina 70 de 78



BYBLOS RESEARCH & ADVISORY Arquitetura de Fundo Soberano para um Estado Petrolifero Pré-Receita

**Calendario*  **Gatilho do . -
**Fase** N marco** **Reformas**  **Veiculo estatutario**

gestao externa
do periodo
transitério
(Anexo A.11)

Légica da sequenciacao: as reformas da Fase 1 sdo alcancaveis agora sob baixo risco politico, porquanto
nenhuma receita comercial estd em causa. As da Fase 2 tornam-se mais alcancaveis ap6s a descoberta
(que gera saliéncia), todavia antes da submissdo do plano de desenvolvimento de campo (que concentra
o risco politico). As da Fase 3 tratam do momento operacional em que a regra vincula efetivamente o
fluxo realizado de receita.

Acessibilidade procedimental: todas as reformas das Fases 1 e 3 sdo alcancaveis por maioria ordinaria da
Assembleia Nacional. As reformas constitucionais da Fase 2 exigem ou o decurso de cinco anos desde a
Gltima revisao (ja satisfeito) e uma maioria de dois tercos para aprovacdo, ou uma maioria de trés quartos
para iniciativa acelerada, seguida de uma maioria de dois tercos para aprovacao. A Fase 2 esta contingente
a reposicdo de um Tribunal Constitucional em funcionamento na sequéncia dos acontecimentos de
fevereiro de 2026 (7.4).

Independéncia face a compromissos bilaterais: nenhuma das reformas recomendadas exige
renegociacao do Tratado de 21 de fevereiro de 2001 com a Nigéria. Todas se aplicam no ponto de rececao
santomense da receita petrolifera, seja da Zona Econémica Exclusiva, seja da Zona de Desenvolvimento
Conjunto.

Robustez face a cenarios de descoberta negativa: todas as reformas da Fase 1 tém valor préprio e
sobrevivem a qualquer contingéncia em que a descoberta comercial ndo ocorra. As das Fases 2 e 3 estao
contingentes aos marcos relevantes e seriam diferidas ou caducariam sob qualquer dos seguintes:
resultados de exploracdo mal sucedidos nos Blocos 7-9 (ronda de 2026); falha no fecho da transacdo
Petrobras-Oranto do Bloco 3; ou uma sequéncia de resultados ndo comerciais a semelhanca do Falcao-1.
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