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Apresenta­«o

Este Relat·rio anual aborda a actividade do 
ano þnanceiro de 2013 do Banco Central de 
Timor-Leste (BCTL), estando prevista a sua 
publica­«o at® ao þnal de Abril do ano reportado. 
A Lei Org©nica do Banco Central descreve a 
responsabilidade do Banco Central face o 
Presidente da Republica, o Parlamento Nacional, o 
Primeiro Ministro e o Ministro das Finan­as quanto 
¨ submiss«o do seu relat·rio anual.

O relat·rio do Banco composto por duas grandes 
partes, a an§lise da situa­«o econ·mica e a 
actividade do Banco inclui a informa­«o þnanceiro.

A economia mundial, principalmente a dos Estados 
Unidos mas tamb®m a da zona Euro, parece 
estar þnalmente a recuperar de um per²odo 
de crescimento lento depois da crise da d²vida 
desencadeada h§ alguns anos e que custou a 
òvidaó a alguns dos principais bancos mundiais 
e uma crise econ·mica em muitos pa²ses. Esta 
situa­«o n«o se aplica a todos os pa²ses, sendo 
mais verdadeira para as economias avan­adas 
--- que devem crescer 2,2% em 2014 depois dos 
apenas 1,3% de 2013 --- e menos para algumas 
das mais importantes economias emergentes --- 
como o caso da China, que dos 7,7% de taxa de 
crescimento em 2012 e 2013 deve baixar para os 
7,5% em 2014 e os 7,3% em 2015.
Os Estados Unidos v«o crescer, segundo se 
espera, a uma taxa de 2,8%, contra os (apenas) 

1,9% em 2013. A procura interna parece ser a 
principal respons§vel por esta acelera­«o do 
crescimento do pa²s. No caso da Europa, mais 
concretamente da §rea òEuroó, uma vez passado o 
pior da crise da d²vida que afectou v§rios pa²ses, 
o crescimento, ainda que lento, parece ter vindo 
para þcar: 1% em 2014 e 1,4% em 2015. O 
òmotoró da zona continua a ser a Alemanha com 
os seus 1,6% em 2014 que abrandar«o para 1,4% 
em 2015, òcompensadosó por um crescimento 
mais r§pido da Fran­a neste ¼ltimo ano.

A lenta retoma da actividade econ·mica tem 
conduzido a alguma press«o sobre os pre­os, a 
taxa da inÿa­«o, que dever«o subir cerca de 1,7% 
em 2014 e 1,8% em 2015.

Especialmente importante para o nosso pa²s ® a 
evolu­«o esperada dos pre­os do petr·leo bruto. 
Deste lado as not²cias n«o s«o boas para n·s 
j§ que se espera uma diminui­«o do seu pre­o: 
a m®dia dos tr°s principais pre­os de crude 
(Western Texas Intermediate, UK Brent e Dubai 
Fateh) dever§ baixar de 104,11 USD/barril em 
2013 para 103,84 em 2014 e depois para 98,47 
em 2015, numa descida de -0,3% em 2014 e de 
-5,2% em 2015. Esta queda dos pre­os associada 
a uma prevista diminui­«o da produ­«o de Bayu-
Undan ir§ resultar numa descida das receitas 
petrol²feras do nosso pa²s.

Uma outra vari§vel econ·mica internacional com 
especial interesse para Timor-Leste devido aos 
investimentos do Fundo Petrol²fero em t²tulos 
do Tesouro dos Estados Unidos ® a taxa de juro 
deþnida para os Fed Funds. A Taxa de juro ainda 
mantenha-se a um nivel muito baixa serca de 
0.3% em 2014 e preve-se para Janeiro de 2015: 
0,34%. Outra vari§vel fundamental na evolu­«o 
da economia intencional ® a das taxas de c©mbio 
bilaterais do d·lar americano. O D·lar americano 
(USD) valorizou-se em rela­«o ¨s principais 
moedas ao longo de 2013. A valoriza­«o foi 
especialmente importante em rela­«o ¨ rupia da 
Indon®sia, pa²s de onde vem a maior parte das 
nossas importa­»es correntes.

Registe-se, þnalmente, a evolu­«o do pre­o do 
arroz, o principal produto alimentar importado por 
Timor Leste, depois de uma forte queda do pre­o 
do arroz no mercado internacional entre 2012 
e 2013, as expectativas v«o no sentido de essa 
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diminui­«o do pre­o continuar at® aos cerca de 
430 USD/ton, quase estabilizando a partir de ent«o 
e at® 2018, quando se estima que o pre­o seja 
de 420 USD/ton (menos de13 USD por cada saca 
de 30 kgs). Em rela­«o a nosa economia nacional, 
os ¼ltimos dados sobre as Contas Nacionais de 
Timor-Leste publicados pela a Direc­«o-Geral de 
Estat²stica referem-se ao ano de 2011, apontam 
para uma taxa de crescimento do Produto 
Interno Bruto n«o-petrol²fero de 12%. Entretanto, 
preocupado com o r§pido crescimento dos pre­os 
no pa²s, o Governo ter§ procurado reduzir a 
despesa p¼blica, cujo aumento nos anos anteriores 
foi generalizadamente apontado como o grande 
respons§vel pela subida da taxa de inÿa­«o.

Por esta e/ou por outras raz»es a taxa de varia­«o 
do PIB (n«o-petrol²fero) ter§ baixado, segundo as 
estimativas do Governo, para os 8,2% em 2012. O 
FMI divulgou na base de dados que serviu de base 
ao seu World Economic Report de Outubro de 2013 
uma estimativa de taxa de crescimento de 8,1% 
para 2013.

A subida signiþcativa dos pre­os foi, nos 
¼ltimos anos, talvez a principal preocupa­«o da 
popula­«o de Timor-Leste. Em 2011 e 2012 as 
taxas hom·logas da inÿa­«o de Dezembro foram, 
respectivamente, de 17,4% e 11,7%. As taxas 
m®dias anuais foram, por sua vez, de 13,5% e de 
11,8%. No þnal do ano de 2013 a taxa hom·loga 
computada foi de 4% com uma taxa m®dia anual 
de 11.2%.

Em termos da actividade do BCTL, ele continua 
promover a estabilidade monet§ria e þnanceira 
atrav®s da sua v§rias atividades. Uma 
das principais actividades desenvolvidas pelo 
BCTL durante o per²odo foi o iniciativa de 
desenvolvimento do sistema þnanceiro para 
garantir um servi­o þnanceiro mais adequado no 
pa²s e um sistema de pagamentos mais seguro e 
eþcaz. Neste sentido, o BCTL lan­ou o projeto de 
òþnancial sector master planó de Timor-Leste, como 
uma forma do processo de consulta para obter 
vistas das partes interessadas, com o objetivo 
de preparar e desenvolver melhores servi­os 
þnanceiros para a maioria cidad«os timorenses 
no pa²s.

Uma ordem do Governador em Operadores 
de transfer°ncia de dinheiro ò(money 

transfer operators)ó foi criado para apoiar o 
monitoramento das atividades de transfer°ncia 
de dinheiro e lavagem de dinheiro relacionado. 
Enquanto o Conselho de Administra­«o aprovou, 
no ano o regulamento relativo ¨ emiss«o de 100 
centavos que ® destine a substituir a nota USD1 
na circula­«o. O primeiro lan­amento de 100 
centavos ent«o foi em 13 de setembro, 2013.

Para garantir o Sistema Nacional de Pagamentos 
que ser§ constru²da em base s·lidas, o Banco 
come­ou a trabalhar no desenvolvimento de 
uma estrat®gia para o desenvolvimento do 
Sistema Nacional de Pagamentos de Timor ð
Leste. O Banco tamb®m iniciou o projeto de 
Automatic Transfer System que ir§ automatizar 
completamente as atividades de pagamentos. 
Este sistema composto por um sub-sistema de 
Real Time Gross Settlement (RTGS), e um sub-
sistema de Automated Clearing House (ACH). 
Ainda durante o ano, o Banco iniciou um projeto 
para substituir o actual sistema contabil²stico com 
um novo sistema.

O BCTL continuou a trabalhar com o Minist®rio 
das Finan­as bem como com o Comit® Assessoria 
para o Investimento do Fundo Petrol²fero de forma 
a manter discuss«o sobre a estrat®gia de gest«o 
do Fundo Petrol²fero.

O Banco continua implementar a sua pol²tica 
de forte aposta na forma­«o do seu pessoal, 
afectando a isso recursos þnanceiros 
signiþcativos. Isto tem-se reÿectido positivamente 
na qualidade do trabalho desenvolvido na 
institui­«o, reconhecidamente uma das que 
melhor funciona no pa²s.

Finalmente e como vem sendo usual, resta-me, 
como Governador do BCTL, agradecer a quantos, 
funcion§rios do Banco Central ou òapenasó 
nossos parceiros de actividade ou interlocutores 
em v§rios momentos, contribu²ram para a 
consolida­«o do Banco Central.

Abra«o de Vasconselos
Governador
Dili, 28 de Abril de 2014
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Economia internacional: 
solu­ando mas andando
 
O t²tulo acima pretende retratar o 

que tem sido a evolu­«o recente 

da produ­«o da economia mundial 

e as perspetivas para o seu futuro 

imediato, nomeadamente em 2014 

e 2015: depois da crise da d²vida 

desencadeada h§ alguns anos 

e que custou a òvidaó a alguns 

dos principais bancos mundiais e 

uma crise econ·mica em muitos 

pa²ses, a economia mundial parece 

querer òacordaró de um per²odo de 

crescimento lento. 

Note-se que esta situa­«o n«o se 

aplica a todos os pa²ses, sendo 

mais verdadeira para as economias 

avan­adas --- que devem crescer 2,2% 

em 2014 depois dos apenas 1,3% 

de 2013 --- e menos para algumas 

das mais importantes economias 

emergentes --- como o caso da China, 
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Fonte: IMF World Economic Outlook Update, Jan2014, pg 2
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Refer°ncia com especial interesse para Timor 
Leste ® o facto de 5 das mais importantes 
economias da ASEAN (Indon®sia, Tail©ndia, 
Mal§sia, Filipinas e Vietname) virem a ter, 
segundo se espera, um crescimento de 5,1% em 
2014 e de 5,6% em 2015. 

Naturalmente o nosso pa²s s· poder§ beneþciar 
desse crescimento se souber criar capacidades 
produtivas e de exporta­«o.

O com®rcio internacional ir§ crescer a uma taxa 
de 4,5% em 2014, esperando-se para 2015 
uma acelera­«o desta taxa at® aos 5,2%.

Especialmente importante para o nosso pa²s 
® a evolu­«o esperada dos pre­os do petr·leo 
bruto. Deste lado as not²cias n«o s«o boas para 
n·s j§ que se espera uma diminui­«o do seu 

pre­o: a m®dia dos tr°s principais pre­os de 
crude (Western Texas Intermediate, UK Brent 
e Dubai Fateh) dever§ baixar de 104,11 USD/
barril em 2013 para 103,84 em 2014 e depois 
para 98,47 em 2015, numa descida de -0,3% 
em 2014 e de -5,2% em 2015. Esta queda dos 
pre­os associada a uma prevista diminui­«o 
da produ­«o de Bayu-Undan ir§ resultar numa 
descida das receitas petrol²feras do nosso pa²s 
at® desaparecerem em 2020 com o þm da 
produ­«o de Bayu-Undan.

Importante tamb®m para o nosso pa²s ® a 
evolu­«o do pre­o internacional do caf®. Os 
gr§þcos abaixo ilustram, o primeiro, a evolu­«o 
decrescente do pre­o do caf® robusta ao longo 
do ano de 2013 (cents de USD por libra de 
peso, cerca de meio quilo). O segundo gr§þco 
regista a evolu­«o sempre crescente do pre­o 
do òrobustaó nos pr·ximos anos.

Fonte: KNOEMA http://pt.knoema.com/wxgcxde/commodity-prices-forecast-2013-2018-charts-and-tables#Oil%3A%20WTI%20(US%24%2Fb)
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Registe-se, þnalmente, a evolu­«o do pre­o do 
arroz, o principal produto alimentar importado 
por Timor Leste.

Como se pode veriþcar no gr§þco abaixo, depois 
de uma forte queda do pre­o do arroz no merca-
do internacional entre 2012 e 2013, as expec-
tativas v«o no sentido de essa diminui­«o do 
pre­o continuar at® aos cerca de 430 USD/ton, 
quase estabilizando a partir de ent«o e at® 2018, 
quando se estima que o pre­o seja de 420 USD/
ton (menos de13 USD por cada saca de 30 kgs).

A crise econ·mica que se instalou nas 
economias mais avan­adas nos ¼ltimos anos 
levou a uma queda da taxa de inÿa­«o nestas de 
uma m®dia de 2% para cerca de 1,4%. A lenta 
retoma da actividade econ·mica tem conduzido 
a alguma press«o sobre os pre­os que dever«o 
subir cerca de 1,7% em 2014 e 1,8% em 2015. 
Estes valores est«o ainda baixo dos cerca de 
2-2,5% considerados usualmente òaceit§veisó, 
sen«o mesmo òrecomendadosó, para este tipo 
de economias e ® por isso poss²vel que as 
autoridades monet§rias (e outras) continuem 
mais preocupadas com o crescimento da 
produ­«o (e a absor­«o dos elevad²ssimos n²veis 
de desemprego) do que com a subida òmarginaló 
da taxa de inÿa­«o.

A taxa de juro deve manter-se a n²veis 
historicamente baixos, com uma m®dia 0,4% 
para a LIBOR a 6 meses em USD, o mesmo 
valor de 2013. S· em 2015, em parte devido ao 
crescimento econ·mico e ¨s primeiras tentativas 
mais s®rias de n«o deixar crescer os pre­os 

mais que os òaceit§veisó 2-2,5%, ® que se 
dever§ registar um aumento da taxa de juro. 
Note-se que o n²vel reduzido das taxas de 
juro tem consequ°ncias importantes sobre a 
rendibilidade do Fundo Petrol²fero j§ que mais 
de metade do seu capital est§ investido em 
t²tulos de rendimento þxo (que recebem juros).

Veja-se no gr§þco ao lado a estimativa para a 
taxa de juro dos t²tulos do Tesouro dos Estados 
Unidos em Janeiro de 2015: 0,34%. 

Em 2005, quando o Fundo Petrol²fero foi 
criado, ela era de 3,85%, tendo chegado aos 
4,82% no ano seguinte, quando come­ou a 
baixar, ultrapassando, na queda, os 1% em 
2009, com 0,96%. O òfundoó foi alcan­ado em 
2012 com 0,28%.

Outra vari§vel fundamental na evolu­«o 
da economia intencional ® a das taxas 
de c©mbio bilaterais do d·lar americano, 
a moeda corrente em Timor Leste, e as 
principais moedas em que se faz o com®rcio 
internacional, nomeadamente o do nosso pa²s.

O D·lar americano (USD) valorizou-se em 
rela­«o ¨s principais moedas ao longo 
de 2013. A valoriza­«o foi especialmente 
importante em rela­«o ¨ rupia da Indon®sia, 
pa²s de onde vem a maior parte das nossas 
importa­»es correntes. A evolu­«o veriþcada 
ter§ sido ben®þca para a economia nacional 
por reduzir as press»es inÿacionistas sobre ela 
que resultam das nossas importa­»es.
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A economia da Indon®sia 

A taxa (hom·loga; y-o-y) de crescimento da 
produ­«o da Indon®sia foi de 5,8% no þnal 
do segundo trimestre de 2013, um ligeiro 
abrandamento face aos 6,1% do þnal de 2012 e 
uma diminui­«o um pouco mais pronunciada em 
rela­«o aos 6,5% do þm de 2011. 

A principal respons§vel por esta queda 
da taxa de crescimento parece ter sido a 
ind¼stria mineira, que na Indon®sia signiþca, 
principalmente, a ind¼stria de extrac­«o 
de petr·leo.

A conþrmar est§ facto est§ o de que a taxa 
de crescimento do PIB n«o-petrol²fero foi de 
6,4% no þnal do segundo trimestre do 2013 
(cerca de 0,6 pontos percentuais acima da taxa 
correspondente para o PIB global). Esta taxa de 
crescimento tinha sido de 6,7% no þm de 2012 e 
de 7,1% no þm de 2011. 

A taxa de inÿa­«o no pa²s acelerou 
signiþcativamente no ¼ltimo ano (2013). Depois 
de dois anos (2011 e 2012) com taxas mais 
moderadas (3,8% e 4,3% respectivamente, 
os pre­os subiram em media 8,4% em 2013 
devido a subidas signiþcativas dos pre­os dos 
òbens alimentaresó (11,4%) e dos òtransportes, 
comunica­»es e servi­os þnanceirosó (15,4%). 
Note-se que a òcore inÿationó (uma medida da 
inÿa­«o que pretende representar as varia­»es 
de pre­os excluindo os dos produtos de pre­os 
mais vol§teis --- ex: energia, produtos alimentares 
--- e que, por isso, corresponder§ ¨ òverdadeiraó 
inÿa­«o no longo prazo) subiu apenas 5% e que 
as grandes subidas se deram nas rubricas de 
òpre­os administradosó (+16,7%, concentrados 
principalmente em Junho e Julho), de pre­os 
dependentes de decis»es pol²ticas, e òbens de 
pre­o vol§tiló (+11,8%).

A subida dos pre­os administrados prende-se 
com a redu­«o de subs²dios a v§rios produtos, 
nomeadamente aos combust²veis, que þzeram 
tamb®m aumentar os custos dos transportes.
O Banco Central da Indon®sia deþniu como 
òtargetó para a taxa de inÿa­«o em 2014 o valor 
de 4,5%, com uma òbandaó aceit§vel de 1% para 
cada lado (i.e., um intervalo [3,5%; 5,5%]). 
Por outro lado, recorde-se aqui o que foi dito 
mais acima sobre a evolu­«o da taxa de c©mbio 

da rupia indon®sia (IDR): em 2013 veriþcou-se 
uma forte desvaloriza­«o da rupia j§ que dos 
cerca de 9700 rupias por d·lar do þnal 
de 2012 se passou aos cerca de 12200 do 
þm de 2013, uma deprecia­«o de cerca de 
25%, provavelmente a maior veriþcada nos 
pa²ses asi§ticos.

Esta deprecia­«o resulta em parte do regresso 
de volumosos investimentos aos Estados 
Unidos ditados pela pol²tica þnanceira do pa²s 
mas tamb®m da desconþan­a dos investidores 
em rela­«o a alguns aspectos da pol²tica 
econ·mica indon®sia, particularmente a 
exist°ncia de signiþcativos d®þces p¼blicos 
e externo devidos, um, aos subs²dios pagos 
a muitos produtos, e, outro, ao aumento 
signiþcativo das importa­»es resultante quer 
do r§pido crescimento econ·mico quer da 
valoriza­«o da moeda nacional nos anos 
anteriores (in²cio de 2009 at® meados de 
2011) bem ilustrada no gr§þco abaixo.

Consequ°ncia desta evolu­«o e das medidas 
de pol²tica econ·mica tomadas entretanto (o 
banco central, nomeadamente, aumentou as 
suas taxas de juro em 1,75 pontos percentuais 
(® agora de 7,5%; comparar com os quase 0% 
do FED americano) para tentar combater a 
fuga de capitais do pa²s), o d®þce comercial 
externo reduziu-se e passou mesmo, em 
Novembro passado, a um saldo positivo.

De facto, as autoridades estat²sticas 
declararam recentemente que as importa­»es 
baixaram 10,6% relativamente ao mesmo 
per²odo de 2012 mas que as exporta­»es 
tamb®m baixaram mas apenas 2,4%. 
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A economia da Austr§lia 

A economia da Austr§lia tem sido, ao longo dos anos, 
uma das mais bem sucedidas do conjunto das 
economias avan­adas gra­as, nomeadamente, a um 
estrutura econ·mica em que a produ­«o e exporta­«o 
de commodities ® muito importante. Como os pre­os e 
a procura por aquelas --- nomeadamente por parte da 
China --- t°m sido relativamente altos, o PIB australiano te 
crescido a um ritmo normalmente superior ao das demais 
economias avan­adas.

Inÿation Target

òThe Governor and the Treasurer have agreed 
that the appropriate target for monetary policy in 
Australia is to achieve an inÿation rate of 2ð3 per 
cent, on average, over the cycle. This is a rate of 
inÿation sufþciently low that it does not materially 
distort economic decisions in the community. 
Seeking to achieve this rate, on average, provides 
discipline for monetary policy decision-making, 
and serves as an anchor for private-sector 
inÿation expectations. ò
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Source IMF, Primary Commodity Price System
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Quanto ¨ inÿa­«o, depois do abrandamento de 
2012 (quando desceu dos 3,3% de 2011 para 
1,8%), voltou a subir, ainda que ligeiramente, 
em 2013, quando foi de 2,2%. Espera-se 
uma taxa de inÿa­«o de 2,5% para 2015. 
Note-se que estas subidas de pre­os no pa²s 
se poder«o reÿectir nos pre­os dos bens 
importados por Timor Leste e com origem 
naquele pa²s --- ainda que a maioria deles 
n«o seja de consumo generalizado pelos 
timorenses. Estes valores da taxa de inÿa­«o 
est«o dentro do intervalo de 2-3% deþnido 
como meta para a taxa de inÿa­«o no pa²s 
pelas autoridades monet§rias.

O abrandamento da economia identiþcado 
mais acima reÿectiu-se no comportamento da 
taxa de desemprego, a qual passou de 5,2% 
em 2012 para 5,6% em 2013, esperando-
se que atinja 6% no presente ano (2014). 
Note-se que estes valores s«o, embora em 
crescimento, ainda menores do que em muitas 
das outras das economias mais avan­adas, 
particularmente da òEurol©ndiaó, com os seus 
12,3% de taxa de desemprego em 2013.  
Os Estados Unidos passaram dos 8,1% em 
2012 para os 7,6% em 2013. 

Como se pode veriþcar no gr§þco apropriado 
mais acima, o ano de 2012 conheceu um 
per²odo de òd·lar australianoó muito forte 
em rela­«o ao d·lar americano, com aquele 
chegando a valer mais que este. A partir 
do segundo trimestre de 2013, por®m, a 
situa­«o alterou-se, tendo o AUD sofrido uma 
desvaloriza­«o face ao USD, o que torna 
as importa­»es timorenses com origem na 
Austr§lia um pouco mais baratas.

Procurando responder ao òarrefecimentoó 
da economia e tentando evitar o seu 
aprofundamento, o Reserve Bank of Australia, 
o banco central do pa²s e, como tal, sua 
principal autoridade monet§ria, baixou em 
7 de Agosto de 2013 a sua taxa principal, a 
òcash rateó, em 25 pontos percentuais para 
2,5%. Um ano antes, em Agosto de 2012, ela 
era de 3,5%. Considerando uma inÿa­«o de 
2,2% (2013) isto resulta numa taxa de juro 
real virtualmente de 0%.
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Conclus«o 

A economia mundial, principalmente a dos Estados Unidos mas 

tamb®m a da zona Euro, parece estar þnalmente a recuperar da 

longa òagoniaó em que tem vivido nos ¼ltimos anos por causa  

dos problemas da d²vida, particularmente da d²vida soberana de 

v§rios pa²ses.

Isto vai permitir, espera-se, come­ar a reabsorver os milh»es de 

desempregados gerados pela crise econ·mica. Simultaneamente 

est§ a veriþcar-se uma crescente consolida­«o da situa­«o do 

sistema þnanceiro mundial, dando mais conþan­a aos investidores.

No caso de Timor Leste ® especialmente importante o que se ir§ 

passar nos mercados da energia (petr·leo e g§s natural), do caf® 

e do arroz. Quanto ao primeiro as not²cias parece n«o serem muito 

boas particularmente devido ao aumento da produ­«o do chamado 

òshield gasó, o g§s de xisto. A redu­«o do pre­o do g§s e do crude 

vai ter como consequ°ncia a (previs²vel) redu­«o das receitas 

petrol²feras do pa²s num per²odo em que estas se aproximam do seu 

þm em 2020.

A valoriza­«o que o d·lar americano tem conhecido ao longo dos 

¼ltimos tempos permite ao pa²s reduzir mais as press»es sobre os 

pre­os internos, ajudando a combater a elevada taxa de inÿa­«o que 

se tem veriþcado entre n·s.
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Evolu­«o recente da 
economia nacional 

Produ­«o

Os ¼ltimos dados sobre as 

Contas Nacionais de Timor-Leste 

publicados pela agora Direc­«o-

Geral de Estat²stica (www.dne.

mof.gov.tl/national_accounts/

index.htm) referem-se ao ano de 

2011 e apontam para uma taxa de 

crescimento do Produto Interno Bruto 

n«o-petrol²fero de 12%.

Entretanto, preocupado com o r§pido 

crescimento dos pre­os no pa²s --- 

a taxa hom·loga de Dezembro de 

2011 ter§ sido de 17,2% e a taxa 

m®dia anual de 13,5% ---, o Governo 

ter§ procurado reduzir a despesa 

p¼blica, cujo aumento nos anos 

anteriores foi generalizadamente 

apontado como o grande 

respons§vel pela subida da taxa  

de inÿa­«o.
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Por esta e/ou por outras raz»es a taxa de 
varia­«o do PIB (n«o-petrol²fero) ter§ baixado, 
segundo as estimativas do Governo, para os 
8,2% em 2012.
òA taxa de crescimento do sector n«o-
petrol²fero do PIB, prevista nos 8,2% para 
2012, continua a ser forte, por®m est§ 
substancialmente aqu®m da taxa de 2011 
[12%]ó. In OGE14-Proposta inicial Livro 1, pg 6. 

O Governo n«o tem de momento, tanto quanto 
se sabe, uma estimativa para o crescimento 
da produ­«o em 2013 mas o FMI divulgou 
na base de dados que serviu de base ao seu 
World Economic Report de Outubro de 2013 
uma estimativa de taxa de crescimento de 
8,1%.

Na falta de dados sobre as Contas Nacionais 
os economistas costumam utilizar alguns 
indicadores indirectos, por vezes òavan­adosó 
(no sentido de que permitem antever a 

evolu­«o da produ­«o antes de haver dados 
sobre as Contas Nacionais), para tentarem 
perceber qual a evolu­«o da produ­«o do pa²s. 
Dois desses òindicadores avan­adosó s«o 
o consumo de cimento e o de ferro, ambos 
dando uma ideia do comportamento de um 
sector da produ­«o t«o importante como o da 
constru­«o. 

No nosso caso, por®m, os indicadores 
mais perto do consumo s«o os relativos ¨s 
importa­»es j§ que quer um produto quer 
outro n«o s«o produzidos no pa²s. H§ v§rias 
informa­»es que nos levam a ter algumas 
reservas sobre a qualidade das estat²sticas 
do com®rcio internacional de Timor-Leste mas 
como n«o temos alternativa recorremos a 
estas estat²sticas.

Os dados para a importa­«o de ferro s«o 
os que constam do quadro abaixo e ® bem 
evidente a queda da importa­«o --- que 
pode estar relacionada com a fase þnal da 
constru­«o das centrais el®ctricas de Hera e 
Betano. 
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Como se pode veriþcar, em qualquer dos casos 
houve uma descida da importa­«o quer de 
ferro quer de cimento entre 2012 e 2013. 
Embora a queda registada para o cimento seja 
pouco expressiva, a do ferro foi importante, 
podendo ser interpretada como ilustrativa de 
uma tend°ncia para a redu­«o do ritmo de 
varia­«o PIB. Infelizmente n«o ® poss²vel, com 
base mais s·lida, quantiþcar tal redu­«o.

Os dados sobre a evolu­«o dos Gastos 
P¼blicos, uma componente essencial do PIB 
n«o-Petrol²fero, parecem tamb®m apontar para 

um abrandamento da taxa de crescimento 
pois a taxa da varia­«o dos pagamentos 
efectivamente realizados pelo Estado, que 
subiu cerca de 25% em cada um dos anos 
2009 e 2010 e depois aumentou 44% em 
2011 (uma varia­«o acumulada de mais 
de 125%!), baixou para os 9,1% em 2012 e 
mesmo para a taxa negativa de -10,1% em 
2013, o ano em an§lise. Esta queda reÿecte 
uma redu­«o de cerca de 1200 milh»es de 
USD para 1076 milh»es de 2012 para 2013.

A descida dos Gastos P¼blicos reÿectiu-se 
na redu­«o do ritmo de crescimento dos 
dois sectores que deles mais dependem: o 
da Administra­«o P¼blica e o da constru­«o, 
tudo contribuindo para a redu­«o do ritmo 
de crescimento do produto n«o petrol²feros 
para n²veis que podem ser bem menores que 
os previstos pelo Governo mas que ® dif²cil 
quantiþcar.
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Pre­os; inÿa­«o

A subida signiþcativa dos pre­os foi, nos 
¼ltimos anos, talvez a principal preocupa­«o 
da popula­«o de Timor-Leste e tudo indica que 
mais recentemente ela passou tamb®m a ser a 
preocupa­«o central do Governo --- pelo menos 
em termos de objectivos de curto-m®dio prazo.
Em 2011 e 2012 as taxas hom·logas de 
Dezembro foram, respectivamente, de 17,4% 
e 11,7%. As taxas m®dias anuais (m®dia dos 
IPC dos 12 meses do ano contra a m®dia 
semelhante do ano anterior) foram, por sua 
vez, de 13,5% e de 11,8%. Seja qual for a taxa 
utilizada a inÿa­«o foi de dois d²gitos e muito 
elevada, com todas as suas consequ°ncias 
econ·micas e sociais, nomeadamente de 
agravamento dos n²veis de desigualdade social 
e da pobreza.

Na sequ°ncia de muitas cr²ticas ao uso do 
anterior Ċndice de Pre­os no Consumidor (IPC), 
com a base DEZ2001=100, por se suspeitar 
de que estava desactualizado face ¨ evolu­«o 
econ·mica e social do pa²s desde ent«o, a 
Direc­«o Geral de Estat²stica lan­ou no in²cio 
de 2013 uma nova s®rie de IPC com base em 
DEZ2012=100 e resultado de um inqu®rito ¨s 
despesas familiares feito em 2011 e, por isso, 

mais actualizado e reÿectindo a realidade actual.
A compara­«o dos valores com os do ano 
anterior para c§lculo das respectivas taxas 
hom·logas de inÿa­«o s· foi poss²vel, na nova 
s®rie, no m°s þnal de cada trimestre por s· 
ent«o ser computado, com a nova base, o IPC 
equivalente do ano anterior (2012).

No þnal do ano de 2013 a taxa hom·loga 
computada foi de 4%, que deve ser comparada 
com os 17,4% e 11,7% dos dois anos anteriores. 
Esta queda pouco usual do valor da inÿa­«o 
est§ ilustrada no gr§þco abaixo.
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Note-se em primeiro lugar que o valor de 4% 
para a taxa hom·loga de Dezembro de 2013 
pode ser mais um indicador, pela queda de 7,7 
pontos percentuais em rela­«o ¨ correspond-
ente taxa de 2012 (11,7%), do òarrefecimentoó 

da economia (baixa da taxa de crescimento do 
PIB n«o petrol²fero) referido anteriormente. De 
facto, tal òarrefecimentoó pode ter contribu²do 
para a altera­«o dos comportamentos dos 
agentes econ·micos e uma menor press«o 
para a subida dos pre­os.

Fonte: Direc­ao Geral de Estatistica www.dne.mof.gov.tl/cpl/Historical%20Data/CPI%20Time%20Series_1.xlsx
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Por outro lado, h§ uma explica­«o quase 
ògeom®tricaó da descida da inÿa­«o. Se 
olharmos para o gr§þco do IPC e sua evolu­«o, 
veriþcamos que se podem identiþcar tr°s 
òzonasó principais do seu comportamento: uma 
de crescimento relativamente lento durante 
a maior parte de 2012, seguida de uma de 
crescimento muito r§pido no þnal desse 
ano e correspondendo, em boa parte, a um 

comportamento sazonal dos pre­os em Timor-
Leste caracterizado por uma subida r§pida 
no ¼ltimo trimestre associada a problemas 
na produ­«o agr²cola (®poca das chuvas e de 
sementeiras e n«o de colheitas) e ao acelerar 
do consumo associado ¨s festas de þm de ano 
(Natal e Ano Novo).
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Veriþque-se, a t²tulo de exemplo, o que se 
passou com o ²ndice de Setembro. Em 2012 
foi de 93,5, marcando o in²cio do crescimento 
acelerado no ¼ltimo trimestre, que terminou com 
o Ċndice 100 em Dezembro. O valor do IPC de 
Setembro de 2013 foi de 103,7 e por isso a taxa 
hom·loga desse m°s foi ainda de dois d²gitos: 
10,9%.

Ora, logo que terminou o ¼ltimo trimestre de 
2012 as taxas mensais de inÿa­«o entraram em 
decl²nio e no segundo trimestre de 2013 j§ eram 
de apenas 0,3%-0,4%.  

Mais, contrariamente ao que era h§bito, 
interrompendo uma òtradi­«oó de sazonalidade 
com alguns anos, em 2013 n«o se ter§ 
veriþcado a subida de pre­os usual noutros anos 
(m®dia mensal de cerca de 2,2-2,3% em 2011 e 
2012 contra os 0,1% de 2013) pelas raz»es  
j§ indicadas. 

Isto ®: a baixa taxa hom·loga de Dezembro 
de 2013, òdesmentindoó as taxas mais altas 
dos meses anteriores, ® o resultado do 
comportamento dos ²ndices de pre­os que, 
situando-se num patamar durante quase 
todo o ano de 2012, tiveram um crescimento 
importante no þm desse ano para depois 
entrarem num novo patamar quase horizontal, 
de taxas mensais baixas. Como as compara­»es 
eram feitas, at® Setembro de 2013, com valores 
de IPC do patamar inferior, as taxas hom·logas 
calculadas eram altas. Quando, no þnal de 
2013, ela foi calculada òdentroó do segundo 
patamar o resultado foi uma queda signiþcativa 
da taxa que se þca a dever principalmente, como 

ilustrado acima, ao òþmó da sazonalidade que 
at® aqui se vinha veriþcando.
Mas: e que raz»es econ·micas podem estar 
por detr§s de tal comportamento? Cremos que 
principalmente tr°s.

Uma, j§ referida, pode ter sido o abrandamento 
do crescimento econ·mico associado, 
nomeadamente, a um menor ritmo de 
crescimento das despesas p¼blicas de que 
se j§ se falou mais acima no ponto sobre a 
produ­«o e sua evolu­«o. Este abrandamento 
ter§ feito sentir os seus efeitos principalmente 
no ¼ltimo trimestre de 2013, com as òbaixasó 
expectativas dos agentes econ·micos a 
exercerem alguma modera­«o sobre os  
pre­os praticados.

Outra, menos importante mas ainda assim 
relevante, pode estar na valoriza­«o do 
d·lar face ¨s moedas dos principais pa²ses 
fornecedores do nosso pa²s, o que trouxe 
consigo um abrandamento da òinÿa­«o 
importadaó.

Last, not least, a an§lise do comportamento 
do IPC dos v§rios grupos de produtos aponta 
para um abrandamento signiþcativo da taxa 
de varia­«o dos pre­os da alimenta­«o (64,3% 
do òcabaz de comprasó do IPC no Ċndice 
Dez2012=100) no ¼ltimo trimestre de 2013 
comparativamente com o do ¼ltimo trimestre de 
2012 e o de 2011 (ver gr§þco abaixo). Foi esse 
abrandamento que se reÿectiu no abandamento 
das taxas mensais globais de inÿa­«o e em 
particular na taxa hom·loga de inÿa­«o de 
2013 face ¨s dos dois anos anteriores.
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Uma nota þnal para salientar que a mudan­a 
de base de c§lculo da inÿa­«o pode ter 
inÿuenciado os resultados þnais. De facto, 
n«o h§ que excluir a hip·tese de o anterior 
m®todo de c§lculo òinÿacionar a inÿa­«oó 
(nomeadamente a taxa relativa ¨ cidade de 
Dili, a mais usada para medir a taxa de inÿa­«o 
no pa²s) e de o actual a òdeÿacionaró. Mas 
estas s«o meras hip·teses que carecem de 
demonstra­«o.

Com®rcio internacional

A caracter²stica principal do com®rcio 
internacional de Timor-Leste ® o grande d®þce 
comercial que apresenta, com importa­»es 
muito elevadas e exporta­»es muito reduzidas. 
As importa­»es de 2013, por exemplo, 
corresponderam a cerca de 70% do PIB n«o-
petrol²fero (840 milh»es num PIB de 1200 
milh»es tal como estimados pelo FMI).
O resultado foi um enorme d®þce comercial 
em 2012 e 2013 (633 e 827 milh»es de USD 
respectivamente). Este d®þce n«o parece ser 
sustent§vel, nomeadamente se visto num 
contexto de redu­«o signiþcativa das receitas 
petrol²feras de que o pa²s tem beneþciado no 
þnal da presente d®cada --- o þm das mesmas 
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® agora estimado para 2020. Isto implica que 
o pa²s tem quer de reduzir a sua depend°ncia 
das importa­»es quer de aumentar as 
suas exporta­»es. Ambas implicam uma 
diversiþca­«o da produ­«o nacional num 
processo que permita alguma substitui­«o de 
importa­»es feitas at® agora, por um lado, e, 
por outro lado, de diversiþca­«o de verdadeiros 
tradables.
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Exporta­»es

A quase ¼nica exporta­«o do pa²s --- pelo menos 
aquela que ® sistematicamente registada pelos 
servi­os oþciais de estat²stica --- ® o caf®. No 
gr§þco abaixo v°-se a evolu­«o mensal da 
exporta­«o em 2012 e 2013 e indica-se o valor 
global da mesma para os quatro anos iniciados 
em 2010.
 Como se pode veriþcar a exporta­«o do caf® 
sofre de uma forte sazonalidade, concentrando-
se quase exclusivamente no segundo semestre 
de cada ano, ap·s a colheita.
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Importa­»es

A an§lise das importa­»es do nosso pa²s n«o ® 
f§cil j§ que, nomeadamente nos ¼ltimos anos 
e como resultado quer de aspectos espec²þcos 
da pol²tica de desenvolvimento do pa²s que de 
altera­»es de crit®rios na contabiliza­«o das 
mesmas, h§ que estar atento ¨s varia­»es dos 
valores e suas explica­»es.

Por exemplo, em 2011 e 2012 --- mais 
neste ¼ltimo ano que no primeiro --- os 
valores sofreram uma grande inÿu°ncia das 

importa­»es de material destinado ao programa 
de electriþca­«o de Timor-Leste (nomeadamente 
os geradores, provenientes da Finl©ndia, at® 
ent«o um fornecedor menor do pa²s --- e depois 
tamb®mé) iniciado pelo Governo como pe­a 
fundamental da sua pol²tica de desenvolvimento. 
Em 2012 o valor das importa­»es provenientes 
da Finl©ndia foram de 228,8 milh»es de USD 
e em 2011 tinha sido de 68,6 milh»es. Para 
compara­«o reþra-se que em 2013 foram 
apenas de 0,8 milh»es.

Nota: tomaram-se apenas as chamadas òimpor-
ta­»es mercantisó, eliminando-se a refer°ncia 
a importa­»es isentas de pagamento de taxas 
alfandeg§rias como, por exemplo, as destinadas a 
embaixadas em Timor-Leste

Note-se que esta op­«o de estrat®gia de 
desenvolvimento se reÿectiu tamb®m no valor 
das importa­»es de petr·leo, que, devido ¨ 
necessidade de importar combust²vel para 
as novas centrais el®ctricas (Hera e Betano) 
aumentou signiþcativamente nos ¼ltimos anos 
como se pode veriþcar no gr§þco seguinte:
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