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Apresentacao

Introduction



O Relatério anual do Banco Central de Timor-Leste HFRQRPLDV HP GHVHQYROYLPHQWR
(BCTL) sintetiza e apresenta a evolugdo econémica VyOLGR FUHVFLPHQWR GD HFRQRPLD PX
nacional e internacional em 2018, assim como o regionais, a Asia continuou a liderar em termos de

conjunto de actividades desenvolvidas pelo BCTL GDV H[SDQVmMR GR 3, % FUHVFHQGR

DR ORQJR GR DQR $ /HL 2UJkQL Fd@esGiRedtoMss s RmakieQadbbiohias da ASEAN

estabelece e enquadra os deveres de reporteanual DVFHQGHX D HP PDQWHQGR DVV
do Banco Central face ao Presidente da Republica, de 2017, o nivel de crescimento mais forte desde

Parlamento Nacional, Primeiro Ministro e ao Ministro

GDV )LQDQoDV 2 UHODWYULR p FRPSRVWR SRU GXDV

grandes secc¢des, designadamente, a analise do Para 2019 e 2020, o FMI espera, contudo,

panorama econoémico nacional e internacional e a uma desaceleracdo do crescimento nos paises

apresentacdo do relatério de actividades do Banco,b GHVHQYROYLGRV SDUD HP

incluindo também a disponibilizacéo de informagéo  a robustez esperada para as economias em

AQDQFHLUD UHOHYDQWH desenvolvimento, o Fundo prevé que a economia
mundial continue a crescer solidamente até 2020

Em 2018, a economia mundial manteve um nivel de (PERUD DV HFRQRPLDV GRYV (8% H (

FUHVFLPHQWR UREXVWR L G deyanLrégistdd Bmdudé sac&anaCas i crescimento em

em 2017, prolongando a recuperacédo econdémica 2019 e 2020, a Asia Emergente devera continuar a

GD FULVH AQDQFHLUD PX®GLD[® GWHVFHU IRUWHPHQWH DWp

de crescimento das economias desenvolvidas

PDQWHYH VH UREXVWD R TXH HP FRPELQDomR

com a manutencao de um forte crescimento das
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(P UHJLVWRXQRMIKXROHUDOMR JGRSHUH/OWLPABGBELRQLYV
nas principais economias mundiais, reforcando assim a tendéncia de subida
YHULAFDGD HP H 2V (8% IHFKDUDP R DQR GH
,QADFomR GH DFLPD GR REMHFWLYR RAFLDO GR )('

FRPR MXVWLAFDomR GR DXPHQWR JUDGXDO GDV WD[D

(P WHUPRV GRV SULQFLSDLY PHUFDGRV AQDQFHLURV L
a 2 anos, mais sensiveis a altera¢gfes de politica monetaria, continuaram a exibir
em 2018 uma clara divergéncia entre as 3 maiores economias mundiais, com 0s

mercados a continuarem a incorporar em 2018, o impacto da subida de taxas
GHSROtWLFD PRQHWIULD QRV (8% $PEDW@RVWDR DV 8%H

UHJLVWDUDP QRYDV VXELGDV DVVLQDOiIYHLY FRP D W
SDUD WDDD D DQRV D VXELU GH SDUD (P
as taxas de juro norte-americanas mantiveram-se em niveis bastante superiores

DRV YHULAFDGRYV QD ]RQD HXUR H -DSmR HP UHVXOWL
HFRQRPLD GRV (8% QRV ~OWLPRYV DQRYVY TXH DFDERX S

VXELGD GH WD[DV SHOR )(' HP

Naturalmente, a evolugdo dos mercados obrigacionistas, em conjunto com 0s
desenvolvimentos econdmicos j& analisados, determinaram também grande parte
dos desenvolvimentos registados nos principais mercados cambiais e accionistas




PXQGLDLY &RP D UIHBRHS&RNMBRYGR U dé 8ddtldal.dgredas economias Indonésia e Filipina
se face as principais divisas mundiais, invertendo UHJLVWDUDP XP HOMVYDGR RIDKFE GRV
assim a depreciacéo registada em 2017, o que UHVWDQWHY SDUFHLURYV $ PDQXWHQom
resultou da continuada divergéncia em termos econdmico na regido em 2018 e de uma taxa de
GHWD[DV GHGWHXBRUIRUPDQFH HFH_@yﬁPD_(Fr‘@R PRGHUDGD QDV YiULDV HFRQR
Em termos dos mercados accionistas, o0 ano de de contrariada pela ligeira depreciacao das moedas
2018 foi marcado pela descida generalizada regionais face ao dolar, explicaram, por sua vez, o
das cotacdes dos principais indices mundiais, OLJHLUR DXPHQWR GDV SUHVV}HV LQADI
GHFRUUHQWHY VREUHWXGR GDVISBHQGRWMBUGANDISIDGYYRDUHV QRUWH D
ultimo trimestre de 2018, resultantes do aumento
do pessimismo dos investidores e do agudizar das (P WHUPRY GD HFRQRPLD QDFLRQDO YH
PHGLGDY GH QDWXUH]D SURW H F FcteRdrieeBondmico abrandou substancialmente

em 2017 e 2018, quando comparado com 2016 e,
No espaco econdmico Asiatico, os niveis de HVSHFLDOPHQWH FRP D GpFDGD DQWHU
crescimento mantiveram-se robustos em 2018, para 2017 e 2018 assentam nos resultados apurados
com a taxa média de crescimento a rondar os 5%, pelo indicador de actividade do BCTL para o mesmo
sendo de destacar uma ligeira desaceleracao do periodo, que nos continua a permitir obter uma
crescimento em praticamente todas as economias estimativa atempada e objectiva da evolucédo recente
IDFH 1R TXH VH UHIHUH | LQ A@aantiRdadeRcenpBitalno nosso Pais, combinando
D UHJLmMR UHJLVWRX WD[DV GD R&s@addés disRoviiveis patadPum conjunto de sub-
moeda local, mantendo-se ao nivel de 2017, sendo VHFWRUHY UHOHYDQWHY GD QRVVD HFR
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Nas projeccdes para 2019 e 2020, o BCTL continua uma diminuicao substancial no dltimo trimestre do

a antever uma substancial recuperacao econdmica, DQR 2 % &7/ SUHYr DLQGD TXH D WDI[D
esperando um crescimento acumulado de 9% nos anual se devera manter estavel e ligeiramente

SUy[LPRY DQRV 2 RSWLPLVPR GHYMWDVRIUBMHRSGDHNWVR HP FRPR HP
assenta, naturalmente, no pressuposto de uma

implementacdo atempada do Orcamento Geral do Em termos orgamentais, o Sector Publico continua

Estado (OGE) para 2019, que servira para estabilizar D UHJLVWDU XP HOHYDGR GpAFH RUoD

a economia e ajudar a consolidar a recuperagio do UHFHLWDV QmR SHWUROtIHUDV D AQD(
HSLVYGLR GH HVWDJQDomR HF R QuniRlpBrE réddzida Ad-tbi &a degpeésa piblica
H UHDOL]DGD 1DWXR IDONPUHENMNNWRHYV XGEDVG/RD Q
na aprovacao e implementacédo do Orcamento Geral
$ WD[D GH LQADomR DQXDO KR P y@HEStAdo/de BOXSRR®GE)Ha ExBccEo orcamental foi
2,1% em Dezembro de 2018 (IPC de Dili), o que SDUWLFXODUHMXGBNIHFDGD DWp 6HWHPE
UHSUHVHQWRX XPD QRYD VXELG Bdrudd] aBDtBxds de ex€cHcao globais acabaram
'"HIHPEUR GH H DRV GH SFKIHQMR GRDU PXLWR DTXpP GD H[SH
ligeiro aumento em 2018, somado as subidas de DQWHULRUHY EHQHAFLDQGR VH GD H]
H DV SUHVV}HV LQADFLRQRVWDKHERNRN Q| X-DIB\VR. DR RV U2 PRI YW MWUHR
manter-se controladas e estaveis na nossa economia, previa ho seu OGE para 2018 um montante de
uma vez que a generalidade dos artigos do IPC receitas nao petroliferas de 188 milhdes de USD,
UHJLWWHERY GH LQADFOmMR LQIHULRBEBXIMGRHHPSUpSWILPRY 1R HQWDQ
WD[DLGADFomR KRPyORJD DWLQJkeéei¥aP efeifivaB RscOndeu a 173 milhdes de USD,
terceiro trimestre de 2018, tendo depois registado 0 que representou um decréscimo de -4% face




DRV PLOK}HV UHFHELGRYVY HP dein{fortatéeld éehéns e servigcos, sdo 0s

de despesa publica, 0 Governo estimava um total GHWHUPLQDQWHYV SULQFLSDLV GR GpAF
de 1277 milh6es de USD para 2018, mas acabou FRUUHQWH GD QRVVD EDODQoD GH SDJD
por apenas despender 1160 milhdes, ou 91% do

2*( &RPSDUDGR FRP R PRQW D Q WHin tirhbB Waladtikidailelanual do BCTL, o Banco

a despesa publica desceu -5% em 2018, mas o continua activamente empenhado em promover
LQYHVWSEPHQMWFRH QW R X D HVYWDELOLGDGH PRQHWIULD H AQDQFH

desenvolvido iniciativas particularmente relevantes
No quadro externo, o saldo da conta corrente de QHVWH FRQWH[WR 8PD GDV SULQFLSDL
Timor-Leste continuou a ser negativo em 2018, desenvolvidas pelo BCTL durante o periodo
avaliando-se em -191 milhées de USD, o que se foi a continuacdo da implementacao do Plano
WUDGQXIPD GLPLQXLomR GR G p A F Birét{onpdrd QFec®iFinanceiro de Timor-Leste
PLOK}HV IDFH D $YDOLDGR HédESRHddramae/me3éhwv@riento da Literacia
3, % R GpAFH GHVFHX GH H P FinanBdird) Bue abrangeu varias escolas primarias
HP 2 DXPHQWR GDV UHFHLW DetoftbWidinRa@aitidipbipaé ded P97 professores de
HDUHGXomR GR GpAFH GD E DnOiaQes@d|as ptimnvaHad dols d Rriunicipios e da
foram os principais determinantes da diminuicdo de  Regido Administrativa Especial de Oé-Cusse Ambeno
GpAFH GD FRQWD FRUUHQWH GD EI¥@P® o R DGHHID PYRMHQVWSRV'LD 1DFLRQDO
A tendéncia persistente de reducao do rendimento de 2018, o BCTL organizou concursos educativos em
dos recursos explorados no Mar de Timor (impostos 29 escolas primarias de 10 municipios que ensinam
e royalties) e a manutencao dos elevados niveis
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R SURJUDIRIXEBomR AQDQFHLUD T&H FRQWDUDRKW WKURXJK SURFHVVLC

FRP D SDUWLFLSDomR GH H Vindp e iBedtQcao iy Prdedo ld € IBterligacdo das varias

desta actividade e da celebracéo do dia Nacional de redes bancarias e de pagamentos existentes no pais,

3RXSDQoD IRL "3RXSD $JRUD SDUDB HKPUXKXWRUSFHOROWRUUWULDU XPD PRGH
GHSDIJDPHQWRYV H VHUYLORV AQDQFHL

Em termos do sistema nacional de pagamentos,
0 Banco Central continuou a desenvolver todos No que diz respeito ao sistema bancario Timorense, a
os esforcos para modernizar o sistema e manter informacéao disponivel mostra que 0 mesmo se manteve
VHPSXRD UHVHUYD GH OLTXLGH] ¥Xakdt & sbwy/ &lque se traduziu na manutengdo de
para atender as necessidades de pagamentos elevados niveis de liquidez e de provisdes para riscos
pecuniarios e assegurar o pleno funcionamento de crédito e na continuacdo do crescimento dos activos
das transaccdes interbancarias através do sistema  bancarios, que aumentaram 6% em 2018 para um total
DXWRPiIWLFR QDFLRQDO GH "FkPDWID GHPERKSHQ \GIHo Bi&R U
e do Sistema de Liquidacéo Bruta em Tempo Real

57*6 2 R 5 7LPRU 2V SULQFLSD LNo exertfdib@doRdnith 2@ 8Y &\¢ontas do BCTL
registados em 2018 ao nivel do sistema nacional registaram um resultado liquido positivo de 4,3 milhées
de pagamentos consistiram na: implementacgéo de ddlares, gerado, essencialmente pelas receitas
GD LQWHUIDFH HQWHWWMRL X @/ bl @ Béi@rikebtes das taxas de gestdo do Fundo Petrolifero
do Ministério das Financas e o sistema R-Timor, e de juros recebidos das aplicagdes das reservas do
para permitir o STP de todos os pagamentos % &7/




O BCTL continuou a trabalhar com o Ministério das Finangas, bem como com o
Comité de Assessoria para o Investimento do Fundo Petrolifero, de forma a manter
uma posi¢do activa e informada, no &mbito da continua reavaliagdo da estratégia
GHYHVW LECRXIVERWURONMBRP EDIMXODPSOHPHQWDOmMR

O Banco continuou a reforcar a sua politica interna de reforco da qualidade e
FDSDFLE&MNB KVX DG URR F D@ 6 RUADWQ F M1IQR ¥ F DSV UDR V

HWAP (VWGRYHVWLRAQAMRHFBR\VARV LY QIPTK R @/IHGD G H
trabalho desenvolvido na instituicdo, reconhecidamente uma das que melhor

I X Q F LERQMt V

Finalmente e como vem sendo usual, resta-me, como Governador do BCTL,
agradecer a todos os funcionarios do Banco Central, aos hossos parceiros ou
interlocutores em varios momentos, que continuaram a contribuir activamente para
DFRRQ VRO LGBR#Y@RR Q WHRBHOVH QY R O .G Y PEHRR V \BR tV

Abrado de Vasconselos

Governador
Dili, de Abril de 2019
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INTERNATIONAL ECONOMIC DEVELOPMENT(

This chapter describes major developments across the main global
economic blocs in 2018, as well as the economies of Timor-Leste

main Trading Partners, together with the most relevant international
WUHQGV LQ JOREDO AQDQFLDO PDUNHWYV IRU
Based on this brief description, the chapter further looks into the

main channels of transmission of external developments to our
GRPHVWLF HFRQRP\ GHWDLOLQJ WKH LQAXHQ

WKH SURVSHFWYV H[SHFWHG IRU

CHAPTER 1
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Principais
Economias
Mundiais

Major World
Economies



Em 2018, a economia mundial manteve o nivel de crescimento do ano anterior
SURORQJDQGR DVVLP D UHFXSHUDomR GD FULVH AQDQFHLUD PXQGL
$ WD[D GH FUHVFLPHQWR GDV HFRQRPLDYVY GHVHQYROYLGDV PDQ
UREXVWD HP R TXH HP FRPELQDomR FRP D PDQXWHQomR GH XP |
FUHVFLPHQWR GDV HFRQRPLDV HP GHVHQYROYLPHQWR SHUPLWLX P
GHUHVFLEBEBDQMFRRQRPLD PXQGLDO

Para 2019 e 2020, o FMI espera, contudo, uma desaceleragéo do crescimento

QRV SDtVHVY GHVHQYROYLGRV SDUD HP PDV GDGD D UREXVWH]
para as economias em desenvolvimento, 0 Fundo prevé que a economia mundial

FRQWLQXH D FUHVMPHWWpPpVROLGDPHQWH

Grafico / Chart 1.1 Grafico / Chart 1.2

T

|
t

INTERNATIONAL

ECONOMIC DEVELOPMEN

Fonte/Source: FMI, WEO, Outubro 2018 Fonte/Source: FMI, WEO, Outubro 2018

1.1.1.
Economic Growth in Major World Economies

The'world economyicontinued
to-expand in,2018; while
strong growth is also expected
IRU DQG



ASEAN economies have also
maintained a level of robust
JURZWK LQ

=m tenmos regionais, a Asia continuou a liderar em termos de crescimento do PIB
HP 2 FUHVFLPHQWR QDV PDLRUHV HFRQRPLD
HP PDQWHQGR DVVLP R ULWPR GH 2 FUHVF
HP IRL VXSHULRU DR GD 8QLmMR (XURSHLD (P O
optimistas do FMI acima referidas, as economias dos EUA e Europeia dever&o
registar uma desaceleracdo em 2019 e 2020, mas a Asia emergente devera
FRQWLQXDU D FUHVFHU IRUWHPHQWH DWp

Grafico / Chart 1.3

Fonte/Source: FMI WEO, Outubro 2018



Por dltimo, a comparac¢éo da performance das 4 principais economias mundiais —

(8% 8( -DSmR &KLQD UHYHOD TXH D &KLQD UHJLVWRX XPD OLJHLUD
no crescimento em 2018, perspectivando-se uma gradual e ligeira desaceleragéo

SDUD H 2v (8% YROWDUDP D UHJLVWDU XPD OLJHLUD XPD DFHO
HFRQYPLFD HP IDFH D HQTXDQWR R FUHVFLPHQWR QD
(8 DEUDQGRX SDUD HP IDFH DRV GH 2 -DSmMR FRQWLQXRX
D UHJLVWDU QtYHLY GH FUHVFLPHQWR LQIHULRUHY DRV GRV (8 $ H 8 (
DSHQDV HP IDFH DRV GH

As 4 principais economias mundiais deverao registar ligeiras desaceleracdes em

2019 e 2020, mas, ainda assim, continuarao a registar um nivel de crescimento

VLIQLAFDWLYR FRP DV HFRQRPLDVY D PDQWHUHP VH D RSHUDU HP WRUC
UHVSHFWLYRYV QtYHLY SRWHQFLDLV

INTERNATIONAL

ECONOMIC DEVELOPMEN



Ein 2018 registou-se uma nova aceleracdo generalizada das pressoées
LQADFLRQLVWDYV QDV SULQFLSDLY HFRQRPLDV PXQGLD
GH/XELGD YHULAFDGD HP H 2V (8% IHFKDUDP R
QtYHO GH ,QADFomR GH DFLPD GR REMHFWLYR RAF
WHP VHUYLGR FRPR MXVWLAFDomR GR DXPHQWR JUDG
GRV (8% 3RU VHX ODSRRDUBIJHVRVDUDP WD[DV GH ,QADI
GRYV H HP R TXH UHSUHVHQWRX XPD VXELGD
GHDSmMR TXH KDYLD UHJLVWDGR XPD LQADFomR GH

Grafico / Chart 1.4

Fonte/Source: FMI WEO, Outubro 2018

1.1.2.
In ation in Major World Economies

,QADWLRQDU\ SUHVVXUHV URVH

DJDLQ LQ



$ UHFXSHUDomR JUDGXDO GD LQADomR QRV ~OWLPRY DQRV GHYHX VH SF
a continuada expansdo econémica das principais economias mundiais, mas

também & recuperacédo dos precos internacionais das commodities, sobretudo de

LQSXWYVY HQHUJpWLFRY GRV YDORUHYV GHSULPLGRY GH

Para 2019 e 2020 o FMI antevé um cenario de estabilidade das pressfes
GHSUHoORYVY QDV SULQFLSDLY HFRQRPLDV 1R FDVR GRV (8% DSHVDU GH SU

continuacao de um nivel de crescimento robusto em torno dos 2% no periodo,
R )0, QmR HVSHUD TXH D ,QADFomR H DV SUHVV}HV GH SUHoORV VH DIDVW
QtYHO GH UHIHUrQFLD GH

Serd interessante salientar que o FMI espera que as economias Japonesa

H GD 8 ( FRQWLQXHP D UHJLVWDU WD[DV GH LQADomR LQIHULRUHV jV GR
D H[LVWrQHVY®D6Ry HP WHUPRY GH UHFXUVRV QmR HPSUHJXHV QHVWDY
HFRQRPLDAMRQ@QWHQXDP D RSHUDU DEDL[R GR VHX QtYHO SRWHQFLDO &RQ
DSHVDU GD DVVLQDOiIYHO UHFXSHUDomR HFRQYPLFD QD 8 ( H -DSmR QRV
sera necessario que ambas continuem a crescer robustamente durante varios

DQRV FRQVHFXWLYRV GH IRUPD D TXH VH IHFKH HIHFWLYDPHQWH R GpAF
GHJHFXUVRV HFRQYPLFRV H VH PDWHULDOL]HP SUHVV}HV LQADFLRQLVWD
QHVWDYVY HFRQRPLDYV

G X\ KWMRFRQW-LQXHG
growth rates of the major
world economies and recovery
in international commodity
SULFHYV
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c
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Commodity prices recorded

NRVY PHUFDGERFPRGLWLHYV AFRX PDUFDGR SHOD HYR
SUHORV LOWHUQDFLRQDLY GRV LQSXWYV HQHUJpWLFRYV
No caso do petréleo, a descida de -12% registada em 2018, sobretudo no ultimo
WULPHVWUH GR DQR FRQWUDULRX DV IRUWHV VXELGD
Conforme se mostra em baixo, das 4 commodities alimentares consideradas, o

trigo e o arroz registaram aumentos de precos em 2018, a semelhanga do que

KDYLD RFRUULGR HP

Para as economias exportadoras destes bens, tipicamente paises em vias

de desenvolvimento, a recuperacao dos pre¢os internacionais representa um

estimulo positivo sobre os seus rendimentos e, consequentemente, sobre as

VXDV HFRQRPLDVY 3HOR FRQWUIULR D FRQWLQXDGD G
alimentares representa um choque negativo para 0s paises que mais exportam

HVWHGH. PRUFDGRULD

Grafico / Chart 1.5

Fonte/Source: Banco Mundial / World Bank

1.1.3.
Global Commodities Markets

PL[HG YDULDWLRQV LQ



(P WHUPRV GH PHUFDGRV AQDQFHLURV FRPHODPRV SRU ZQDOLVDU D HYF
principais mercados obrigacionistas, designadamente os de titulos do Tesouro,

gue permitem aferir a evolugéo, e expectativas de evolucdo, das politicas

monetarias das varias economias, assim como dos respectivos ritmos de

FUHVFLPHQWR H H[SHFWDWLYDV LQADFLRQLVWDYV

As taxas de juro a 2 anos, mais sensiveis a altera¢des de politica monetéria
continuaram a exibir em 2018 uma clara divergéncia de politicas entre as 3
maiores economias mundiais, com 0os mercados a continuarem a incorporar em

R LPSDFWR GWWDXEVGHGHROtWLFD PRQHWIULD QRV (8% $ WD[D GH
MXUR D DQRV QRV (8% VXELX DVVLP QRYDPHQWH GH SDUD IR T
refere as taxas de juro a 10 anos, as taxas de juro nos EUA registaram uma nova
VXELGD HP GH SDUD

1.1.4.
Major Global Financial Markets

INTERNATIONAL
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Shorter\termnterest/rate’s
rose again in the US, in line
ZLWK WKH ULVH LQ )('-V
UDWHV



Em ambos os 2 e 10 anos, as taxas de juro norte-americanas mantiveram-se em
QtYHLY EDVWDQWH VXSHULRUHYVY DRV YHULAFDGRV QD
da melhor performance da economia dos EUA nos ultimos anos, que acabou por
MXVWLAFDU D FRQWLQXDomR GD VXELGD GH WD[DV SH¢

Grafico / Chart 1.6 Grafico / Chart 1.7
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Fonte/Source: Bloomberg Fonte/Source: Bloomberg



Naturalmente, a evolugdo dos mercados obrigacionistas, em conjunto com 0s
desenvolvimentos econdmicos ja analisados, determinaram também grande
parte dos desenvolvimentos registados nos principais mercados cambiais e
DFFLRQLVWDV PXQGLDLV

Grafico / Chart 1.8 Grafico / Chart 1.9
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Com a excepcao do iene, o dolar apreciou-se face as principais divisas mundiais,
invertendo assim a depreciagéo registada em 2017, o que resultou da continuada
GLYHUJrQFLD HP WHUPRYVY GH WD[DV GH MXUR H GH SHU

Em termos dos mercados accionistas, o ano de 2018 foi marcado pela descida
generalizada das cota¢des dos principais indices mundiais, decorrentes,
VREUHWXGR GDV SHUGDV YHULAFDGDV QR ~OWLPR WU
do aumento do pessimismo dos investidores e do agudizar das medidas de
QDWXUH]D SURWHFFLRQLVWD (P WHUPRYVY GH SHUIRUPI
-7% em 2018, o que ainda assim constitui uma melhor performance do que a
UHJLVWDGD SHOR PHUFDGR (XURSHX $VLIWLFR

ZKLFK KHOSHG WHXHKNGRC-OD:UIiWR
DSSUHFLDWH DJDLQVW, WKH,ZRUOG:V
PDLQ FXUUHQFLHYV

The main global stock

markets recorded losses in

2018, reversing the upward

WUHQG RI UHFHQW \HDUV




&RQIRUPH VH SRGH RA¥RUYDW®R @RUFDGR DFFLRQLVWD GRV (8%

ultrapassou de longe a performance dos restantes mercados mundiais nos

~OWLPRYV DQRV WHQGR EHQHAFLDGR GD VXSHULRU UREXVWH] GD HFRQ
DPHULFDQD H GD UHFHQWH DSURYDomR GH HVWtPXORV AVFDLV VXEVWDQ
conta a performance substancial das ac¢des norte-americanas nos ultimos

8 anos, que resultaram na aprecia¢do substancial dos precos em relagédo

aos resultados empresariais, serad destacar que uma possivel desaceleracao

econdmica na economia norte-americana, ou dos lucros empresariais podera
UHVXOWDU QXPD FRUUHFomR HP EDL[D GHVWH PHUFDGR DFFLRQLVWD
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Quadro Economico
no Espaco Asiatico

Asian Economic

Background



Depois de sintetizado o quadro macroeconémico das principais economias

mundiais, € relevante aprofundar a andlise dos desenvolvimentos econémicos

no espaco Asiatico, em particular da ASEAN, dado que os principais parceiros

HFRQYPLFRV GH 7LWPRUXMHVYHWWD UHJLmMR $ QRVVD DQIOLVH LQFLGH VRE
as 5 maiores economias da ASEAN e a China, cuja economia assume cada vez

maior relevancia regional e mundial, porque sédo estes 0s principais parceiros

GD QRVVD HFRQRPLD 3RU VXD YH] GHVWDV HFRQRPLDV D ,QGRQpVLD

SDUFHLUR GH 7LPRU /HVWH R TXH MXVWLAFD DOJXQV FRPHQWIULRYV HVS
HYROXomR

Em termos dos 2 principais indicadores macroeconémicos, crescimento do PIB e

WD[DM@ADomR RVWHYHALFHEHWVR PDQWLYHUDP VH UREXVWRYV QD UHJLmMR

2018, com a taxa média de crescimento a rondar os 5%, sendo de destacar uma

ligeira desaceleracdo do crescimento em praticamente todas as economias face

D 1R TXH VH UHIHUH j LQADomR HP PpGLD D UHJLMR UHJLVWRX WD[D
GRYV HP PRHGD ORFDO PDQWHQGR VH DR QtYHO GH VHQGR GH GH
DV HFRQRPLDVYV ,QGRQpVLD H )LOLSLQD UHJLVWDUDP XP HOHYDGR QtYHO

DRV UHVWDQWHY SDUFHLURYV

INTERNATIONAL

ECONOMIC DEVELOPMEN

Economic/growth in the
ASEAN remained robust in



A manttencado do dinamismo econdémico na regido em 2018 e de uma taxa de
LQADomR PRGHUDGD QDV YiULDV HFRQRPLDV DSHVDU
depreciacdo média das moedas regionais face ao ddlar, explicaram, por sua vez,

R OLJHLUR DXPHQWR GDV SUHVV}HV LQADFLRQLVWDYV
GyODUHY QRUWH DPHULFDQRYV

Grafico / Chart 1.10 Grafico / Chart 1.11

Fonte/Source: IMF WEO Fonte/Source: IMF WEO

ZKLOH UHJLRQDO[LQADWILRQD LN
pressures remained
PRGHUDWH



A evolucdo dos determinantes macroecondmicos ajuda a explicar, como também

é explicada, pelos desenvolvimentos registados nos 2 principais mercados

AQDQFHLURV R FDPELDO H REULJDFLRQLVWD (P WHUPRV FDPELDLYV

por uma evolucao mista das divisas regionais face ao délar, com as moedas

Indonésia e Filipina a depreciarem-se substancialmente, devido a maior incerteza

dos investidores em relagéo a estas economias e ao aumento das respectivas

SUHVV}HV LQADFLRQLVWDV 1RV FDVRV GR \XDQ GyODU GH 6LQJDSXUD

GLYLVDV UHJLVWDUDP JDQKRV IDFH DR GyODU HP

O FMI espera, contudo, que a generalidade das moedas regionais venha

a registar uma ligeira depreciacdo em 2019 e 2020 face ao dolar, o que

contribuird, a materializar-se este cenario, para estabilizar as pressbes

LQADFLRQLVWDYV QD UHJLMR H VREUHWXGR SDUD HVWDELOL]DU RV SUHc¢
LPSRUWDGRY SRU 7LPRU /HVWH

INTERNATIONAL

ECONOMIC DEVELOPMEN

Regional currencies recorded
mixed trends against the . USD

LQ



As taxas de juro dos mercados obrigacionistas, aqui representados com base nos

titulos com 2 anos, mantiveram-se geralmente estaveis na regiéo, constituindo os
PHUFDGRY ,QGRQpVLR H )LOLSLQR DV H[FHSo0}HV 1R FI
MXUR VXELUDP SDUD LQYHUWHQGR DVVLP D GH
GHVGH

Grafico / Chart 1.12 Grafico / Chart 1.13
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Fonte/Source: IMF WEO Fonte/Source: ADB

ZKLOH \HDUV LQWHEHNVA DWW HV
remained stable, except in
,OGRQHVLD DQG WKH 3KLOLSSLQHYV



No que se refere ao equilibrio das contas externas, podemos concluir que a

maior parte dos parceiros continuou a manter excedentes externos substanciais

HP FRP HIFHSomR GDV )LOLSLQDV H ,QGRQpVLD TXH PDQWHYH XP Gp
FROQWD H[WHUQD FRUUHQWH HP 6HQGR D ,QGRQpVLD XP SDtV H[SRU
matérias-primas, sobretudo energéticas e metais industriais, a descida dos

SUHORY LOQWHUQDFLRQDLY GHVWDYV "FRPPRGLWLHVY QRV ~OWLPRYV DQR
choque substancialmente negativo para a sua economia, exigindo politicas

macroeconémicas restritivas mais fortes para conter o dinamismo da procura

GRPpVWLFD FRUULJLU R GpAFH HIWHUQR H FRQWHU D GHSUHFLDomR GD

Grafico / Chart 1.14 Grafico / Chart 1.15

Fonte/Source: IMF WEO Fonte/Source: IMF WEO
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Regional external accounts
remained in surplus, with the
exception of Indonesia and
WKHKLOLSSLQHV



Em termos dos saldos or¢gamentais, 2018 foi caracterizado pela continuagéo
GROLJHLUR DXPHQWR GRV GpAFHV S~EOLFRV QD UHJLm

Mi YHULAFDGD HP H $V VLWXDo}HV PDLV H[WUL
HP 6LQIJDSXUD SHOD SRVLWLYD HD &KLQD
S~-EODVWRHQGHX D HP

Em suma, o quadro macroecondémico da regido manteve-se relativamente estavel

em 2018, sendo de se destacar a estabilidade da generalidade das divisas
UHJLRQDLY IDFH DR GyODU $ PDQXWHQomR GH H[FHGH
da continuada deterioracao dos saldos publicos na regiéo, continuam a conferir

XPD PDUJHP GH DMXVWDPHQWR VXEVWDQFLDO jV HFRQ

2YHUDOO WKH UHJLRGIWV
economies were stable in




Note-se, porém, que este quadro geral ndo se aplica completamente a economia
,QGRQpVLD R PDLRU SDUFHLUR FRPHUFLDO GH 7LPRU /HVWH 'H IDFWR
registar perdas substanciais face ao dolar em 2018, depois da estabilidade de

H GDV SHUGDV YHULAFDGDV HQWUH H $LQGD HPERUD H[SHULP
niveis de volatilidade cambial notaveis, a par dos desequilibrios ja referidos,
VREUHWXGR FRP D PDQXWHQomR GR GpAFH HIWHUQR D HFRQRPLD ,QGRQ
PDQWRRUHVFLPRQWDRBEXBWR HP IDFIHR V GH

A importancia deste parceiro para a nossa economia implica naturalmente

a manutencéo de uma monitorizacdo adequada destes desenvolvimentos,
esperando-se, contudo, que as medidas de politica introduzidas pela Governo

e uma vigilancia mais apertada pelo seu Banco Central, venham a reduzir
JUDGXDOPHQWH HVWHYV ULVFRVY PDFURHFRQYPLFRYV

INTERNATIONAL
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A EUHYH DAQDEBYR@®XomR HFRQYPLFD H AQDQFHLUD LQWHUQDFLRQDO H GR
asiatico, que é bastante mais relevante para Timor-Leste, ndo estaria completa sem o
HOQOWHQGLPHQWR GDV UHVSHFWLYDV UHSHUFXVV}HV QD QRVVD HFRQRPLD

Este SRQWR WUDWD GH LGHQWLAFDU RV GRVYQFLSDLVY FDQDLV GH WUDQVPL
GHVHQYROYLPHQWRY LQWHUQDFLRQDLY j QRVVD HFRQRPLD $FWXDOPHQ
se que estes efeitos sdo ainda reduzidos e limitados a determinados aspectos
VHFWRIRRVMBR Q RPULVBHR QSRR FXWHWF LV DIRHQMRHBDQLVPR

de funcionamento dos principais canais, que sao: o impacto na evolucao dos niveis

GH QADomR GRPpVWLFD GHWHUPLQDomR GR YDORU GDV UHFHLWDV SHW
R YDORU GRV LQYHVWLPHQWRY UHDOL]DGRYVY QR KkPELWR GR )XQGR 3HWUR
"LUHFWWRUDQJHLUR p FHUWDPHQWH XPD GDV YDULiIYHLV PDLV LQAXHQFLDC
HIWHUQR PDV D HVFDVVH] GH LQYHVWLPHQWRY HIHFWLYRV H GH GDGRYV
/[HVWH OQmR QRVY SHUPLWH DLQGD DQDOLVDU GHYLGDPHQWH HVWD UHODO

Naturalmente, & medida que a nossa economia se desenvolve e aprofunda as

relagBes de interdependéncia com 0s seus parceiros econdmicos regionais,

HVSHUDPRV TXH RV GHVHQYROYLPHQWRYV H[WHUQRV LQAXHQFLHP FD3D
GD QRVVD HFRQRPLD H[SDQGLQGR R Q~PHUR H D LQAXrQFLD GRV YiULRV
WUDQVPLVVmMR

1.3.1.
Summary

INTERNATIONAL

ECONOMIC DEVELOPMEN



Umdos principais de canais de transmissdo para a nossa economia €, de facto, o
LPSDFOMRK SUHORVY LQWHUQDFLRQDLY QD HYROXomR GD
H[SHFWDWLYDV 6HQGR 7LPRU /HVWH XPD HFRQRPLD G
— as importacdes de bens e servigos correspondiam, em 2016, a 55% do PIB nominal

nao-petrolifero — é natural esperar-se que a evolucao dos precos internacionais dos
EHQV H VHUYLoOoRY LPSRUWDGRYV DIHFWH VXEVWDQFLDOC

O trabalho de investigagdo empirica e construgcdo de modelos econémicos
GHVHQYROYLGR SHOR %&7/ WHP FREAWMIG B M GR$ RSUWW
SUREOHPDV GR QRVVR WUDEDOKR QHVWH FRQWH[WR G
¥YDULIYHO DGHTXDGD SDUD PHGLU R QtYHO GH "LQADoO
a auséncia de um indice de precos de importacdes e a grande variabilidade do

FDED] GH LPSRUWDomR H GD HVYWUXWXUD JHRJUIAFD G
experimentadas diversas formas funcionais para esta variavel, concluimos que a

variavel mais adequada, em termos empiricos, parece ser uma média das taxas de
LQADomR GDV PDLRUHV HFRQRPLDV GD $6($1 H GD &K
SUIWLFD HVWD PHGLGD FRUUHVSRQGH D XPD PpGLD G
em ddlares, pelo que inclui, em simultaneo, o impacto das variagdes cambiais
UHJLRQDLV IDFH DR GyODU H GDV WD[DV GH LQADomR

1.3.2.
Imported In ation

%&7/-V LQADWLRQ PRGHOOLOJ

approach considers 2 main

GULYHUV RI GRPHVWLF LQADWLRQ
HWHUQDO LQADWLRQ DQG
GRPHWWRR FOPAVFL Y L WA



&RQIRUPH VH SRGH YHU QR JUIAFR HP EDL[R H j HYTXHUGD D WD[D GH LG
GRPpVWLFD WHQGH D VHJXLU UDJRDYHOPHQWH RV PRYLPHQWRY GD WD[D
HIWHUQD HPERUD FRP PHQRU YRODWLOLGDGH 1D PHGLGD HP TXH D WD]

externa corresponde a média das 6 economias ja referidas, os modelos de
SUHYLVMR GH LQADomR GR %&7/ XWLOL]DP HVWD YDULiIiYHO H UHVSHFWL
SDUD FRQVWUXLU DV SUHYLV}HV GH LQADomR

$GLFLRQDOPHQWHFRRFRMH SFROH JUIAFRV WDQWR D VXELGD UHFHQWH
WD[DLGADSMRR/LPRU /HVWH H WHP VLGR UHIRUoBGD SHOD VXELGD
GDV WD[DV GH LQADomR H[WHUQD 1DWXUDOPHQWH D UHODomR QmR p S
gue a evolucao da economia nao-petrolifera de Timor-Leste, sobretudo ao longo

GRV ~OWLPRVY DQRV WDPEpP DIHFWD IRUWHPHQWH D HYROXomR GD WDI[D
GRPpVWLFD

Grafico / Chart 1.16 Grafico / Chart 1.17
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Fonte/Source: DNE e Céalculos BCTL / DGE and BCTL estimate

Fonte/Source: IMF WEO

([WHH URID O/\L Q ADWHL. RQEKDN
continued, to drive domestic
LQADWURQGYV

DV WKH SLFENXS RI H{fZWHUQ
LQADWLRQ KDV EHHQ FORVHO
foliewed by thewupward trend
H@RPH VYR ADWLRO



(P D FROQWLQXDGD H OLJHLUD VXELGD GDV WD[DV C
dolares, observadas para a maioria das economias, decorreu, sobretudo, da
PDQXWHQomR GDV WD[DV GH LQADomR HP PRHGD ORFD

GLYLVDV DVLIWLFDV IDFH DR GyODU

6HQGR DV WD[DV GH LQADomR H[WHUQDV HP PRHGD OR
tempo, conclui-se que os movimentos das moedas dos parceiros face ao délar

VmR SRU VXD YH] XP IDFWRU EDVWDQWH LPSRUWDQW
GRPpVWLFD 1RWHOWHOXKO®BR VXBHVWDQFLDO GD LQADoO
Leste resulta também das descidas de precos internacionais das commodities

mais representativas, como o petréleo e os bens alimentares, ja referida
DQWHULRUPHQWH

Grafico / Chart 1.18 Grafico / Chart 1.19
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Fonte/Source: IMF WEO Fonte/Source: IMF WEO

The recent pickup of regional

LQADWLRQ UDWHV LQ,GROODU
terms was mostly due to the

maintenance of moderate

LQADWLRQ UDWHV LG GRFDO
currency terms, as currencies

have stabilized versus the

86"



Tendo em conta a importancia deste canal de transmissao, a evolucao a prazo da
"LQADomR H[WHUQDu GHWHUPLQDGD IRUWHPHQWH SHOD HYROXomR FDPE
IDFWRUHYV PDLV LQAXHQWHY QD GHWHUPLQDomR GD HYROXomR GD LQADoO

Neste campo, o BCTL espera que, em linha com o FMI, as divisas regionais se
depreciem ligeiramente face ao délar em 2019 e 2020, o que, em conjunto, com
D PDQXWHQomR GH WD[DV GH LQADomR GRV SDUFHLURV PRGHUDGDV QR

TXH D LQADomR LPSRUWDGD VH PDQWHQKD HVWiYHO QR PHVPR KRULJRQ
FRQWULEXLQGR SDUD HVWDELOL]DU DV SUHVV}HV LQADFLRQLVWDV HP 7L
H HP WRUQR GRYV SRU DQR
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A evolucdo dos precos do petréleo, gas natural e outros recursos energéticos é

bastante volatil, oscilando substancialmente entre periodos de elevados e baixos
QtYHLV GH SUHORV 2V JUIAFRV HP EDL[R HYLGHQFLDP
FRORFDU D GHVFLGD UHFHQWH GRY SUHORY HQHUJpWL
Note-se que ndo séo raras as ocasides em que 0s pre¢cos descem 50% e
DXPHQWDP PDLV GH QR HVSDoR GH DQR (P WHUPF
DEUXSWD GR SUHOR GR SHWUYOHR D SDUWLU GR AQDO
idénticos aos de 2006, anulando todos os ganhos de pre¢cos nominais registados
GHVGH

Grafico / Chart 1.20 Grafico / Chart 1.21
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1.3.3.
Energy Markets and Oil Revenues



Em 2018, voltou a assistir-se a recuperagao do preco dos inputs energéticos,
com excepcao do petroleo (Brent), mas ainda assim para niveis de precos
LQIHULRUHYV DRV Pi[LPRV GRV ~OWLPRYV DQRYV

A evolugédo dos precos energéticos nao €&, contudo, facil de antecipar, visto
gue resulta tanto da interdependéncia entre a procura e oferta agregada nos
mercados fisicos, como, crescentemente, dos efeitos menos mensuraveis

H LPSUHYLVtYHLY GHFRUUHQWHY GD "AQDQFLDOL]DomRu GHVWHYV PHUFDC
QD H[SDQVMR GR PHUFDGR GH GHULYDGRV AQDQFHLURV H FUHVFHQWH SI
GHQWHUPHGLIULRY AQDQFHLURV H HVSHFXODGRUHV 8PD SURYD HYLGHQ
incapacidade de previséo €, claramente, a queda recente do preco do petrdleo,

cuja velocidade e amplitude ndo foram, de forma alguma, previstas pela

JHQHUDOLGDGH GRV LQWHUYHQLHQWHY H DQDOLVWDV GR PHUFDGR

Esta ressalva é importante, porque nos previne de aceitar cenarios simplistas

e de extrapolarmos maiores descidas de precos, apenas baseados na queda

UHFHQWH GR SUHoR GR SHWUYOHR 3RU RXWUR ODGR D HYROXomR GR S
petroliferos € importante para Timor-Leste, visto que se esperam ainda receitas

SHWUROtIHUDV VLIJQLAFDWLYDV QRV SUY[LPRV DQRV

in/genzrel, internatignal
energy inputs-prices recorded
JDLQV LQ
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Future oil revenues are now
much smaller than in the
past, reducing the impact of

1RWH VH DLQGD TXH R LPSDFWR GDV AXWXDo}HV GRV
petrolifera do pais € hoje muito inferior, face ao que acontecia em anos
DOWHULRGHNRUUWRGR IDFWR GH DV IXWXUDV UHFHLWD
muito reduzidas face ao que ja foi extraido das reservas do mar de timor, com
a perspectiva da exploracdo dos campos existentes cessar completamente até

$V UHFHLWDV IXWXUDV SUHYLVWDV GH DWp
GHGyODUHY R TXH FRUUHVSRQGH D DSHQDV

AQDO GH (VWH YDORU FRUUHVSRQGR W &H W BHHAVLRAAL
estimadas em 2017 - 1661 milh&es de ddlares, entre 2019 e 2023 - devida a

descida das previsdes de producéo de petrdleo e gas no mar de Timor e reducéo
GRSUHOR HVWLPDGR GH YHQGD GHVWHYV SURGXWRYV

Tendo em conta a agora diminuta estimativa das receitas petroliferas futuras
H[SHFWiIYHLY GR PDU GH 7LPRU QmR GHVHQYROYHPRYV
em anos anteriores, o exercicio de analise de sensibilidade das receitas em
UHOMDMORMBUHOR GR SHWUYOHR

RLO SULFH AXFWXDWLRQV' RQ RXU

SHWUROHXP :HDOWK



Por dltimo, abordamos ainda um outro canal de transmisséo dos
desenvolvimentos internacionais para a nossa economia, que se relaciona com o
YXQGR 3HWUROtIHUR FULDGR SDUD JHULU HAFLHQWHPFPHQWH D ULTXHID S

mecanismo de funcionamento deste canal € semelhante ao do pre¢o do petroleo,

QD PHGLGD HP TXH D HYROXomR GRV SUHORV GRV DFWLYRV AQDQFHLURYV
determinam o valor do Fundo Petrolifero e, por sua vez, o valor do Rendimento

6XVWHQWiIYHO 1D PHGLGD HP TXH DIHFWDP HVWHYVY GRLVY DJUHJDGRV RV
DFWLYRV AQDQFHLURY DFDEDP SRU LQAXHQFLDU R PRQWDQWH GDV UHFH
SDUD AQDRFIDRHRWW BGEHR H FRQVHTXHQWHPHQWH R ULWPR H GLPHQVmMmI
GDV SROtWDVFWWRWBH GH LQYHVWLPHQWR S~EOLFR

O Fundo Petrolifero (FP) fechou o ano de 2018, com o valor dos activos
AQDQFHLURYVY D DVFHQGHU D PLOK}HV GH GyCoDUWHY LQYHVWLGRV PD
(60%) em obrigacdes do Tesouro dos paises mais desenvolvidos e em accdes

GH PLOKDUHY GH HPSUHVDYVY VHGHDGDV QHVWHY PHVPRV SDtVHV

-
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The RPEcurrentlylinvests 60%
of its value in bonds and 40%
LQ HTXLWLHYV



PF performance is now
crucially driven by price trends
in global bond and equities
PDUNHWV

Em 2018, o Fundo registou uma perda global de 434 milhdes de doélares,

provocada maioritariamente pela descida de pregos dos seus investimentos

nos mercados de acc¢les e depreciacdo cambial dos investimentos em moeda
HVWUDQJHLUD (VVDIN\BIHU EPDDRXWWNK GRYV JDQKRV UHJ
TXH DVFHQGHUDP D PLOK}HV GH GyODUHV

Desde a sua criagéo, o FP tem vindo a alargar o seu universo de investimento,

comecando, primeiro, por apenas investir em titulos do Tesouro Norte-

Americanos, passando depois por investir gradualmente em ac¢des e, por

AP HVWHQGHQGR RV LQYHVWLPHQWRYV D REULJDO}HV
O alargamento gradual do mandato de investimento regeu-se pela procura

crescente de um retorno esperado mais elevado para o Fundo e pela maior
GLYHUVLAFDomR GRV LQYHVWLPHQWRYV H PHUFDGRV FF

Naturalmente, este desenvolvimento institucional expde o Fundo a novos riscos e
PHUFDGRV PDV TXH EHQHAFLDQGR GD GLYHUVLAFDom
dos varios activos, permite construir uma Carteira mais sélida e cujo retorno

p PDLV HAFLHQWH SDUD R QtYHO GH ULVFR GHVHMDGR
DSHQDV HP REULJDo}HV GH WD[D GH MXUR A[D H DFo}H
obrigac¢®es e os dividendos das ac¢des providenciam, ao Fundo, um rendimento

A[R H FRQVWDQWH SHOR PHQRV D SULRUL 1DWXUDOP
REULJDFLRQLVWDV H DFo}HV R )XQGR EHQHAFLD GDV
GHPHUFDGR RX SHOR FRQWUIULR SRGH VHU SUHMXGL



$VVLP VHQGR RV SULQFLSDLV ULVFRV AQDQFHLURYV GR )XQGR FRUUHVSR
SHUGDY GHFRUUHQWHY GD GHVFLGD GRV SUHORYVY GDV REULJDO}HV RX GI
Adicionalmente, uma vez que o FP investe em véarios mercados, denominados em

moedas diferentes do ddlar, o Fundo também se encontra exposto ao risco cambial

dos investimentos, entendido como a possibilidade de depreciagéo das varias

PRHGDY GH LQYHVWLPHQWR IDFH DR GyODU (P VXPD R ULVFR AQDQFHLU
3 tipos de riscos: risco accionista, ou risco de descida dos precos dos principais

mercados accionistas mundiais, risco de taxa de juro, que corresponde ao risco de

gueda dos precos das obrigacfes do tesouro; e risco cambial, que consiste no risco

GHGHSUHFLDomR GDLQ PRHEBDAVMH@MW R IDFH DR GyODU

A evolucéo dos precos dos activos do FP e das varias moedas de investimento

consiste, assim, no verdadeiro canal de transmissdo entre os mercados

LQWHUQDFLRQDLW RDMARGRBRHIGLPHQWR VXVWHQWiIYHO HVSHUDGR (P
WHUPRV GH UHWRUQRYVY R DQR GH IRL QHJDWLYR $SDUDR R )3 Su
VREUHWXGR SHOD GHVYDORUL]DomR GD FDUWHLUZ GH LQYHYWLPHQWRYV
WHQGR D FDUWHLUD GH REULJDO}HV UHJLVWDGR XPD UHQWDELOLGDGH D
As perdas registadas nos investimentos em accdes resultaram praticamente da

HYROXomR QHJDWLYD GRVY PHUFDGRV DFFLRQLVWDV QR ~OWLPR WULPHYV
resultantes do agravamento das medidas de natureza proteccionista e do maior

SHVVLPLVPR GRV LQYHVWLGRUHYV $ DSUHFLDomR GR GyODU IDFH jV PRHC
GD &4DUWHLUD WDPEpP FRQWULEXLX SDUD DJUDYDU DV SHUGDV UHJLVWD

-
EXW IRUHLJQ H[FKDQIG
AXFWXDWLRQV DOVR DI
PF, which has invested in
FXUUHQFLHWKEHBRQG

INTERNATO
ECONOMIC DEVELOBM
=

In 2018, the Fund incurred
losses, mainly driven by

the negative performance

of stock/markets-and

the depreciation of the
investment currencies against
WKH GROODU



Grafico / Chart 1.22

I T Y I |

Em 2018, nos mercados obrigacionistas de titulos do Tesouro mundiais, assistiu-

se a uma ligeira subida das taxas de juro no mercado dos EUA, mais marcada no

FDVR GRV SUD]RV D DQRV GR TXH QRV SUD]RV D

e Japonés, as taxas de juro mantiveram-se estaveis, tendo mesmo registando
DOJXPDV GHVFLGDV $LQGD DVVLP DSHVDU GD FRQWL
juro em 2018 no mercado dos EUA - que representa a maioria do investimento
obrigacionista — e que tende a prejudicar o valor dos titulos, o FP conseguiu
EHQHAFLDU GR UHQGLPHQWR GRV FXS}HV UHFHELGRYV
JOREDO GH QHVWH WLSR GH LQYHVWLPHQWRYV

Grafico / Chart 1.23
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Investments in Treasuries still
posted slight gains, despite
renewed rises in US interest
UDWHYV

Fonte/Source: Bloomberg



Em termos dos mercados accionistas, o benchmark accionista do Fundo (linha

SUHWD 2 "0XQGRu UHJLVWRX SHUGDV HP GHWHUPLQDGR SHOD TXHGD
GRV (8% FRPR GD JHQHUDOLGDGH GRV PHUFDGRY DFFLRQLVWDYVY PXQGLD
cambiais, ao contrario de 2017, a apreciacdo do dodlar face a maior parte das

GLYLVDY GH LQYHVWLPHQWR GR )3 H[SOLFRX DV SHUGDV FDPELDLYV UHJL

Grafico / Chart 1.24 Grafico / Chart 1.25

Fonte/Source: Google Finance Fonte/Source: Google Finance
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Em suma, o Fundo Petrolifero detém hoje uma carteira de titulos extremamente
GLYHUVLAFDGD H LQYHVWLGD QRV SULQFLSDLV PHUFD
PXQGLDLY R TXH OKH SHUPLWH RSWLPL]DU R UHVSHF

Contudo, dados os investimentos substanciais em obrigac6es e acc¢des globais,
podemos concluir que o valor e rendimento do FP se encontra intrinsecamente
dependente da evolugéo dos precos globais destes activos, que € naturalmente
DIHFWDGD SHOD HYROXomR GR GyODU IDFH jV GLYLVD

Num quadro de analise temporal mais longo, ndo nos parece marginal, hoje,

o risco de que os mercados accionistas e obrigacionistas venham a registar

perdas, dadas as actuais elevadas valorizacdes dos mercados accionistas e

R QtYHO KLVWRULFDPHQWH EDL[R GDV WD[DV GH MXUR
proposito, que o mercado accionista norte-americano, apesar das quedas

registadas em 2018, continua a cotar-se num nivel que corresponde a mais do

GREUR GR QtYHO YHULAFDGR HP 'HJHPEUR GH




Contudo, o alongado horizonte temporal do Fundo e o seu quadro institucional,

dever-nos-&o permitir enfrentar as oscilagées dos mercados de uma forma

UDFLRQDO H DWp EHQHAFLDU GRV HSLVYGLRYV GH GHVFLGDV GH SUHORYV
VHPDQLIHVWDP QRV PHUFDGRYV

3):V YDOXH DQG UHWXU
continue to rely,largely on

the development of prices in

doiiars of a broad set of global
AQDQFLDO DVVHWYV
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DOMESTIC ECONOMY - RECENT
DEVELOPMENTS AND PERSPECTIVES

This chapter describes major developments for Timor Leste
non-oil economy in 2018 and its prospects for 2019 and 2020,
DOVR KLJKOLJKWLQJ WKH PDLQ FKDQJHV UHJD

DQG HIWHUQDO VHFWRUV RI RXU FRXQWU\

CHAPTER 2
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Actividade
Econdmica e
,QADOmMR

Economic Activity
DO®ADWLR



O crescimento da economia de Timor Leste abrandou substancialmente em 2017

H TXDQGR FRPSDUDGR FRP H HVSHFLDOPHQWH FRF D GpFDGD DQ
2V JUIAFRYV D H E HP EDL[R VLOQWHWNVBDLFP DY VERIENRHF0o}HYV GH

%&7/ H FRPSDUDP QDV FRP DV GR OLQLVWpPULR GDV )LQDQoDV 0G) H GR

Grafico / Chart 2.1a Grafico / Chart 2.1b
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Fonte/Source: BCTL, Proposta de OGE 2019 e FMI / Fonte/Source: BCTL, Proposta de OGE 2019 e FMI /
BTCL, 2019 Budget Proposal and IMF BTCL, 2019 Budget Proposal and IMF

2.1.1.
Economy - Recent Developments and Prospects

DOMESTIC ECONOMY - RECE
DEVELOPMENTS AND PERSPECTIV

Thelnon-oil'economy
remained,practically;stagnant
LQ DQG



2 JUIAFR GD HVTXHUGD TXH PRVWUD D WD[D GH FUHVF
HDV SURMHFo}HV SDUD H DEHIDRL.G\DHP F R Y RU®

FUHVFLPHQWR HFRQYPLFR HP H WDREHh@I RBRN W B WL

o MdF e o FMi encontram-se mais pessismistas do que o BCTL, visto que ambos

esperam uma contraccdo acumulada acima de -4% nestes dois anos, enquanto o

%&7/ HVSHUD XP FUHVFLPHQWR DFXPXODGR IUDFR PD

Nas projeccbes de crescimento para 2019 e 2020, o BCTL continua a antever

uma substancial recupera¢éo da nossa economia, esperando um crescimento
DFXPXODGR GH QHVWHY DQRV 2 0G) WDPEpP HVSH
DVVLQDOiIiYHO GR FUHVFLPHQWR QHVWHYV DQRV DYDO
projec¢des assenta, naturalmente, no pressuposto de uma implementacao

atempada do Orcamento Geral do Estado (OGE) para 2019, que servira para

estabilizar a economia e ajudar a consolidar a recuperacédo do episédio de
HVWDJQDomR HFRQYPLFD YHULAFDGR HQWUH

However, projections for 2019

and 2020 are optimistic,

relying on the normalization

of the implementation of
EXGJHWDU\ SROLF\ LQ



As estimativas do BCTL para 2017 e 2018 assentam nos resultados apurados

SHOR LQGLFDGRU GH DFWLYLGDGH GR %&7/ SDUD R PHVPR SHUtRGR (VW
continua a permitir obter uma estimativa atempada e objectiva da evolug&o

recente da actividade econdmica no nosso Pais, combinando os dados

disponiveis para um conjunto de sub-sectores relevantes da nossa economia;

LPSRUWDo}HY GHVSHVD S~EOLFD UHFHLWD S~EOLFD VHFWRU AQDQFHL
FRQVXPR HOHFWULFLGDGH H YHtFXORYV

Note-se, contudo, que este indicador ndo pretende substituir os dados relativos
as contas nacionais - que apenas disponibilizam dados anuais até 2017 -mas
antes complementar e permitir medir o comportamento da economia doméstica
de uma forma atempada e relevante para a discusséo e formacé&o de politicas
HFRQYPLFDV DGHTXDGDV

DOMESTIC ECONOMY - RECE
DEVELOPMENTS AND PERSPECTIV



O indicador de actividade do BCTL revelou ainda QD HVYWDEGOV]BYHRV}IHV LQADFLRQLV
gue a performance econémica foi bastante mais domésticas, a evolugao econdmica nos ultimos 8
fraca em 2018, do que em 2017, com a maior parte  anos revela também que a nossa economia continua
das séries de dados sectoriais a registarem uma altamente dependente das politicas e programas
HVWDJQDomR FRQWUDFomR HFR QdeRlespBsatphblica, continuando a adiar-se a

concretizacdo de um processo de desenvolvimento e
Num horizonte temporal mais largo, realgamos GHQYHVWLPHQWR OLGHUDGR SHOR V
gue este episodio de estagnagdo econémica
GH YHLR FRQAUPDU R DE U D Q@inRdmm@s\\aBsim, a destacar de que, o
estrutural do nivel de crescimento da nossa "DUUDQTXHuW GRV VHFWRUHY SURGXWL
HFRQRPLD YHULAFD GR W\R EU HOWXHBj& particularmente necessario e importante para
Note-se assim que o crescimento médio/ano de IDJHU IDFH DRV GHVDARYV FUHVFHQWH

YHULAFDGR HQWUH H Meriagdn dé @mpréyGpaFalz@desa jovem populacao

um abrandamento substancial da economia e preparar o Pais para um cenério, a prazo, de
GRPpVWLFD IDFH H[BD QL WR R GIHcEDRIGaRa/de implementar uma reducdo do nivel
HQWUH H FRP WD[DV PpGIldbdedpadare GeHnvestimentos publicos, perante a

reducao substancial das futuras receitas petroliferas
Se bem que parte desta desaceleragéo tenha elou dos rendimentos acumulados no Fundo
resultado do abrandamento do ritmo de aumento SHWUROLIHUR
da Despesa Publica, resultando positivamente




A (ltima publicacao das Contas Nacionais de Timor-Leste, divulgada pela Direcgéo-
Geral deEstatistica (DGE) en$s E U L O de 2019, divulgou valores anuais do Produto
,QWHUQR %UXWR 3, % FDOFXODGRY DSHQDV DWp

DH DFRUGR FRP HVWD SXEOLFDomR D WD[D GH FUHVFLPHQWR GR 3,% HP
em termos reais, 0 que representa uma grande contrac¢éo face ao crescimento de

GH $ TXHGD GR 3,% QDTXHOH DQR GHFRUUHX PDLRULWDULDPHQW
DFWLYLGDGHY UHODFLRQDGDV FRP D FRQVWUXomR HR VHFWRU GD KRW

Grafico / Chart 2.2a Grafico / Chart 2.2b
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Fonte/Source: Direccéo Geral de Estatistica e analise BCTL Fonte/Source: Direc¢aéo Geral de Estatistica e analise BCTL
2.1.2.

Of cial GDP Estimates — Different Perspectives



Domestic demand recorded a

Os sectores da construgdo civil e da adminstracé@o publica, directamente

dependentes das politicas de despesa publica, registaram uma queda conjunta

GH QR PHVPR DQR $ FRQWULEXLomR FRPELQDGD GR
industria transformadora, tecnologias de informacéo e comunicacéo, alojamento

H RXWUDV DWLYLGDGHY GH VHUYLoRY LQFOXLQGR VH
TXHGD FRQMXQWD GH VHQGR HP FRQMXQWR UHV
SURGWWRWDO HP

Os contributos para o crescimento do PIB, na éptica da despesa podem ser
REVHUYDGRV QR JUIAFR E $ SURFXUD LQWHUQD UHJ
HP GH GHSRLV GH WHU UHJLVWDGR XP DXPHQ
0 que se deveu sobretudo a descida do consumo publico, do investimento
GRPpVWLHFRBVXRR GH HQWLGDGHY QmR OXFUDWLYDV
E, contudo, de se destacar a subida do consumo das familias de 4% em 2017,
FRQWUDULDQGR D WHQGrQFLD JHUDO GH GLPLQXLomR

VXEVWDQWLDO GHFUHDVH-LQ



(P WHUPRV VHFWRULDLY VHJIJXQGR RRIBOAFD PD@WHALQLVWUDOmMR

a sua posicao dominante na economia em 2017, ao ser responsavel por 27% do

total do PIB, seguido pelos sectores do comércio (18%), construcao (13%) - que

€ também bastante dependente dos niveis de investimento publico - agricultura

(16%), actividades imobiliarias (12%), e industria transformadora e servigos

AQDQFHLURV TXH DSHQDV UHSUHVHQWDP H UHVSHFWLYDPHQWH

Grafico / Chart 2.3

Fonte/Source: Direc¢éo Geral de Estatistica e analise BCTL

The/gablic seciormaintajnead
its dominant position in the
GRPHWWRRBRP\
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$ WD[D GH LQADFomR DQXDO QD FLGDGH GH 'LOL VHJIX
P "AHJHPEUR GH UHKRUHXYHQWRX XPD QRYD VXELGD IDF
GHH]HPEUR GH DRV GH &RQIRUPH VH SRGH FRQ

JUIAFRV TWHHIXHP D LQADFomR UHFXSHURX VXEVWDQFL

DQRVY GHSRLV GDV WD[DV QHJDWLYDV UHJLVWDGDV HF
DQXDLV RV GDGRV GR ,3& GH 'tOL UHYHODP TXH D WD]

H HP H UHVSHFWLYDPHQWH HP OLQKD FF
WD[DV KyPRORJDV

Grafico / Chart 2.4 Grafico / Chart 2.5

Fonte/Source: DGE e analise BCTL / DGE and BCTL

Fonte/Source: Direccao Geral de Estatistica e analise BCTL

2.1.3.
Prices and In ation

At the end of 2018, the
DQQXDO LQADWLRQ UDWH| 2DV
KLIJKHU FRPSDUHG, WR



2 TXDGUR PRVWUD DV VHIXLQWHY WHQGHQGrQFLDV DR QtYHO GD GHFR
IPC por grandes grupos de bens/servicos:

- Produtos alimentares, que continuam a dominar o cabaz do IPC, registaram um
DXPHQWR KRPYORJR GH SUHORV GH HP '"HIHPEUR GH XP YDORU ED
LQIHULRU j WD[D GH LQADFomR WRWDO GH

$ WD[D LQADFomR QmR DOLPHQWDU IRL EDVWDQWH VXSHULRU j LQADFo
alimentares, devendo-se maioritariamente ao aumento de precos de 2 sub-
JUXSRV GR ,3& GHVLJQDGDPHQWH GDV EHELGDV DOFRyOLFDV WDEDFR H

Quadro / Table 2.1

Classes de Produtos Mar 18 Jun 18 Set 18 Dez 18

Total

Fonte/Source: DGE e anélise BCTL

DOMESTIC ECONOMY - RECE
DEVELOPMENTS AND PERSPECTIV



The annual increase in
LQADWLRQ ZDV PRVWO) GXH
to substantial price rises
RI VRPH VSHFLAF QRQ 1RRG
VSHQVXEIJURXSV

EVVLP VHRDGRH®WR FRQWLQXDGR GD LQADomR HP Gl
PDLRULWDULDPHQWH DR DXPHQWR GD LQADFomR QmR |
referiu ja, aos aumentos substanciais de precos de 2 sub-tipos de artigos nao-
DOLPHQWDUHYV

$SHVDU GR OLJHLUR DXPHQWR JOREDO HP DV SUH\
continuam a manter-se controladas e estaveis na nossa economia, uma vez que

D JHQHUDMBRMNGDGBWLJIRYV GR ,3& UHIJLVWRX WD[DV GH LQ/
D SUysuLD WD[D GH LQADFomR KyPRORJD DWLQJLX XP
WULPHVWUH GH WHQGR GHSRLY UHJLVWDGR XPD G
QRROWLPR WULPHVWUH GR DQR




2 %&7/ SUHYr DLQGD TXH D WD[D GH LQADFomR DQXDO VH GHYHUi PDQWH!
OLJHLUDPHQWH LQIHULRU D WDQWR HP FRPR HP $SHVDU GH HV
uma recuperacao dos niveis de crescimento da economia nestes mesmos 2 anos

R TXH WLSLFDPHQWH WHQGH D HCHFNPQVDRGQHRMMARWD[D GH LQADFomR
gue o fraco nivel de crescimento de 2017 e 2018, assim como o baixo nivel de
LQADFomR HIWHUQD HVSHUDGD SDUD R ELpQLR LUmMR DQFRUDU DV SUHV)
QD QRVVD HFRQRPLD

DOMESTIC ECONOMY - RECE
T DEVELOPMENTS AND PERSPECTIV

(QADWURBIHWEWLRQV
and 2020 are-anchored at

2%, which corresponds to a
VWDECH DQG FRQWUROO
VFHQDULR

G L




Financas
Publicas

Public
Finances



Um dos objectivos do Governo consiste em assegurar um nivel prudente de
GHVSHVD S~EOLFD H HP UHYHU D HAFLrQFLD GRV SURJUDPDV H[LVWHQWH
DQR GH H

Naturalmente, dado o atraso substancial na aprovacdo e implementacéo

do Orgcamento Geral do Estado de 2018 (OGE), a execucao orcamental foi

SDUWLFXODUHPMXQNHDGD DWp 6HWHPEUR GH &RQWXGR GH DFRUGR FF
dados constantes do quadro 2 em baixo, as taxas de execucao globais acabaram

SRU QmR AFDU PXLWR DTXpP GD H[SHULrQFLD GH DQRV DQWHULRUHV EH
H[HFXomR UHFRUGH GR RUoDPHQWR QR ~-OWLPR WULPHVWUH GR DQR

2.2.1.
State Budget for 2018
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O Governo previa no seu OGE para 2018 um montante de receitas nao
SHWUROtIHUDV GH PLOK}HV GH 86' H[FOXLQGR HPS
das receitas efectivas ascendeu a 173 milhdes de USD, o que representou um
GHFUpVFLPR GH IDFH DRV PLOK}HV UHFHELGRV H
VXD FRPSRVLomR DV UHFHLWDV AVFDLVY FRQWLQXDUDI
LPSRUWDQWH DVFHQGHQGR HP D PLOK}HV 86" (
QXP DXPHQWR GH IDFH DR YDORU GH GH PLOK}

Em termos de despesa publica, o Governo estimava um total de 1277 milhdes de
USD para 2018, mas acabou por apenas executar um total de 1160 milhdes, ou

GR 2*( &RPSDUDGR FRP R PRQWDQWH HIHFWLYR GH
desceu -5% em 2018, com a despesa em bens de capital publicos a aumentar

Quadro / Table 2.2

Milhoes de USD % Variacao ano Taxa de Execugao

2016 2017 2018 | 2017 2018 2016 2017 2018

Fonte/Source: TL Portal da Transparéncia, Livio OGE No. 1, GAE e analise do BCTL

Government revenues
decreased in 2018 to 173
PLOOLRQ 86' H[FOXGLQJ ORDQV

Public expenditure decreased
5% in 2018 to 1 160
million USD and the overall
implementation rate stood at
RI WKH VWDWH EXGJIHW



Uma das principais prioridades do Governo consiste em reduzir a dependéncia do

3DtV HP WHUPRV GR AQDQFLDPHQWR D SDUWLU GR )XQGR 3HWUROtIHUR
sentido permanecem fundamentais nas discussfes e planeamento orcamental

GRIRYHUQR( GMK SRU HIHPSOR R *RYHUQR FRQWLQXDYD D GHVWDFDU
VXD SROfWHFRUGPH WULEXWIULDp QRHYHARXMNIGIRPERY WROKRUDU R
AVFDGDIMR H GH DXPHQWDU DV UHFHLWDV GRPpVWLFDV REWLGDV FRP ED
UHFXUVRV H DFWLYLGDGHY QmR SHWUROtIHUDYV

O montante global de receitas publicas continuou a registar uma diminuicédo

em 2018, a semelhanca de 2017, o que se deveu tanto a reducdo da despesa

publica total, que continua a ser o principal motor da economia, como também a
HVWDJQDomR FRQWUDFomR GD QRVVD HFRQRPLD HP

Numa base de caixa, as receitas domésticas em 2018 atingiram os 173 milhGes

de USD, registando uma reducédo de -4%, o0 que agravou a reducdo de -7% ja

UHJLVWDGD HP $SHVDU GD VXELGD GD UHFHLWD AVFDO GH QR DQR
EUXWDO GD UHFHLWD QmR AVFDO GH DFDERX SRU H[SOLFDU D GLPLQ X
S~EOLFD HP

2.2.2.
Public Revenue

DOMESTICIECONOMY - RECE
DEVELOPMENTS AND PERSPECTIV

The value of non-oil public
revenue decreased again in
2018 by -4%, to a total of 173
PLOOLRQ 86"



2 JUIAFR HYLGHQFLD DV YDULDoO}HV GD UHFHLWD AV
componentes, designadamente, os impostos que incidem sobre o rendimento

das pessoas e empresas e 0s impostos cobrados sobre a importacéo de
PHUFDGRULDV 2 DXPHQWR DQXDO GD UHFHLWD AVFDO
dos impostos sobre o rendimento e os lucros de 13 milhdes USD, que mais do

gue compensaram a quebra do imposto sobre as importa¢des, avaliada em -5
PLOK3BIaV

Grafico / Chart 2.6

Fonte/Source: TL Portal de Transparencia e analise do BCTL
TL Spending Transparency Website and BCTL analysis




O Estado conseguiu elevar o nivel de execu¢do da despesa orcamentada,
tendo gasto 91% do OGE de 2018, o que compara favoravelmente com os 88%

UHJLVWDGRV HP 2 PROQOWDQWH HIHFWLYDPHQWH IJDVWR !RL LQIHULRU
por sua vez ja se tinha reduzido face a 2016, avaliando-se em 1160 milhdes de
86' UHVXOWDQGR QRMPDLDQMHI RO O GH (VWD UHGXomR GHYHX VH DR

decréscimo substancial do OGE para 2018, particularmente a reducéo do valor
da despesa recorrente, visto que a despesa efectiva de investimento publico
DXPHQWRX HP FROQWUDULDQGR D TXHGD UHJLVWDGD HP

2.2.3.
Public Expenditure

The actual expenditure was
in 1160 million USD in 2018,
corresponding to an overall
execution rate'of the State
%X GIHWSRI
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A reducdo substancial da despesa publica global, resultou assim da descida do
nivel de despesa recorrente, que registou um decréscimo nominal de -14% em

GHSRLV GH WHU GHVFLGR HP 1RWH VH TXH
continuaram a ser o principal componente dos gastos publicos, ascendendo
a 826 milhdes de USD, ou 71% da despesa total em 2018, depois de terem
UHJLVWDGR PLOK}HV GH 86" HP R X GD GHVSH

2 JUIAFR DSUHVHQWD D HYROXomR GD WD[D GH FUH

FRPSRQHQWHY GD GHVSHVD 2 QtYHO GH H[HFXomR IRL
GRY "SDIJDPHQWRVp H GDV "REULJDO}HVHu DVVXPLGDV S

Grafico / Chart 2.7
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Fonte/Source: TL Portal de Transparencia e analise do BCTL

TL Spending Transparency Website and BCTL analysis

2.2.3.1.
Recurrent Expenditure



Os gastos correspondentes a transferéncias, sobretudo subsidios pessoais e

institucionais, continuam a ocupar a posi¢cdo de maior componente dentro da

GHVSHVD UHFRUUHQWH FRP HP IDFH DRV GH 2V JDVWRV HP
bens e servigcos ocuparam o segundo lugar, com 36%, seguido dos salérios e

YHQFLPHQWRYV FRP GR WRWDO GD GHVSHVD UHFRUUHQWH

Note-se ainda que, a rubrica de transferéncias publicas inclui a alocacéo do
orcamento para o programa de desenvolvimento da regido de Oecuse, integrada
QRSURMHWR GD =RQD (VSHFLDO GH (FRQRPLD 6RFLDO GH OHUFDGR 2 =((60
entanto, note-se que esta rubrica teve um peso bastante menor em 2018,
guando comparado com o valor de 2017 e anos anteriores, visto que o OGE de
2018 apenas alocou 28 milhdes de usd, um montante inferior aos 172 milhdes e
PLOK}HV GH 86" JDVWRYV HP H UHVSHFWLYDPHQWH

DOMESTIC ECONOMY - RECE
DEVELOPMENTS AND PERSPECTIV

Transfers and subsidies again
represented the largest parcel
in terms of recurrent spending

RIF'WKH WRWDO



Quadro / Table 2.3

O governo estimava no OGE de 2018 uma despesa global em bens de capital e
de desenvolvimento no valor de 399 milhdes de USD, dos quais se executaram
PLOK}H®¥6GHOR TXH FRUUHVSRQGH XPD WD[D GH H[HF

A esmagadora maioria da despesa do capital e desenvolvimento foi alocada ao

programa de construcao de infraestruturas e empréstimos, cujo peso acendeu

D HP 2 3URJUDPD GR )XQGR GDV ,QIUDHVWUXW X
a maior relevancia em termos do investimento publico, visto que o orgamento

GR WRWDO GD FDWHJRULD HP

FRUUHVSRQGH D

Milhoes de USD

% Var ano

% Total

2017 Efectivo 2018 OGE

2019 OGE

2018 2019

2018 2019

Total

Fonte/Source: OGE 2019 e calculos

Public Investment was

budgeted at 399 million USD,

of which 331 million were
HITHFWLYHO\ VSHQW

do BCTL

2.2.3.2.

Capital and Development Expenditure



2 TXDGUR VLQWHWL]D D LQIRUPDomR VREUH RV SURJUDPDV H[LVWHQW
nivel do Fundo das Infraestruturas (FI) com valor orcamentado superior a
PLOK}HV GH 86"

Quadro / Table 2.4

Milhoes de USD % Total

2017 Efec. 2018 OGE 2019 OGE 2020 OGE | 2017 Efec. 2018 OGE 2019 OGE 2020 OGE

Total

Fonte/Source: OGE 2019 e calculos do BCTL

DOMESTIC ECONOMY - RECE
DEVELOPMENTS AND PERSPECTIV



Investment in roads,
including the external loan
sprogram, continues to be top
investment priority, followed

E\ WKH f7DVL ODQH -

Em termos das prioridades sectoriais do Fundo das Infraestruturas no OGE de

2018, as estradas — incluindo os empréstimos — continuaram a assumir a maior
LPSRUWKQFLD FRP GR WRWDO GHVWD GHVSHVD RX
(P VHIXQGR OXJDULOYBXBEVLIPHDQ®HRY QR 3URJUDPD GR
sobretudo infraestruturas na costa sul, para suportar o plano de investimentos
petroliferos — foi responséavel por 26% do total orcamentado para 2018 em

WHUPRYVY GR LOYHVWLPHQWR S~EOLFR

No que se refere & evolucdo anual e perspectivas do investimento publico nestes
SURJUDPDV VHUiIi GH VDOLHQWDU TXH RV LQYHVWLPHQ
WrP UHSUHVHQWDGR 2 H HFRQWLQXDU R D UHE
2020 as principais prioridades do Governo, visto que o OGE de 2019 alocou 59%
GRQYHVWLPHQWR GR )XQGR DR SURJUDPD GDV (VWUD(
restantes programas de investimento publico do Fundo continuam a assumir
DORFDo}HV LQGLYLGXDLY SRXFR UHSUHVHQWDWLYDYV

SIURNHFW



No seu Orgcamento de 2018, o Governo previa utilizar 985 milhées de USD de

fundos do Fundo Petrolifero (FP), mas em termos efectivos apenas usou 911

PLOK}HV SDUD AQDQFLDU D VXD GHVSHVD HP GR SURJUDPDGR
WDPEpP HP

Apesar de se ter registado uma diminuicdo dos levantamentos do FP face a 2017

(998 milhdes USD), o valor oe capital retirado do FP continua a ser bastante

superior ao seu rendimento sustentavel estimado (RSE), avaliado em 550

PLOK}HYV 86" HP (VWH GHVHQYROYLPHQWR j VHPHCKDQoD GR TXH WHTI
efectuado nos ultimos anos, levou a uma nova e continuada reducgéo estrutural

GRFDSLWDO GR )XQGR

Grafico / Chart 2.8

Fonte/Source: TL Portal da Transparéncia, OGE e analise do BCTL
Spending Transparency Website and BCTL analysis
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2.2.4
Public Budget Funding Sources

The state continued to

make withdrawals-from the

Petroleum Fund well above

the ESI ih 2018, which

resulted in a further reduction

RI WKBHSLWDO RI WKH )XQG



(P WHUPRV GDV IRQWHV GH AQDQFLDPHQWR GLVSRQtYl
publica, as distribuicdes do FP continuam a ser a principal origem de fundos,

VHUYLQGR SDUD AQDQFLDU GD GHVSHVD HIHFWXDGI
GRPpVWLFDV AQDQFLDUDP SRU VXD YH] GD GHVSH)

5HAUD VH DLQGD TXH DV UHFHLWDV GRPpVWLFDV QmR
desde 2016, uma propor¢éo cada vez mais relevante da despesa publica, visto
TXH HP DSHQDV AQDQFLDUDP GR VHX YDORU 1R
deveu-se apenas a diminuicdo da despesa ao longo destes 3 anos, visto que a
UHFHLWD SHUPDQHFHX SUDWLFDPHQWH LQDOWHUDGD

Non-oil government revenue
AQDQFHG RQO\ RI SXEQLF
H[SHQGLWXUH LQ




2V HPSUpVWLPRV WrP DXPHQWDGR D VXD LPSRUWKQFLD HP WHUPRV GR A
GD GHVSHVD QRV ~OWLPRV DQRV WHQGR AQDQFLDGR GR WRWDO HP
HPSUpVWLPRY TXH WrP VREUHWXGR VHUYLGR SDUD AQDQFLDU R LQYHV
estradas no pais, ascenderam a 39 milhdes em 2018, o que correspondeu a uma

WD[DHGHF XomR GH GR UHVSHFWLYR*PRODWDQWHXSWHYLVWR QR

assim, a um aumento consideravel da capacidade de execucao do programa de

empréstimos, visto que em 2016 e 2017 apenas se havia executado 28% e 23%

GRUHVSHFWLYR 2*(

Em suma, estas consideragdes permitem constatar a continuidade da enorme

GHSHQGrQFLD GRV RUoDPHQWRYV GH (VWDGR UHODWLYDPHQWH DR AQDQF
RULJHP QDV UHFHLWDV SHWUROtIHUDV RX PDLV HVSHFLAFDPHQWH GDV
originarias do Fundo Petrolifero, num valor que excede substancialmente o

UHQGLPHQWR VXVWHQWIiIYHO GR )XQGR

Apesar da existéncia de reservas energéticas substanciais nas aguas de Timor, o

IDFWR GH RV SURMHFWRY GH H[SORUDomR DFWXDOPHQWH HP FXUVR WHU
para 2023, faz com que a continuada e substancial reducdo do capital do Fundo

represente um risco material & sustentabilidade das nossas Finangas Publicas, a

PpGLR SUD]R

DOMESTIC ECONOMY - RECE
DEVELOPMENTS-AND PERSPECTIV

The structural reduction of
the PF capital represents
a substantial risk to the
Sustainabilityof our Public
JLQDQFHYV



Sector Monetario e
Cambial

Monetary and
Foreign Exchange

Sector



O nivel das taxas de juro dos empréstimos continua a ser relativamente elevado,

guando comparado com os niveis de taxas de referéncia internacionais em

GyODUHYV 'H IDFWR D WHRULD HFRQYPLFD GL] TXH TXDQGR XP SDtV SHT
como sua a moeda de uma grande economia, as suas taxas de juro tendem

D FRQYHUJLU FRP DV GD VXD UHIHUrQFLD (P 7LPRU /HVWH LVWR QmR VH
sobretudo para as taxas de juro do crédito por diversas razdes, sendo a principal

o risco do negdcio bancério, que inclui o risco de crédito de incumprimento dos

GHYHGRUHV GRPpVWLFRV HR SUYySULR ULVFR GR SDtV

Grafico / Chart 2.9

Fonte/Source: BCTL
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2.3.1.
Interest Rates

Credit interest rates are still
very-high; which\recorded a
QHZ LQFUHDVH LQ



Ao contrario de 2017, as taxas de juro dos empréstimos ao sector privado
DXPHQWDUDP HP FRQIRUPH VH SRGH REVHUYD

HP '"HIHPEUR GH &RQWXGR D WD[D PpGLD SDJI
PHVHY PDQWHYH VH SUDWLFDPHQWH LQDOWHUDGD HP
AQDO GH (VWD GLVWLQWD HYROXomR GDV WD[DV D
"VSUHDGpM RX GLIHUHQFLDO HQWUH DV WD[DV DXPHQ
SDUD

Quadro / Table 2.5

Periodo Empréstimos Depositos a Prazo
+ 6 meses

Libor

Depositos Depositos de
a Ordem Poupanca

1 més 3 meses 6 meses 12 meses

Fonte/Source: BCTL



2 GYQRUWH DPHULFDQR D PRHGD RAFLDO GH 7LPRU /HVWH DSUHFLRX V
generalidade das divisas dos nossos principais parceiros comerciais ao longo

GH 1R FRQMXQWR GR DQR R GyODNSDBZUBGRRY WD RDFH |

principal parceiro de comércio de Timor-Leste e 2% face ao délar de Singapura, que

p XPD PRHGD GH UHIHUrQFLD QR HVSDFR $VLIWLFR

Sendo 0 nosso pais altamente dependente da importagdo de bens e servigos para

satisfazer a procura doméstica, a apreciacao do doélar contribui para conter os
SUHoORVY GH SURGXWRYV LPSRUWDGRV H SRU VXD YH] HVWDELOL]DU D LQZ

Grafico / Chart 2.10

A

Fonte/Source: Bloomberg
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2.3.2.
Exchange Rates

In 2018,,the US dollar
appreciated against the

majority of currencies of our
WUDGLQJ SDUWQHUV



A Base Monetaria, que é uma das variaveis determinantes em termos da politica
monetaria, aumentou apenas ligeiramente em 2018 no valor de 3 milhdes de

86' TXDQGR HP KDYLD DXPHQWDGR H[SRQHQFLDOPF
EDVH PRQHWIULD DYDOLDYD VH HP PLOK}HV GH 86" C
18 milhdes correspondem a moeda em circulacdo e os restantes 159 milhdes

D GHSYyVLWRYV GH EBQFR\V2 MX@WRWRGD EDVH PRQHWIiU
decorreu praticamente do aumento da moeda em circulagéo, que subiu 3 milhdes

GH6'

2.3.3.
Monetary Base

The monetary base remained
VWDEOH LQ




2 GHVHQYROXYR PHHEQBRQUFHLUR GHPSHPSHOQEBMHQWLGR G H
IDFLOEWBVFRAARYWWRHDFBHGE®MRREUH]D $ ABR@BAIOWO MR
GHVWDWtVWLFDV PRQHWIULDV H AQDQFHLUDV SHUPLWHP DIHULU R GHV
H PXGDQoDV QRV VLVWHPDV PRQHWIULR H AQDQFHILUR GH XP SDtV 2 %DC
Central de Timor-Leste tem vindo a recolher e a compilar estas estatisticas

sistematicamente com o objetivo de desenvolver uma viséo abrangente e

GHWDOKDGD GR QRVVR VHFWRU AQDQFHLUR D AP GH GHVHQYROYHU DV I
no ambito da supervisdo macroprudencial e da implementacéo de uma politica

PRQHWIULD &RQWXGR H DWp | GDWDLQR/WMUEUXPBQWRY QmR GLVS}H GH

de politica monetaria visto que 0 nosso pais continua a utilizar uma divisa

HYWUDQJHLUD R GyODU QRUWH DPHULFDQR FRPR PRHGD RAFLDO

Grafico / Chart 2.11 Grafico / Chart 2.12

/N

Fonte/Source: BCTL
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Fonte/Source: BCTL

2.3.4.
Money Supply

The compilation of monetary

DQG, AQDQFLDO VWDBWLVWLFEYV
used to assess relevant

developments and-in our

PRQHWDUY DQGAQDQFLDO
VI\VWHPYV



Although Timor-Leste is a
dollarized economy, BCTL
can reasonably calculate the

(PERUD 7LPRU /HVWH VHMD XPD HFRQRPLD "GRODUL]DC
razoavelmente a massa monetéria agregada (o agregado M2) que na maior parte

dos paises se usa como uma medida da disponibilidade de meios de pagamento,
HI[FOXLQGR D PRHGD HP FLUFXODomR &RPR p KDELWXD
Leste é calculada pela soma da notas e moeda em circulagdo com os depdsitos

a ordem (que, como a parcela anterior, podem ser mobilizados imediatamente

SbUD HIHFWXDU SDJDPHQWRY DWUDYpV GH FKHTXHV

de poupanca e prazo), valores que podem ser mobilizados a relativamente curto

SUD]R SDUD HIHFWXDU SDJDPHQWRYV

1RV JUIAFRYV H DSUHVHQWD VH D HYROXomR GR
0 DR ORQJR GR SHUtRGR GH D 1RWH VH TXH R
aproximados, porque, como o pais usa o ddélar norte americano, é dificil calcular

FRP HIDFWLGmMR R YDORU GDV QRWDV HP FLUFXODomR
uma propor¢cao pequena e estavel dos valores disponiveis para pagamentos, o

M2 aproximado - o total das moedas, depdsitos a vista e quase-moeda — serve-

nos razoavelmente para medir a dimenséo e variagdo deste agregado monetario

QD QRVVD HFRQRPLD

PRQHWDU\ DJJUHJDWH ©



O M2 assim calculado ascendia a 848 milh6es de USD em Dezembro de 2018,
tendo registado um novo aumento de 26 milhdes face a 2017, ou 3%, quando em
Mi KDYLD DXPHQWDGR PLOK}HYV

E ainda importante analisar a evolugdo dos componentes da massa monetaria,
DSUHVHQWDGD QR JUIAFR 2V GHSyVLWRV WRWDLY IRUDP GHWHUPLQD
aumento da massa monetaria, com um acréscimo de 23 milh8es, quando em

KDYLDP FUHVFLGR PLOK}HV $V PRHGDV HP FLUFXODomR FUHVFHUDF
PLOK}HV HP IDFH DR DXPHQWR GH PLOK}HV GH 86" UHJLVWDGR HP

Quanto a sua titularidade por sector institucional, conforme se pode observar

QRIUIAFR FRQVWDVEM BHHIYXWHLWRY VmMR GHWLGRY SRU SDUWLFXODUHV
SRU HPSUHVDV SULYDGDV (VWDV SHUFHQWDJHQV WrP VH PDQWLGR U

HVWIiYHLVY GHVGH

Grafico / Chart 2.13

Fonte/Source: BCTL
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M2 increased by 26 million
USD compared to 2017, or
3%, after expanding by 89
PLOOLRQ LQ



1XPD RXWUD SHUVSHFWLYD GH DQiOLVH GR 0 GH DFR
baixo, a variacao dos activos externos liquidos no valor de 161 milhdes de USD

foi a principal fonte de expans@o monetaria em 2018, seguido do aumento dos
2XWURV $FWLYRV /tTXLGRV QR YDORU GH PLOK}HYV
economia foi reduzido em 10 milh6es de USD, o resultou sobretudo de um efeito
estatistico decorrente do registo de imparidades de uma carteira empréstimos,

TXH Ki ORQJRYVY DQRV VH HQFRQWUDYD HP YGHIDXOW:- H

SURYLVLRQDGD

Quadro / Table 2.6

Fluxo Anual 2017 Fluxo Anual 2018

Fonte/Source: BCTL



Em 2018, o crédito concedido pelos bancos manteve-se praticamente inalterado,

WHQGR DXPHQWDGR DSHQDV PLOK}HYV SDuUD RV PLOK}HV GH 8
FRQIRUPH VH PRVWUD HP EDL[R 1RWH VH TXH HVWH TXDGUR H[SXUJD R
HYVWDWtVWLFR GHVFULWR HP FLPD UHODWLYR j fHOLPLQDomR FRQWDELC
FRQMXQWR GH FUpGLWRYV

Quadro / Table 2.7

Variacao
¢ contributos

em pp.

Peso (%)
Nominal %

Total

Fonte/Source: Bancos Comerciais e analise de BCTL
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2.3.5.
Bank Credit

Bank creditiincreased only
slightly, in 2018, to-222 million
86"



A andlise da evolugéo de crédito em 2018 mostra que o crédito concedido as

empresas diminuiu 27 milhdes de USD, enquanto que aquele que foi concedido

a particulares aumentou 28 milh&es, tendo assim mais do que compensado o
GHFUpVFLPR GRVY HPSUpVWLPRY D HPSUHVDV IRUPDLV

Em termos de sectores empresariais, destacou-se a varia¢cdo negativa do crédito
concedido ao turismo, ao sector primario (agricultura e sivicultura) e a construcao
FLYLO 2V OLJHLURV DXPHQWRYV GR FUpGLWR FRQFHGL
transportes e comunicagdo apenas anularam uma pequena parte das quedas
VXEVWDQFLDLY YHULAFDGDV SDUD RV UHVWDQWHYV VH

Grafico / Chart 2.14
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|
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Fonte/Source: BCTL

The increase in loans to
individuals more than offset
the decline of credit to formal
FRPSDQLHYV

Household and retail loans

are the most important

portion of the bank credit,

ZLWK RI WKH WRWDO



O crédito concedido a particulares retomou a primeira posi¢do, em termos da

FRPSRVLomR GR FUpGLWR FRP XP SHVR GH GR WRWDO 1R FRQWH[WR
empresatrial, a construcdo civil (25%) e o sector da distribuicdo e comércio (19%)

FRQWLQXDP D VHU RV PDLV LPSRUWDQWHYV 2V VHEWRUHY GD DIJULFXOW X
importantes sectores para o desenvolvimento econémico do Pais, representam

DSHQDYV H GR WRWDO GH HPSUpVWLPRYVY FRQFHGLGRYV

3DUD DOpP GD "TXDQWLGDGHWu GRV HPSUpVWLPRYVY LPSRUWD DQDOLVDU W
"TXDOLGDGHu 8P LQGLFDGRU GHVWD p R PRQWDQWH GH "FUpGLWR GH FR
Em funcéo da ja referida operacao de eliminacdo de empréstimos em default,

o valor das provisdes para riscos de crédito diminuiu substancialmente para 18

PLOK}HV GH 86' HPDRV IDPHOK}HV GR AQDO GH

Esta mesma operacao foi assim responsavel pela maior parte da reducgédo do
crédito mal-parado em proporcédo do crédito concedido de 14% em 2017, para
QR AQDO GHHAUD VH DLQGD TXH D SURSRUomR GH FUpGLWR PDO SHUD
tem registado uma diminui¢éo substancial ao longo dos ultimos anos, tendo
GHVFLGR GH HP SDUD RV GH

DOMESTIC ECONOMY = RECE
DEVELOPMENTS AND PERSPECTIV

Non-performing loans have

SHEUHDVHG LQ UHFHQW \HBU
At the end of 2018, they

DFFRXQWHG IRU RQO\ RI
WRWDO OGRDQV



E de referir ainda que as instituicdes bancarias continuam bastante robustas em

termos da sua capacidade de fazer face a um eventual aumento dos niveis de

créditos de fraca qualidade, visto que: o valor das provisdes para risco de crédito
DVFHQGHP D GR FUpGLWR FRQFHGLGR QR AQDO GH
crédito mal-parado; e a margem de rentabilidade operacional do sector oferece

XPD EDVH UREXVWD SDUD AQDQFLDU HVVD HYHQWXDO

$SHVDU GD PHOKRULD GD TXDOLGDGH GR EDODQFR GD
agregado do crédito tem-se mantido em niveis muito inferiores aos dos depdsitos
captados, fornecendo a banca comercial um excesso de liquidez que tende a ser
DSOLFROJGRHUHQFLDOPHQWH SHOD EDQFD HP GHSYyVLWR




2 JUDX GH DSURIXQGDPHQWR AQDQFHLUR WDPEpP FRQKHFLGR SRU JUDX
monetizagdo da economia, pode ser medido com base no racio do M2 sobre o

3, % (VWH UiFLR DXPHQWRX QRYDPHQWH HP SDbUD 2XWUR LQG
gue pode ser também utilizado para a monitorizagéo do grau de aprofundamento

AQDQFHLUR p R UiFLR GH FUpGLWR VREUH R 3,% (VWH DYDOLRX VH HP
DQR GH WHQGR GHVFLGR OLJHLUDPHQWH IDFH DRV GH

Grafico / Chart 2.15

Fonte/Source: DGE e analise BCTL / DGE and BCTL
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2.3.6.
Financial Deepness Indicators



Sector
Externo

External

Sector



1R AQDO GH R VDOGR GDV UHVHUYDV LOQOWHUQDFLRQDLYV OtTXLGDV 5,
PLOK}H®¥6GHVWH YDORU FRUUHVSRQGH D XP QRYR DXPHOWR DQXDO GH

PLOK}HV GH 86" GHSRLV GD VXELGD GH ([SPHOKNR!Y GH 86" GH

em meses de cobertura do total das importagfes de bens e servicos, as RIL

correspondem a 13 meses, 0 que representa uma subida face aos 10 meses de
2 DXPHQWR GDV 5,/ GR QRVVR SDtV HP GHYHX VH VREUHWXGR |j
GRV '"HSyVLWRYV GR %&7/ PLOK}HV GH 86"

Grafico / Chart 2.16

Fonte/Source: DGE e BCTL
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24.1.
Net International Reserves (NIR)

Net international reserves
(NIR),have-further increased
by 130 million USD in 2018
to 663 million, corresponding
to 13 months of coverage of
WRW DO/ LP SIRUWY



O indice Efectivo das Taxas de Cambio Reais (ITCER) — um indicador utilizado

para avaliar a competitividade dos paises em termos de produtos nacionais
WUDQVDFFLRQIiIYHLV 2 BBUHFLRXUYBomR KRPYORJD DS
GHSUHFLDomR GH UHJLVWDGD HP JUIAFR D

PpGLDV DQXDLV JUIAFR E R ,7&(DOBWBHPFLRX VH QR
UHIRUoDQGR D DSUHFLDomR PpGLD GR LQGLFDGRU GH

Grafico / Chart 2.17a Grafico / Chart 2.17b

Fonte/Source: Bloomberg e calculos do BCTL

Fonte/Source: Bloomberg e calculos do BCTL
Bloomberg and BCTL

Bloomberg and BCTL

2.4.2.
Real Effective Exchange Rate Index
The REER index has

appreciated in annual terms,

LQ



Esta evolucao foi, por sua vez, maioritariamente determinada pela apreciacao
das taxas de cambio nominais, com o indice Efectivo de Taxas de Cambio

1RPLQDLYV ,7&(1 D UHJLVWDU XPD VXELGD GH YDULDomR KRPYyORJD
'HIHPEUR GH R TXH LQYHUWHX D GHSUHFLDomR GH UHJLVWDGD HF

(P WHUPRV ELODWHUDLYV HVSHFLAFDPHQWH IDFH jV GLYLVDV GD ,QGRQp
dois dos principais parceiros comerciais do pais, o ddlar registou uma aprecia¢ao

UHDO GH H HP UHVSHFWLYDPHQWH R TXH PDLV GR TXH DQXOR
GHSUHFLDo}HV GH H UHJLVWDGDV HP JUIAFR

Grafico / Chart 2.18
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ITCER/REER billateral

exchange rates against the

rupiah and Australian dollar,

DSSUHFLDWHG E\ DQG
UHVSHFWLYHO\



A exportacao de café continua a ser a principal, e quase Unica, exporta¢éo do

QRVVR SDtV &RQWXGR RV SUHORV LQWHUQDFLRQDLV
mais forte do preco deste tipo de exportacao, visto que 0s respectivos volumes
H[SRUWDGEBUPDPRIQWH LQAXHQFLDGRY SHOD HYROXompF
HIHFWLYDV




Contudo, uma vez que a nossa economia continua a ser altamente dependente

das importag8es para satisfazer a procura agregada doméstica, e ao contrario do

gue aconteceu em 2017, a apreciacdo do TCER em 2018 traduziu-se na reducéo

dos precos dos bens importados pelo nosso Pais e, consequentemente, numa

SUHVVMR QHJDWLYD VREUH RV QLYHLVY GH LQADomR GRPpVWLFD (P WHUF
note-se que os precos dos bens importados da Indonésia continuam a ser

mais competitivos do que os de bens similares provenientes da Australia, o

TXH p WDPEpP FRQAUPDGR SHOD PDLRU LPSRUWKQFLD GD ,QGRQpVLD FRF
FRPHUFLDO GD QRVVD HFRQRPLD
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Balanca de
Pagamentos

Balance of

Payments



O saldo das contas externas de Timor-Leste continuou a ser negativo em 2018,

avaliando-se em -191 milh6ées de USD, o que se traduziu numa nova diminuicao

GRGpAFH H[WHUQR GH PLOK}HV IDFH D $YDOLDGR HP SHUFHQWDJH

R GpAFH G3HFHXHP SDUD HP $GLFLRQDOPHQWH R GpAFH

conjunto das contas correntes e de capital, que determina a necessidade global

OtTXLGD GH AQDQFLDPHQWR H[WHUQR GD HFRQRPLD GLPLQXLX SDUD
IDFH DRV GR DQR DQWHULRU

Naturalmente e por uma questéo de equilibrio no capital e investimento directo estrangeiro,
FRQWDELOLVWLFR HVWH HOHY D @dpoStpsidp kisteria\baRdar® Aplicsdos no

FRUUHQWH H GH FDSLWDO WHYH é&siXagding, i dé ke sinBt@Quaihlibodd® fundo

por um saldo equivalente, mas de sinal contrario, SHWUROtIHUR QR H[WHULRU &RQWXGR
QD FRQWD AQDQFHLUD (P WH U P RafeGade lRQpagamen®sipara o exterior durante
AQDQFLDPHQWR GR GpAFH H[WH WQIR, il rbQ@atiDio/dds Reservas internacionais
importancia dos recursos relativos a participacfes GRSDtV DYDOLDGD HP PLOK}HV GH 86"

Quadro / Table 2.8

Milhoes de USD % PIB
2017 2018 Var % 2017 2018

DOMESTIC ECONOMY - RECE
DEVELOPMENTS AND PERSPECTIV

Fonte/Source: DGE e BCTL

Our|extetnalicurrent/account

balance continued to record a

GHAELW LQ +RZHYHU , WKL
GHAFLW UHFRUGHG D UHQHZH
UHGXFWLRQ FRPSDUHG WR



The persistent reduction

of Timor Sea petroleum
revenues and high levels

of imports are the main
determinants of the current
DFFRXQW GHAFLW

Os dados relativos a transac¢des comerciais entre Timor-Leste e 0s seus

SDUFHLURV HP SHUPLWLUDP QRV DSXUDU XP GpAFH

milhdes de USD (incluindo outros rendimentos primarios), ou cerca de -11% do

3.% QMRWUROtIHUR (VWH VDOGR UHSUHVHQWD XPD PH
PLOK}HV R TXH VRPD j UHGXomR GR GpAFH GH

HP

O aumento do rendimento dos recursos explorados no Mar de Timor (impostos e
UR\DOWLHV IRL R SULQFLSDO GHWHUPLQDQWH GD GLP
GD EDODQoD GH SDJDPHQWRYV HP

Grafico / Chart 2.19

Fonte/Source: BCTL

25.1.
Current Account



1R DQR HP DSUHOR R GpAFH GD FRQWD GH EHQV IRL CH FLCOK}HV GH 86
UHIJLVWDGR DSHQD&HXPIPUBIGIKHOWMRDFH D (VWD YDULDomR

resultou, por sua vez, da diminuicdo das importacées de bens de 18 milhdes de

86' H GD VXELGD GDV H[SRUWDo}HV GH EHQV DYDOLDGD HP PLOK}HV 1R
de 2018, o valor das importacdes de bens ascendeu a 613 milhdes e o valor das

H[SRUWDOBH®VWH DSHQDV PLOK}HV GH 86"

Grafico / Chart 2.20
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Fonte/Source: BCTL

25.1.1.
Goods Account

The-balance of trade(in

goads, continued to.record

D VXEVWDQWLDO GHAFLW ZK
amounted to -589 million in



&RPRVIDELGR R FDIp p D QRVVD PDLRU H TXDVH ~QLFD
do café é marcada por uma forte sazonalidade, concentrando-se quase
HIFOXVLYDPHQWH QR VHIXQGR VHPHVWUH GH FDGD DQ

O valor do café exportado em 2018 aumentou 51% em 2018, para os 22 milhdes

GH6' 2 SULQFLSDO GHVWLQR GDV GRVYQWH[BRUWRDGH
FRQWLQXRX D VHU RV (8% TXH FRP XP SHVR GH

PLOK}HV GH 86' GHVYWBGXIUWRR G XWHD LV GR TXH HP

Quadro / Table 2.9

Milhoes de USD % Total Exportacoes

2017 2018 Var % Ano 2017 2018

Total

Fonte/Source: DGE e calculos BCTL

Goods Exports




Em 2018, o valor das importacdes de bens manteve-se praticamente inalterado,
WHQGR DSHQDV GLPLQXtGR PLOK}HV GH 86' SDUD RV PLOK}HV

Os principais produtos importados pelo pais sdo combustiveis, seguidos

GRV YHtFXORV H FHUHDLY 2V EHQV HQHUJpWLFRY UHSUHVHQWDUDP
importacfes de bens em 2018, tendo aumentado 22 milh&es para um sub-total

GH PLOK}HV GH 86"

Os cereais, que, por sua vez, representam 7% do total das mercadorias

importadas, registaram um crescimento nominal de 21% face o ano anterior,

DSyV RV DXPHQWRYV GH H REVHUYDGRV HP H 2 QRYR DXPHQ
do valor de importacdes deste tipo de produtos deveu-se a subida dos volumes

LPSRUWDGRY PDV WDPEpP GR VHX SUHFR LQWHUQDFLRQDL

DOMESTIC ECONOMY - RECE
DEVELOPMENTS AND PERSPECTIV

Goods Imports

Our main goods imports are
fuel, which is followed by
YHKLFOHV DQG FHUHDOV



$ HYWUXWXUD JHRJUIAFD GDV LPSRUWDO}HV H UHVSHF
TXH VH VHJXH

Quadro / Table 2.10

Milhoes de USD % Total
2017 2018 Var % Ano 2017 2018

Total

Fonte/Source: DGE e calculos BCTL



$ FRPSRVLomR JHRJUIAFD GDV LPSRUWDO}HV GH EHQV QmR WHP VLGR HV
~OWLPRVY DQRVY 6DOLHQWH VH FRQWXGR TXH D LPSRUWKQFLD UHODWLY
DXPHQWDU JUDGXDOPHQWH DR ORQJR GRVY ~OWLPRV DQRV (VWH SDtV PD
posi¢éo, alcancada ja em 2016, mas as respectivas importagcdes desceram -21%

SDUD PLOK}HV GH 86' HP

A Indonésia, que se tem mantido como o principal parceiro comercial do pais,

representou 26% do total de importacées em 2018, com as importagcbes
RULXQGDYV GHVWH SDtV D GLPLQXLUHP SDUD RV PLOK}HV GH 86"

Quadro / Table 2.11

Milhoes de USD % Total
2017 2018 Var % Ano 2017 2018

Total

Fonte/Source: DGE e calculos BCTL
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Indonesia has remained

the main trading, partner,of
the country along the last
years;, although China'has
been gradually increasing its
LPSRUWDQFH



(P D FRQWD FRPHUFLBRVGHWHJILVWRX XP VDOGR GHA
PLOK}HV GH 86' PDQWHQGR DVVLP GpAdRMH BDPMIQWPHD L Q
FRQWD UHJLVWDGR HP PLOKYMVAFRHIJXQ®R FRQ

ligeiro aumento da exportacéo de servigcos em 2018 (5 milhées de USD), anulou
SDUWBX®PRQWR GR WRWDO GH LPSRUWDo}HV GH VHUYL

O aumento das exportacdes de servicos foi particularmente determinado pelo
DFUpVFLPR GDV H[SRUWDo}HV GH VHUYLORYVY GH YLDJHF
de salientar que o aumento da importacao de servi¢cos de construgéo contribuiu

SDUD DJUDYDU R GpAFH GD FRQWD GH VHUYLORV

Grafico / Chart 2.21

Fonte/Source: BCTL

25.1.2.
Services Account

The services trade account
UHFRUGHG D GHAFLW,RI
million USD in 2018,

which remained practically
XQFKDQJHG YHUVXV



O aumento dos rendimentos petroliferos em 2018, que incluem as taxas e

TfUR\DOWLHV:- UHFHELGRY GD H[SORUDomR SHWUROQOtIHUD QR 9DU GH 7LPR
de desenvolvimento do petrdleo (JPDA) — foi o principal determinante do aumento

do saldo positivo da conta de rendimentos primarios em 2018, avaliado em 843

PLOK}HV GH 86' (VWH DXPHQWR GHWHUPLQRX SRU VXD YH! D UHGXomR
GpAFH GR VDOGR JOREDO GD QRVVD EDODQoD GH SDJIJRDPHQWRYV 2 JUIAFR
0 aumento dos rendimentos da JPDA em 2018, que subiram 21% para 510

PLOK}HV GH 86" HP &RQIRUPH VH SRGH YHULAFDU QR PHVPR JUIAFR
gradual dos rendimentos petroliferos em 2017 e 2018 conduziu a recuperagao

GRVDOGR SRVLWLYR GD FRQWD GH UHQGLPHQWRY SULPiIULRY GHVGH R P
O saldo da conta de rendimentos primarios ascendeu a 48% do PIB néo-

SHWUROtIHUR HP IDFH DRV GH

Grafico / Chart 2.22

Fonte/Source: BCTL
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2.5.1.3.
Primary Income Account

Our prirary inceirie account

surplus continued to recover

LQ EHQHAWLQJ IURP WKH
continued expansion of oil
UHOWWMBQXH



O balanco da conta rendimentos secundarios registou uma saida liquida de

recursos de 96 milhdes de USD em 2018, o que se traduziu num aumento

GRGpAFH IDFH DRV PLOK}HV GH e GH UHDOoDU DT
de trabalhadores estrangeiros imigrados em Timor Leste aumentaram em 21
PLOK}HV SDUD PLOK}HV GH 86" HP FRQWULEXLQ
JOREDO GHVWD VXE FRQWD 3HOR ODGR FRQWUIULR R
Timorenses emigrados aumentou 10 milhdes de USD, para 91 milhdes,
FRQWULEXLQGR SIWXPPBERBRWIRBYAFH GD VXE FRQWD

2.5.1.4.
Secondary Income Account




1R SHULRGR HP DQiOLVH D FRQWD AQDQFHLUD TXH LQFCXL RV AX[RV UH
GHAQDQFLDPHQWR H[WHUQR GD HFRQRPLD UHIJLVWRX XPD VDi{GD OtTXLGI
GH PLOK}HV GH 86' TXH FRUUHVSRQGH D XPD PHOKRULD GR GpAFH GD

GH PLOK}HV GH 86" IDFH D $ HYROXomR GD FRQWD AQDQFHLUD FRQ

D VHU GHWHUPLQDGD SHORV AX[RV GH LQYHVWLPHQWR GH FDUWHLUD TX
VDtGD WRWDO GH86' PROK}HWIGK}HV GH 86" GR TXH HP

Apesar do ligeiro aumento dos rendimentos petroliferos no mar de Timor, 0s

OHYDQWDPHQWRY GH FDSLWDO GR IRQGRPHHOWRROGRIHUR SDUD AQDQFLDU
(VWDGR UHVXOWDUDP QD GLPLQXLomR OtTXLGD GRV DFWLYRV H[WHUQRYV

Quadro / Table 2.12

Fonte/Source: BCTL
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25.2.
Financial Account

7KH2AQDQFLDO|DFFRXQW
UHFRUGHG D QHW-RXWARZRI
IXQGV RI PLOOLRQ 86"



Sistema
Bancario

Banking

System



O sistema bancéario em Timor-Leste manteve-se estavel e solido durante o

SHUtRGR HP DSUHoOR 2 VLVWHPD EDQFiIULR FRQWLQYXD D VHU AQDQFLDGR
com base em depdsitos de agentes residentes, emprestando apenas uma

parcela destes recursos a empresas e particulares, pelo que, no seu conjunto, o

VLVWHPD EDQFIiULR FRQWLQXD D UHJLVWDU XP QtYHO GH OLTXLGH] EDVW

1RV TXDGURV H JUWAFRNPTXALVSRQLELOL]DP VH XP FRQMXQWR GH
LQIRUPDoOo}HV VREUH R VLVWHPD EDQFiIiULR GR SDtV R TXDO HUD FRQVWL
2018, por um banco sedeado em Timor-Leste --- 0 Banco Nacional de Comércio

de Timor-Leste --- e quatro agéncias bancérias de quatro importantes bancos

estrangeiros, sedeados em Portugal (CGD/BNU), Australia (ANZ) e Indonésia —

%DQFR ODQGLUL H R %5,

2.6.1.
Banking Assets

The banking system reémained
VWDEOH DQG UREXVW L

DOMESTIC £ ONOMY - RECE
DEVELOPMENTS AND PERSPECTIV



Quadro / Table 2.13

O total de ativos do sistema bancario registou um crescimento de 6% em 2018

(2% em 2017) para 1240 milhées de USD, tendo aumentado 70 milhdes de

86' WDEHOD H JUIAFR (VWD HYROXomR UHVXO
aumento das aplica¢gbes efectuadas junto de outras instituicBes bancarias (+62
PLOK}HV PDV WDPEpP GR FUHVFLPHQWR GR FUpGLWR

Variacao

% Valor

Total

Fonte/Source: BCTL

%DQNV:- DVVHWYV LQFWLHDV-HENEY

6% in 2018 to 1240 million
86"



E ainda de notar que a taxa de crescimento do crédito liquido se tem mantido
acima da taxa de crescimento dos activos bancarios desde Junho de 2017, o que
se traduziu num ligeiro aumento da importancia relativa do crédito no conjunto
GDV DSOLFDo}HVY GRVY EDQFRVY FRPHUFLDLYV

Grafico / Chart 2.23
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A aplicacéo de fundos junto de outras instituicdes bancérias continua, no
HQWDQWR D GRPLQDU D HVWUXWXUD GRV DFWLYRV EL
WRWDWHYRY DXPHQWRX OLJHLUDPHQWH HP

PLOK}HV GH 86' HP AQDLV GH IDFH DRV
UHJLVWDGRV HP JUIAFRV D H E

Grafico / Chart 2.24a Grafico / Chart 2.24b
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Fonte/Source: BCTL Fonte/Source: BCTL

Funds deposited with other
banks continue to dominate
the structure of banking
DAYAVALR'AV]



O crédito concedido voltou a ocupar a segunda posi¢ao na estrutura de activos

bancérios (16%), por contrapartida dos depdsitos aplicados junto do Banco

&HQWUDO 2 YDORAUEGOLARMWVEDRQPBIWBIRY OtTXLGRV DVFHQGHX D
PLOKRHV GH 86' QR AQDO GH WHQGR FUHVFLGR DR ORQJR GR DQR

Em Dezembro de 2018, o valor global dos depdsitos aplicados no Banco Central
de Timor Leste ascendeu a 186 milhdes de USD, o que corresponde a 15% do
WRWDO GR DFWLYR SDWULPRQLDO WHQGR UHJLVWDGR XPD UHGXomR GH
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A captacdo de depésitos continua a representar a maior fonte de recursos das
LQVWLWXLoOo}HY GH FUpGLWR 2V GHSYyVLWRYVY FDSWDGR
GRV SDVVLYRV GRV EDQFRV WHQGR DXPHQWDGR

Em 2018, os recursos obtidos do Banco Central registaram um aumento de 7
milhdes de USD (+62%), pelo que o seu peso percentual no conjunto dos passivos
DXPHQWRX SDUD

Grafico / Chart 2.25a Grafico / Chart 2.25b

1.49% 1.5%
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Fonte/Source: BCTL Fonte/Source: BCTL
2.6.2.

Banking Liabilities

Deposits continue to
represent the largest source
of funds for commercial
EDQNV



Por outro lado, os depdsitos de outras instituicbes de crédito registaram um
aumento de 91 milhdes de USD em 2018 (+696%), o que correspondeu a um
IRUWH DXPHQWR GR VHX SHVR SDUD GR WRWDO GH SDVVLYRYV

Os depositos a ordem aumentaram 42 milhdes de USD em 2018 (+8%), enquanto
0s depdsitos a prazo e de poupanca registaram diminuicdes de -13 e -7 milhdes
QRODQR H H UHVSHFWLYDPHQWH

Grafico / Chart 2.26

Fonte/Source: BCTL
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Demand deposits growth
outpaced changes of term
DQG VDYLQJVY GHSRVLWYV



Em funcdo destas variagfes, a estrutura dos depdsitos registou uma evolugéo
TXH FRQWUDULRX R TXH VH KDYLD REVHUYDGR HP
continuaram a representar a maior componente do total de depdésitos,
com 58% do total, tendo registado um aumento face a Dezembro de 2017

2 PRQWDQWH DSOLFDGR HP GHSYyVLWRYV D SUDI]R G
HP FRPSDUWFREFMRV GR DQR DQWHULRU 2V GHSYVLWR
UHSUHVHQWDYDP SRU VXD YH] QR AQDO GH R

GLPLQXLomR IDFH DRV GH

Grafico / Chart 2.27

Fonte/Source: BCTL



Relativamente aos depdsitos detidos por residentes ndo houve alteracdes
VLIQLAFDWLYDV HP WHUPRV GH FRPSRVLomR FRP RV GH3YyVLWRV GH SD
D FRQWLQXDUHP D UHSUHVHQWDU D PDLRU SDUFHOD GRV GHSYyVLWRYV FD
categoria aumentou a sua importancia para 51% em 2018, dos 50% no
DQR DQWHULRU JUIAFRYV D H E 2V GHSyVLWRV GH HPSUHVDV SULY
mantiveram a segunda posicao na estrutura de depdsitos, com um peso de

LGrQWLFR D 2V GHSyVLWRY GR VHFWRU (VWDGR UHJLVWDUDP XPD
GLPLQXLomR SDUD GR WRWDO GH GHSYyVLWRYV GR VLVWHPD EDQFIULR

Grafico / Chart 2.28a Grafico / Chart 2.28b
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Househeld arid retall depesits
continue to represent the
largest component of bank
GHSRVLWYV



As receitas dos bancos foram constituidas por juros e comissfes cobradas aos
VHXV FOLHQWHYVY TXH DVFHQGHUDP D XP WRWDO GH
FRUUHVSRQGH D XP GHFUHVFLPHQWR DQXDO GH R X

Em resultado da sua actividade, os bancos apresentaram os seguintes resultados
em 2018 (os valores de 2017 destinam-se a facilitar a comparacéao):

Quadro / Table 2.14

Milhoes de USD

2017 2018

% Variacao ano

em % Resultado Op. Bruto

2017 2018

Fonte/Source: BCTL

2.6.3.
Banks Income Statement

Operating revenues of banks
remained almost stable, at 41
PLOOLRQ 86"



Em termos de variagdo, é de salientar que a ligeira diminuicdo das receitas

operacionais, sobretudo das comissdes, em conjunto com o ligeiro acréscimo das

despesas operacionais foram os principais determinantes da ligeira reducao do

UHVXOWDGR OtTXLGR GR H[HUFtFLR GH SDUD PLOK}HV GH 86" HP

Esta diminui¢é@o explicou a ligeira descida rentabilidade dos activos (RoA, ou
5HWXUQ 2Q $VVHWV HP SDUD RV IDFH DRV GH 6HUI

ainda interessante salientar que a rentabilidade do capital dos bancos (RoE, ou

BHWXUQ 2Q (TXLW\ DXPHQWRX OLJHLUDPHQWH SDUD R TXH GDGD D
do resultado liquido absoluto dos bancos, se deveu a uma ligeira diminui¢cdo do

FDSLWDO SUySULR GDV LQVWLWXLo}HV 2V EDQFRVY FRQWLQXDP D PDQWH
VXSHULRUHYV DRV H[LJLGRVY SHOR %DQFR &HQWUDO

DOMESTIC ECONOMY - RECE
DEVELOPMENTS AND PERSPECTIV

The system continues to show
UREXVW, SURAWDRELOLWA OHY}t



The transfers abroad
amounted to USD 1379
million, while incoming totaled
489 million in 2018

Durante o ano de 2018, os servigos de transferéncia de dinheiro, reportados

pelos bancos comerciais que operam em Timor-Leste, registaram um total de

WUDQVIHUrQFLDY SDUD R H{fWHULRU GH PLO WUDQV
PLOK}HV GH 86' 2 Q~PHUR GH RSHUDo}HVY DVVLP UH

face a 2017, mas o valor total transferido desceu -7%, o que se traduziu numa

VXEVWDQFLDO GHVFLGD GR YDORUHWMWMWHHWRLEBRU WUDQVI

Por outro lado, o nimero de operagdes de transferéncias recebidas manteve-
VHSUDWLFDPHQWH LQDOWHUDGR HP HP PLO WU
UHFHELGR DXPHQWRX SDUD RV PLOK}HV GH 86"

2.6.4.
Transfer Services

2.6.4.1.
Money Transfer Services (MTS)



Em 2018, este sector registou um valor total de transferéncias para exterior

de 116 milhdes de USD (129 milh8es em 2017), enquanto as tranferéncias

provenientes do exterior registaram um montante de 59 milhdes (52 milhdes

HP (VWD HYROX0omR UHSUHVHQWD XPD PHOKRULD GR VDOGR GHAFLW
transferéncias, visto que as entradas de divisas aumentaram 7 milhdes e as

VDtGDV GHVFHUDP PLOK}HV GH 86"

2.6.4.2.
Money Transfer Operators (MTO)

DOMESTIC ECONOMY - RECE
DEVELOPMENTS AND PERSPECTIV

MTOs recorded total outward
transfers of 116 million USD

DQG WRWDO LQARZV RI
867




As transferéncias pessoais continuaram a representar a maior parcela, tanto em

termos de entradas, como de saidas, ascendendo a 63% e a praticamente 100%

GRWRWDO GH WUDQVIHUrQFLDVY QXP H QRXWUR VHQWL

parte das entradas foram provenientes da Europa, tendo sido responsaveis por
PLOK}HV GH 86" HP (VWHV AX[RV IRUDP PDLRULW

pelo envio de remessas de trabalhadores timorenses a residir e trabalhar na

(XURSD $V vDtGDV GH UHPHVVDV IRUDP QD VXD PDLRI

a regido Asiatica (112 milhdes de USD) e especialmente para a Indonesia (98

PLOK}HV TXH FRQWLQXD D EHQHAFLDU DVVLP GDV UH|

D UHVLGLU H D WUDEDOKDU HP 7LPRU /HVWH

,QARZV FRQWLQXH WR:EH P RVWON
originated from Europe and

RXWARZV FRQWLQXH WR EH

mostly directed to the Asian

region and in particular to

,QGRQHVLD





































































































































































































































































