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? Ejaem Novembro que
serdo colocadas em
circulacéo as
primeiras moedas
metélicas para uso
corrente

? As moedas de centavos
tém equivaléncia total
as moedas norte-
americanas
equivalentes

? O Departamento de
Pagamentos da ABP/
BPA desempenha um
papel fundamental na
circulacdo de moedas
e notas no nosso pais

? Timor Leste vai receber
volumes importantes de
dinheiro do Mar de
Timor mas as receitas
deste estdo sujeitas a
varios factores de
instabilidade

? Ataxadeinflagdo em
2003 podera ser de
cerca de 5,5-6,5%.
Mas...

? Sendo o café a mais
importante exportacdo
néo petrolifera de Timor
Leste, poderia haver um
organismo publico
especialmente dedicado
a resolucao dos
problemas deste sector
de producgdo agricola

O primeiro dia de circulacéo das moedas
metalicas de Timor Leste aproxima-se!...

E ja no proximo més de Novembro que
serdo oficialmente postas em circulacdo as
primeiras moedas metélicas correntes de
Timor Leste.

Sobre elas foi editado em
Maio passado um numero
especial deste “Boletim
Econdémico” para cuja (re)leitura
remetemos os leitores.

Especial atencdo deve ser dada as
caracteristicas das moedas a emitir e ao
artigo, publicado na ultima pagina desse
Boletim, em que se justifica porque ndo é
possivel, pelo menos por agora, emitir uma
moeda prépria (incluindo notas) de Timor
Leste.

Recordamos que entdo dissemos que tal
se deve principalmente ao facto de néo
existirem as condicdes econdmicas,
técnicas, financeiras e de recursos
humanos necessérias para que se emita
moeda propria. Fazé-lo pode obrigar, por
exemplo, a definir uma taxa de cambio em
relacdo a outras moedas e a defendé-la no
mercado —— O que exige recursos
financeiros que Timor Leste, de momento,
ndo possui. Ao mesmo tempo, exige a
definicdo de um regime cambial e, no caso
de se adoptar uma ligacdo forte a uma outra
moeda, ha que definir que moeda é e que
tipo de relagéo estabelecer.

e Nesse Boletim especial
j sobre as moedas referimos
[ também que as moedas

timorenses tém o mesmo valor
das moedas americanas e que,
nos pagamentos dentro do
territério nacional, podem ser utilizadas
indiferentemente umas ou outras. Espera-
se, no entanto, que as pessoas passem,
gradualmente, a utilizar preferencialmente
as moedas timorenses por serem de mais
facil utilizacéo.
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O processo que nos conduziu até este
momento foi longo, tendo durado cerca de

um ano. Ele comecou por um estudo
preliminar sobre as vantagens e
desvantagens da emissdo das moedas e
sobre as principais caracteristicas que elas
deveriam ter (valores faciais, desenhos,
metais a utilizar, tamanhos, etc).

Como curiosidade, refira-se que, tendo em
consideracdo 0s modelos tedricos
normalmente utilizados para definir o leque
de valores faciais a cunhar —— e que tomam
em consideracao principalmente o
nivel diario médio de rendimentos
da populacdo ——, a moeda a ;
cunhar com valor facial mais
elevado deveria ser a de.. 10
centavos!

Este facto € um dos indicadores de que
algo esta mal na estrutura de pre¢os no nosso
pais, estando muitos deles acima do poder
efectivo de compra da maioria da populacgéo,
ndo havendo, infelizmente, muito que se
possa fazer agora para corrigir esta situacédo.

e Ha varias razdes para termos
P . um nivel de pregos

delas sdo, provavelmente, (i) a

continuada presenca de um
militares) internacionais, (ii) a (pelo menos
aparente) existéncia de uma preferéncia
pelo uso de notas em vez de moedas e (iii) a
forma como foi feita a dolarizacdo da

[ W"‘ relativamente elevado; trés

' grande grupo de técnicos (e
(herdada do sistema monetério indonésio?)
economia.

Por “dolarizacao” significamos aqui ndo sé
o facto de se ter adoptado o dodlar norte-
americano mas também outro facto com ele
relacionado: o de, da campanha para a
substituicdo do uso da rupia (IDR) e do délar
australiano (AUD) pela moeda americana, ter
resultado, na mente do publico, uma ligagao
(demasiado?) estreita entre a
palavra ‘“délar” e a ideia de
nota de 1 USD. #
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Moedas correntes de Timor-Leste (cona)

Tudo isto ajudou a criar um espirito nas pessoas de centavos —— ou mesmo de 10 ou de 25 centavos.
que “a vida comeca com 1 ddlar”, sendo este, em
parte por tudo quanto se disse e também por falta de
conveniente abastecimento (inicial) do mercado em
moedas parcelares, a principal base de referéncia da
fixacdo dos precos. Tudo custava — custa... — um
délar, criando-se as vezes situagBes quase ridiculas
guanto aos precos relativos dos produtos: um conjunto
de 10-12 bananas custar um dolar e um cacho Uma das moedas a colocar em circulagdo e que néo
completo custar igualmente 1 USD ou pouco mais... encontra correspondente nas moedas americanas — todas
as outras tém — é a de 50 centavos. Pretende-se com isso
a progressiva habituagdo da populacao a utilizagcao destas
moedas em vez das notas de USD 1,00 pois estas se
degradam rapidamente, gerando custos importantes de
repatriacdo para os Estados Unidos.

A colocacdo em circulagdo das novas moedas de Mas o importante é o futuro! O importante é que as
Timor-Leste é, em si mesma e em principio, neutra em N0SSAs moe(‘j)as ai estio com. motiv%s ue ség uma
relagdo aos precos, ndo se esperando, por isso, que, h 3 vida e 3 It’ d q
por esta razdo, estes venham a ser afectados. omenagem a vida € a cultura do nosso povo.

Por isso é necessario que 0s agentes econdémicos que
fixam os precos se convencam de que, tal como sucede nos
paises mais avangados economicamente, precos de USD
0,78 ou 1,84 séo tdo possiveis como os terminados em “50”
ou “00” ja que ha moedas que o permitem praticar... Com a
possivel vantagem de poder aumentar as vendas...

Junte-se a isto algum comportamento especulativo
que ndo foi possivel contrariar e que levou muitos
agentes econdémicos a substituirem os prec¢os afixados
em AUD por igual preco mas agora afixado em USD...

O importante é também que o0 seu uso possa ser feito em
paz e num processo de crescimento econdmico que permita
melhorar o nivel de vida de todos os timorenses.

Note-se que a presenca de uma moeda de 1 centavo
prateada (e ndo de cobre, como no caso do cent
americano, que foi pouco aceite pela populagéo) pode
servir para ajudar a moderar o0s precos, nhada Bem vindas sejam, pois, as nossas novas moedas!...
justificando que estes sejam fixados em multiplos de 5

Paredes de vidro: a ABP/BPA vista por dentro

O sistema de pagamentos e o papel da ABP/BPA

A estrutura interna da Autoridade Bancéria e de Pagamentos de Timor-Leste inclui varios Departamentos e Divisdes. Um dos
principais Departamentos € o de Pagamentos, sendo outro o de Supervisdo bancéria, cujas fungfes ja foram descritas no
anterior “Boletim Econémico”, de Julho passado.

A principal responsabilidade do Departamento de Pagamentos é gerir o dinheiro e os pagamentos da “Autoridade” e dos seus
clientes, basicamente o Governo do pais e 0os bancos comerciais que funcionam em Timor Leste. Para o fazer, fornece varios
servigos através de quatro Divis@es.

A Divisdo de Operacdes Bancarias é responsavel por atender as necessidades dos bancos comerciais clientes da ABP/BPA.
Para tal a Divisdo emprega um conjunto de “caixas” que processam as ordens de pagamento dos seus clientes (principalmente
cheques do Tesouro publico), pagam os salarios dos funcionarios publicos e trocam notas e moedas com o publico. Os servigos
desta Divisdo incluem ainda as relagbes da ABP/BPA com os seus clientes, incluindo o Governo de Timor-Leste e um certo
nuimero de organizagdes internacionais tais como o Fundo Monetério Internacional, o Banco Mundial e o Banco Asiatico de
Desenvolvimento.

A Divisdo de Investimentos e Settlements tem a responsabilidade de investir os fundos da “Autoridade” e de efectuar os
pagamentos necessarios em nome da instituicdo e dos seus clientes, utilizando para isso 0s bancos estrangeiros seus
correspondentes.

A Divisdo de Sistemas de Pagamentos gere a “Camara de Compensac¢éo” de Dili. Nela a ABP/BPA e os bancos comerciais
que operam entre nés trocam entre si, todas as manhas, as ordens de pagamentos (nomeadamente cheques) que tém uns dos
outros. Esta “Camara de Compensagdo” ainda movimenta um volume reduzido de pagamentos; isto permite-lhe operar ainda de
forma manual. A Divisdo ainda supervisiona o sistema de pagamentos de Timor Leste, o que implica a recolha e manutencao de
informacéo estatistica sobre varios tipos de pagamentos (cheques, interbancarios, “caixas automaticas”, internacionais) e sobre
varios métodos de pagamento utilizados quer pela ABP/BPA quer pelos bancos comerciais.

A Divisdo de Moeda tem por funcdo fundamental manter o abastecimento de Timor-Leste em moedas metélicas e notas em
uso comum no pais. Esta actividade inclui a importacdo de notas e moedas americanas, a gestdo dos cofres da ABP/BPA , o
fornecimento e recebimento de moeda (parcelar e notas) aos e dos bancos comerciais e a repatriacdo de notas velhas para os
Estados Unidos. Esta Divisdo é também responséavel pelo processo de cunhagem e gestdo das moedas de “centavos” de Timor-
Leste que entrardo em circulagdo em Novembro proximo. Dado que o numerario é o principal meio de pagamento utilizado em
Timor Leste, a principal obrigagcdo deste Divisdo é manter um fornecimento adequado do mercado com moedas e notas, pois tal
é vital para a economia do nosso pais
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A importancia das estatisticas economicas

Esta ndo é a primeira vez que o “Boletim Econdmico” chama atencéo para a importancia de se dispor de boas estatisticas
econdmicas, fundamentais para o bom acompanhamento da politica econémica.

Chaméamos mesmo a atencéo para o facto de as organizag@es internacionais que actuam em Timor Leste — pelo menos
algumas delas... — serem, em parte, responsaveis por uma situacdo em que as estatisticas sociais parece serem mais
importantes do que as estatisticas econdmicas quando, na verdade, ambas, nos seus respectivos dominios e para os
respectivos propositos, sdo fundamentais. De facto, tem sido sempre possivel encontrar financiamentos para o
desenvolvimento daguelas mas tem-se mostrado extremamente moroso encontrar os meios (financeiros, materiais e humanos)
para se desenvolverem destas Ultimas. Algo esta a mudar neste dominio e neste momento mas € de lamentar que se tenha
perdido tanto tempo até compreender o erro cometido... O resultado é que estamos hoje sem estatisticas crediveis sobre as
contas nacionais e sobre o comércio externo, por exemplo. A Ginica area em que se avangou mais foi a dos pre¢os, com um
novo indice de Precos no Consumidor (IPC) a ser publicado desde héa alguns meses atras, apds um longo periodo em que
(contra a nossa opiniao manifestada nas paginas deste “Boletim”...) eram aceites como validos valores que agora se
comprovam serem desajustados da realidade..

Uma das consequéncias perversas da falta de informagéo econdmica oficial credivel é a de estarmos dependentes de
simples estimativas sobre a evolugdo de algumas variaveis. Ora, tais estimativas sdo apenas... estimativas! Na sua formulagdo
todos podem falhar, uns mais, outros menos. Mas o acompanhamento da politica econémica e a eventual correc¢édo do seu
curso ndo podem estar a mercé de estimativas cuja qualidade desconhecemos — por ndo sabermos como foram

estabelecidas — e cuja comparagdo com a realidade nos deixa, por

vezes, perplexos. A titulo de exemplo, vejamos o caso de algumas

estimativas realizadas pelas missdes do FMI que, em diversos Taadsirfl afode22
momentos do tempo, se deslocaram ao nosso pais para analisar a ey rches\ériasir eviGescoPM (Abril 2002aAbxil 2009)

evolugéo da situacdo econdmica de Timor-Leste.

Ao longo de 2002 e de 2003 o pais foi objecto de varios relatérios 5
do Fundo, o ultimo dos quais ao abrigo do chamado “Artigo 1V” dos 10
estatutos da instituicdo, o qual prevé uma analise relativamente
exaustiva da situagdo econémica e financeira de cada membro. 5
Nesses relatérios, publicados entre Abril de 2002 e Abril de 2003, 0
apresentam-se estimativas de taxas de inflacdo para o ano de 2002
que variam entre —2% (i.e., uma descida de 2% do IPC) e os +5%.

_m |l

Ar2002 | Ago2002 | Nov-02 | Abril2008 | IPCrovo-

1
a1

No caso das previsGes acima e infelizmente, em momento algum
se informa como foram estabelecidas. Isto é tanto mais importante |txima§50 2 2 1 5 95
guanto a verdade é que os valores apresentados ndo sdo compativeis
com os que foram disponibilizados pelos servi¢cos nacionais de
estatistica, nomeadamente sob a forma do “velho” indice de Precos
no Consumidor (IPC). Mais, a ultima estimativa do Fundo para a taxa de inflagdo em 2002 (5%, sugerida em Abril de 2003) é
cerca de metade da taxa de inflagdo que, de acordo com o “novo” (e melhor) IPC, se tera efectivamente verificado naquele
ano — que, mais uma vez em situacdes “normais”, poderiam aconselhar politicas moderadoras do crescimento dos precos.

Apesar da falta de informag&o sobre a forma como foram as estimativas, acreditamos que parte significativa da explicacédo
deste “desencontro de nimeros” se deve ao facto de elas se terem baseado no “velho” IPC, bastante insuficiente, e ndo no
“novo”, mais completo. Mas isso n&o invalida que, sabendo-se as caracteristicas daquele (velho) indice, se tivesse tido mais
cuidado na formulag&o das estimativas. E o que dizer da evolu¢do de —2% para +5% com base no mesmo (“velho”) IPC?
Qualquer coisa esteve mal na formulacéo das previs6es pelo Fundo e os leitores devem estar cientes disto, pelo que
presentemente € sempre de manter algumas reservas em relagdo a estimativas/projeccdes que sejam divulgadas, seja qual for
a entidade responsavel.

O que se disse quanto as estimativas da inflacao, aplica-se igualmente as estimativas da evolucao do produto nacional. Em
Abril de 2002 o FMI estimava que o PIB do pais iria diminuir cerca de 0,5% mas seis meses mais tarde (Novembro/2002) a
estimativa agravou-se para —1,1%. De entdo para ca ter-se-a verificado, aos olhos do Fundo, uma evolugéo suficientemente
positiva para justificar que em Abril de 2003 tivesse previsto que a taxa de variagdo do Produto Nacional Bruto em 2002 tera
sido de +3%. Porém, nada se adianta sobre as razdes para tal evolugdo. Infelizmente, ndo ha em Timor Leste um sistema de
contas nacionais que nos permita confirmar ou ndo estas estimativas mas parecem-nos demasiado optimistas.

Na nossa opinido, ha igualmente dificuldades com as estimativas da evolugao futura da produgéo do nosso pais: o Fundo
prevé, para 2003, uma taxa de crescimento de —2% e uma taxa positiva de +1% em 2004. Ora, correspondendo o proximo ano
ao do fim da presenca significativa de pessoal internacional — o que é importante quer pelo consumo que faz directamente
(rendas de casa, hotéis, restaurantes, etc.) quer pela ajuda ao funcionamento do aparelho de Estado que proporciona e que, ao
cessar, pode fazer diminuir (esperemos que apenas temporariamente...) a eficacia deste—, ndo nos admiraria que 2004
venha a ser ainda um ano de taxa de crescimento ainda negativa. Hopefuly as coisas comecardo a melhorar em 2005 mas...

Tudo isto permite-nos chamar a atencao para a necessidade de, no futuro, i) se disp6r de boas estatisticas econémicas e
ndo apenas estimativas; ii) de estas Ultimas, quando formuladas, serem de qualidade, sendo conhecidas as metodologias da
sua formulagéo; e iii) a necessidade de confiarmos desconfiando... Isto significa que deveremos ter um apurado sentido de
andlise critica para determinarmos se o trabalho de outros é valido ou ndo. A chancela de uma organizagao internacional é
(potencialmente) boa mas nada dispensa a nossa propria capacidade de analise das situagdes.
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Evolucao dos precos do petroleo e do gas natural

Uma parte importante dos recursos que o nosso pais
poderd utilizar para financiar o seu desenvolvimento terdo
origem no petréleo e no gas do Mar de Timor. Por isso
interessa-nos acompanhar a evolugdo do mercado
internacional dos dois tipos de produtos.

O principal indicador sobre a evolugéo dos precos do
petréleo a nivel mundial é o do “brent”, um tipo de petréleo
bruto. No grafico ao lado figura a evolu¢éo do seu preco nos
doze meses terminados em meados de Agosto passado.

Por ele se pode verificar que, depois da subida dos precos a
partir de Novembro/2002 — provocada pelas necessidades de
aquecimento no inverno nos EUA e nos paises europeus e,
principalmente, pelo ambiente de incerteza que precedeu a
segunda “Guerra do Iraque” —, se deu uma descida brusca
dos precos quando se tornou clara a vitéria da “coligagédo” na
guerra. Posteriormente e em parte devido ao facto de ndo se
ter verificado, na dimenséo esperada, a retoma da producdo no
Iraque, os precos voltaram a subir. Outros autores referem que
a principal responsabilidade desta subida do preco do petréleo
€ da Arabia Saudita, que tera aproveitado o momento para,
baixando a sua producéo, fazer subir ainda mais os precos. O
preco do “brent” era, em 25 de Setembro passado, de USD
28,33 por barril (= 159 litros).

Mar de Timor -- Estimativa do rendimento fiscal

400

300

200 -

100 -

0

IPE Brent Crude - Daily Closing in 12 previous months
36 =

copyright cilnergy.com, 2002

34 34

324 32

30 4 30

28 4 28

26 4 26

2z 2z
Augl2  Sep Dt Flow  Dec  Jan03  Feb Far Apr May Jun Jul Aug

Da instabilidade dos precos deriva a instabilidade dos
rendimentos obtidos a partir do petréleo, incluindo as receitas
fiscais e de royalties que os paises podem obter .

Esta instabilidade verifica-se igualmente no preco do gas
natural. Por exemplo, durante os Ultimos doze meses ele
passou de cerca de USD 3,0 (Agosto/2002) para cerca de
USD 9,5 (Fevereiro/2003) e depois para USD 5 (Agosto/2003)
por MMBtu (“millions of British termal unit”), uma unidade de
energia térmica.

No caso de Timor, esta instabilidade também se vai
verificar mas com os dados actualmente disponiveis, o FMI
estimou que o rendimento fiscal proveniente do Mar de Timor
sera, em cada ano fiscal até 2025, o que consta do gréafico ao
lado. Repare-se na enorme subida dos valores nos primeiros
dez anos de exploragéo e na progressiva descida deste entéo.
Espera-se que Timor Leste receba rendimentos de petréleo e
gas até cerca do ano 2050, gragas as reservas do Greater
Sunrise (cujo inicio de exploracéo nao esta definido) devendo
0S outros pogos terminar a exploragédo antes desta data.

Para termo de comparacao, refira-se que o actual
or¢camento de Estado de Timor Leste prevé despesas totais
(correntes e de capital) de cerca de 79 milhdes de USD.

Aqueles rendimentos fiscais, porque muito importantes no
contexto da economia nacional véo obrigar a uma politica
muito cuidadosa de utilizagdo dos recursos. Mas isso é tema
de conversa para outro dia...

Balanco e Demonstracao de Resultados da ABP/BPA

BALANCO
referido a data de 30 de Setembro de 2003
ACTIVO US Dollars
Caixa e Depositos Bancarios 53.462.190
Depdsitos no exterior 11.348.083
Outros activos 1.101.419
TOTAL DO ACTIVO 56.077.907
PASSIVO
Responsabilidades em moeda nacional 35.750.117
Responsabilidades em moeda estrangeira 11.545.132
QOutras responsabilidades 485.871
TOTAL DO PASSIVO 47.781.120

ACTIVOS LIQUIDOS (Activo menos Passivo) 8.296.787

SITUACAO LIQUIDA

Capital social 7.727.188
Reservas 460.775
Proveitos liquidos nédo distribuidos 108.824
SITUACAO LIQUIDA TOTAL 8.296.787

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS
do trimestre terminado em 30 de Setembro de 2003
PROVEITOS US Dollars
Juros recebidos de Activos Financeiros 82.894
Transferéncia orgamental do Governo 97.245
Comissdes 169.886
QOutros rendimentos 9.780
PROVEITOS TOTAIS 359.805
DESPESAS
Custos financeiros 72.277
Despesas de importacéo de notas 53.259
Despesas de funcionamento 125.445
DESPESAS TOTAIS 250.981
PROVEITOS LIQUIDOS 108.824
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Estatisticas monetarias

milhares de USD Marco 03 Abril 03 Maio 03 Junho 03
Activos externos liquidos 92.791 93.087 92.315 99.669
Disponibilidades sobre o exterior 107.846] 108.747| 108.095] 116.000]
Disponibilidades da ABP/BPA 57.191 61.056 60.092 62.743
Disponibilidades dos bancos comerciais 50.656 47.691 48.004 53.257|
Responsabilidades para com o exterior 15.056 15.660 15.781 16.330
Responsabilidades da ABP/BPA 10.857 11.348 11.348 11.348
Responsabilidades dos bancos comerciais 4.198 4.312 4.432 4.982
Crédito interno () -29.224 -29.104 -29.345 -32.716
Crédito a Administragdo Central/Governo 0 0 0 0
crédito da ABP/BPA 0 0j 0 0
crédito dos bancos comerciais 0 0 0 0
Depositos da Administracéo Central 36.298 37.001 37.418 41.535
na ABP/BPA 36.298 37.001] 37.418 41.535
nos bancos comerciais 0 0 0 0
(Crédito liquido a Admin. Central = Empréstimos-Depésitos) (1) -36.298 -37.001 -37.418 -41.535
Crédito (ao sector privado = empresas e particulares) 7.074] 7.897| 8.073 8.819
crédito da ABP/BPA 64 78 93 102
crédito dos bancos comerciais 7.009 7.819 7.981 8.717
Dinheiro em caixa nos bancos comerciais 4.087 6.324 4.626 4.823
Depdsitos (a vista e a prazo) 55.286 55.905 54.648 58.494
Depdsitos a vista nos bancos comerciais 49.471 50.113 48.621 52.637,
Empresas publicas nao financeiras 869 861 758 755
Depésitos de empresas e particulares 48.603 49.252 47.864 51.882
Depésitos a prazo 5.815 5.792 6.027 5.856
Depositos da ABP/BPA 0 0 0 0
Depositos a prazo de empresas e particulares 5.815 5.792 6.027 5.856
Outros activos liquidos 841 1.021 803 530
idem, ABP/BPA -9 314 348 478
idem, bancos comerciais (OIFM) 849 707 454 52
Capital e reservas 9.092 9.096 9.144 9.045
Capital realizado e resultados transitados 9.084 9.084 9.084 9.084
idem, da ABP/BPA 7.351 7.351 7.351 7.351
idem, dos bancos comerciais (OIFM) 1.733 1.733 1.733 1.733
Resultados correntes 8 12 60 -39
Resultados da ABP/BPA 389 429 481 389
Resultados dos bancos comerciais -381 -417 -422 -428
Reserva geral e reservas especiais 0 0 0 0
Reserva da ABP/BPA 0 0 0 0
Reservas dos bancos comerciais 0 0 0 0

Nota 1: devido & forma como é calculado o “crédito liquido & Administracéo Central” (créditos—depositos), um valor negativo significa que os
depdsitos desta sdo superiores aos créditos por ela obtidos do sistema bancério (nulos no caso de Timor-Leste. Esta é a razdo pela qual o
agregado “crédito interno” — que é apenas concedido ao sector privado — tem valor também negativo

A Autoridade Bancéria e de Pagamentos tem vindo a elaborar as estatisticas monetarias do pais desde Julho de 2002 para
satisfazer quer obrigacdes internacionais (com o FMI, p.ex., por Timor Leste ser membro deste) quer necessidades internas pois

que as estatisticas monetarias sédo normalmente uma importante fonte de informag&o para a politica econémica.

Infelizmente, devido ao facto de o pais utilizar o délar norte-americano como moeda nacional, € dificil estabelecer alguns dos
agregados monetarios mais comuns. E o caso, por exemplo, da circulagdo monetaria.
Mas se esta informac&o néo esta disponivel, outras estdo. E o caso da evolucdo dos activos externos liquidos (93 milhdes de
USD em Abril e 99,7 em Junho passado), constituidos essencialmente pelos depositos dos bancos comerciais e da “Autoridade”
junto de bancos estrangeiros, depositos tornados necessarios por ndo haver aplicag@es internas alternativas, nomeadamente em

empréstimos ao sector privado e ao Governo (que ndo esta a contrair empréstimos).

Quanto aos empréstimos ao sector privado (empresas e familias), o racio entre estes e os depdsitos nos bancos
comerciais € muito baixo. No entanto, ele tem vindo a aumentar nos ultimos meses, sendo actualmente de 0,2. O normal
em paises com um sistema bancério mais desenvolvido é ser de cerca de 0,5-0,6, pelo que ha ainda uma larga margem

para aumento dos empréstimos
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Evolucao dos precos

A taxa de inflacdo de 2002 foi, como se sabe, de cerca de 10% — mais exactamente de 9,5% entre Dezembro
de 2001 e Dezembro de 2002 para todos os grupos de produtos, incluindo as despesas com a habitagéo.

Nos primeiros meses de 2003 verificou-se uma evolugdo algo instavel, com 0s pre¢os a manterem-se quase
estaveis de Janeiro para Dezembro mas a acelerar a sua subida logo depois (Mar¢o 2003). Com o final da época
das chuvas e a intensificagdo das primeiras colheitas, 0s precos desceram até Maio para retomarem uma subida
mais acelerada em Junho. Entretanto, em Agosto 0s prec¢os voltaram a subir de uma forma mais rapida.

Esta evolucéo dos precos permite-nos estimar, ainda
gue de uma forma algo grosseira, que a taxa de inflagédo "
de 2003 podera atingir os cerca de 4-5%. Porém, se se IFC 6 faua de f’?‘%?" de 2003

verificar, como no ano passado, uma maior aceleracdo s |

no final do ano (inicio da época das chuvas), é possivel bl
. ~ ; . o bl - 474}
que a taxa de inflagéo sevenha a situar no intervalo 5,5- S
6,5%. 0% 1 =
A indisponibilidade de uma série suficientemente e

longa de dados sobre a inflacdo ndo nos permite fazer
estimativas mais fundamentadas mas cremos que o valor
apresentado ndo andard muito longe daquele que se vira
a registar.

102+

Note-se que esta taxa de inflagdo e a que se verificou
no ano passado contradizem a concepcéo de que "
guando se adopta uma moeda de um pais com baixa T Ity Fen0d M A M) An00 MAEY MSD) Sel) et Houn) Dedd
inflacdo ha uma tendéncia (“natural?) a que a taxa de
inflacdo do nosso pais se aproxime da do pais que emite essa moeda (os Estados Unidos tiveram uma taxa de
inflacdo de 1,6% em 2002; a estimativa para 2003 é de 2,1%).

Esta tera sido uma das razdes que serviu para justificar a adopgdo do USD em Timor Leste. Porém, ha que ter
em conta que isto s6 é verdade para o caso de economias relativamente proximas entre si e com uma relagao
econdmica intensa, em que a subida mais rapida dos pre¢cos numa fara os seus agentes econdmicos adquirirem
bens na economia que tem taxa de inflagdo mais baixa (até porque nédo tem os custos decorrentes da converséo de
uma moeda noutra).

E porque ndo... um organismo autonomo para o cafe?!...

O café é, apesar da crise internacional que tem atingido o mercado (com pregos muito baixos), o principal produto de
exportacdo nao petrolifera de Timor Leste e uma importante fonte de receita para parte significativa da populagéo rural do
nosso pais. E-o actualmente e continuara a ser durante varios anos.

Curiosamente, porém, e ao contrario do que aconteceu/acontece em outros paises em que uma determinada producao
agricola tem um papel muito importante no contexto da economia nacional, esta importancia ndo tem correspondéncia na
organizacao do Estado através, por exemplo, de uma instituicdo especialmente dedicada a fazer face aos inimeros
problemas que se colocam a este sector. Estdo neste caso, por exemplo, a investigacao cientifica, técnica e comercial
sobre o produto, a assisténcia técnica e financeira aos produtores (hnomeadamente para renovarem as suas plantas,
muitas delas velhas de muitos anos), o apoio a comercializac¢éo internacional e todas as outras actividades que se
julguem pertinentes para melhorar a rendabilidade do sector quer numa perspectiva nacional, macroeconémica, quer
numa perspectiva local, da economia familiar de muitos dos camponeses de Timor Leste.

Sabendo-se da situacdo de quase abandono em que se encontram muitas das areas produtoras de café e das
dificuldades que os camponeses tém para, por si sés, introduzirem as alteragdes necessarias nas formas de cultivar e
tratar o café para assegurar producdes em quantidade e em qualidade, porque néo criar, no quadro do Ministério da
Agricultura, Pescas e Florestas (ou fora dele mas sob sua tutela), uma instituicdo dedicada exclusivamente a lidar com
toda a problemética deste sector?

Essa instituigdo, seja qual for a solugédo institucional encontrada, devera ter alguma capacidade autbnoma de actuagao
e ndo adoptar um posicionamento quase exclusivamente burocratico. Ela precisara, nomeadamente, de se dotar de
quadros técnicos que trabalhem “com as botas na lama”, com e para os camponeses, e ndo apenas “para ter a unha
comprida”... Sabemos que ndo existem entre nds, em quantidade e qualidade suficientes, os meios humanos necessarios.
Por isso esta é uma area em que Timor Leste tera de recorrer, pelo menos durante alguns anos, a assisténcia técnica de
outros paises. Também as organiza¢des internacionais devem ter aqui um papel importante a desempenhar. Afinal, a
melhor forma de combater a pobreza (com que elas e todos nés estamos preocupados...) é ajudar os pobres a produzir
mais e melhor e a comercializar a sua produ¢éo. Vamos passar a pratica?!...
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Mercados cambiais

Evolucéo recente

No gréfico de cima, & esquerda, a evolucdo das taxas de cambio é apresentada em indice e ndo em valor
absoluto, como nos restantes graficos. Por isso neste caso uma subida da linha correspondente a cada moeda
representa uma depreciacdo do USD face a respectiva moeda. Nos gréficos de cada moeda, em que esta é
apresentada sob a forma de quantidade da moeda nacional necessaria para adquirir um USD, uma descida da linha
corresponde a uma depreciacdo do USD face a respectiva moeda; uma subida corresponde a uma apreciacgao.
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Mercados financeiros | |
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Ihdices das bolsas de valores: evolucao recente
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Ja salientamos, no “Boletim Econdmico” de Julho ultimo,que as [} T | | __<~“FO_0 sie (UR) 0
principais Bolsas mundiais conheceram, até Mar¢o deste ano, A YN 10
uma queda siginificativa dos seus indices. R ‘Jm W‘(
Com o final da Guerra do Iraque parece ter sido retomada J\M‘u 20

. . - Nkker(Japgo)
alguma confianga no futuro da economia mundial e de alguns dos
principais paises mais industrializados e isso reflectiu-se no -30
comportamento das suas Bolsas de Valores. De facto, desde olume 500m
Abril /03 que os indices de Bolsas como as de Nova lorque (Dow
Jones), Londres (Footsie) e Toquio (Nikkei) tém conhecido i Chall il bt had Z50m
subidas significativas.

De realcar a subida da bolsa japonesa, mais um indicador de 0
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gue a economia daquele pais podera estar a ultrapassar a quase
estagnacdo em que viveu durante a maior parte da década de 90. ® INDU:IND (21.80%) H UK IND (6.03%)
B NEYIMD (9.01%)
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E a terminar: orcamento, doadores e desenvolvimento

E do conhecimento de todos que a retirada da UNMISET de Timor Leste ocorrera no fim de Maio do préximo ano. Sabe-se,
porém, que isso ndo significara o fim da presenca da ONU entre nds j4 que a maioria das suas agéncias especializadas —
principalmente o PNUD — se mantera apoiando o desenvolvimento econdémico do nosso pais.

Porém, a intensidade da saida sera de tal forma que é provavel que 2004 seja, do ponto de vista da produc¢éo, o pior desde
a retoma econdémica de 2000 e 2001. No mesmo sentido vai a enorme queda na ajuda externa programada e que, se nao vier a
ser compensada por novos donativos dos doadores, tera fortes
efeitos sobre a economia. Refira-se que a queda prevista para os
programas financiados pelos doadores é de 175 para 55 milhdes Financiamento pelos doadores, 1999-2007
de USD entre 2003/04 e 2004/05. Em 2005/2006 os donativos milhGes de USD; 1999-2002 = dados reals; 2002-07 = estimativas
actualmente prometidos s&o de... 18 milhdes de USD. Isto €é: se 250
nao for feito nada de significativo, os donativos terdo uma queda
de 90% em dois anos!

Mesmo que essa queda seja parcialmente compensada pela
subida das despesas do Orcamento de Estado (CFET) de 79 para
88 milhdes de USD entre 2003/04 e 2005/06, a queda de recursos 150 1
ainda sera enorme: de 254 para 105 milhdes de USD! Isto num
periodo em que, contrariamente as expectativas iniciais e devido 100 A
aos varios atrasos que sofreu o projecto de Bayu-Undan do Mar de
Timor, as receitas desta proveniéncia véo ser bem mais baixas do 50
que o inicialmente estimado. 18

Dada a fraca capacidade interna de popupanca e ) 1 é
investimento, uma solugdo para esta enorme queda de recursos 1999/2000' 2000/01 ' 2001/02 ' 2002/03 ' 2003/04 ' 2004/05 ' 2005/06 ' 2006/07
externos é convencer os doadores a aumentarem a sua ajuda.

Cremos que os valores dos donativos poderdo ser, na verdade, muito superiores ao que agora se antevé. Note-se que eles e o
seu escalonamento no tempo tinham em consideragédo que Timor-Leste comecaria a receber rendimentos do petréleo mais cedo
do que vai, de facto, acontecer. Timor Leste deve adaptar-se a este facto mas os doadores também...

Outra solugdo (complementar?) para a queda dos donativos é contrair empréstimos (pelo Estado) junto da banca comercial
ou junto das organizagdes internacionais especializadas no financiamento de projectos, particularmente o Banco Mundial e o
Banco Asiatico de Desenvolvimento.

Pondo de parte a primeira hipétese sem que esteja devidamente aproveitada a segunda, é provavel que aumentem as
pressdes de entidades como o Banco Mundial o Banco Asiatico de Desenvolvimento e outros para que o Governo de Timor
Leste contraia empréstimos junto delas --- normalmente em condi¢des financeiras muito favoraveis.

Todos sabemos, porém, a enorme resisténcia que o Governo tem oferecido a uma tal solu¢do com o argumento de néo
querer comprometer as geracdes futuras (as que irdo pagar os empréstimos contraidos hoje) e num reconhecimento da (ainda)
fraca capacidade de implementacdo autbnoma de projectos. Veremos se esta estratégia continuard a resultar mas é preciso
estar atento as tendéncias de evolugdo da ajuda internacional, sujeita a quedas estruturais ao longo do tempo e relativamente
permeavel a “modas”. Ora, Timor-Leste ja ndo esta tanto “na moda” como esteve nos ultimos 2-3 anos...

Assim sendo parece dificil ao Governo continuar a evitar por muito mais tempo a contrac¢do de empréstimos como 0s
referidos. Porém, tal, a ocorrer, deve ser feito com os cuidados que aconselha uma situacdo em que a capacidade de
implementacéo de projectos néo é, ainda, suficiente, e em que, em parte por isso, se corre o risco de contrair empréstimos para
projectos que ndo tém, depois, uma rendabilidade (econdmica, financeira e/ou social) que os justifiquem. E necessario também
assegurar uma gestdo e acompanhamentos correctos dos empréstimos de modo a evitar o que acontece em muitos paises em
desenvolvimento em determinados momentos: ndo saberem quanto devem, a quem devem e quais 0s custos a suportar ao
longo do tempo. A maior clareza que parece existir agora sobre o calendario das receitas do Mar de Timor (a aumentar mais
significativamente a partir do inicio de 2005) pode ajudar a programar melhor tais empréstimos.

Todos devem estar, portanto, preparados para 0 impacto dos elementos acima referidos no nosso futuro préximo:

202
200 A |

milhdes USD

74 179 175
— 161

54

? o Estado, para dinamizar, na medida que lhe for possivel, a economia através, por exemplo, de projectos de obras
publicas (estradas, edificios, etc.) com impacto nas zonas rurais e na producéo e bem estar da populagéo rural;

? ainda o Estado, procurando aproveitar, com o maximo cuidado, as possibilidades de financiamento dos seus projectos;

?  os politicos, tomando consciéncia da situacdo e deixando de fazer promessas que sabem nao poder cumprir;

? o sector privado, aproveitando as oportunidades que se Ihe colocarem pelos Gastos do Estado e dos doadores mas
procurando, ele proprio , lancar projectos com impacto para o futuro;

? apopulacédo em geral, compreendendo que esta € uma fase dificil da vida do pais e que o estado de pobreza em que vive
uma parte importante ndo pode ser alterado a curto prazo; e, por fim,

? os doadores, compreendendo que ndo basta pressionar no sentido de cometer ao Estado timorense cada vez mais
obrigacbes (déem elas pelo nome de “ODM-Objectivos do Milénio” ou outro) sem, em contrapartida, disponibilizar os
recursos necessarios ao seu prosseguimento --- o que é, em si mesmo, um dos ODM.

Esta publicac&o é preparada pela Divisdo de Estudos Econdmicos e Estatistica da Autoridade Bancéria e de Pagamentos de Timor-Leste
Av3Bispo Medeiros (junto ACAIT) CxPostal 59  Dili  Timor-Leste // Tel: ++.670.33137 18 Fax:[..]3313716 e-mail: bancocentraltimor@yahoo.com

As opinides aqui expressas ndo deverdo ser consideradas como correspondendo a uma posigéo oficial da ABP/BPA. Esta rejeita qualquer responsabilidade sobre os resultados do uso, comercial ou
outro, das informacGes e opinides aqui publicadas, as quais foram elaboradas de acordo com o nivel actual dos conhecimentos existentes sobre os varios assuntos.
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