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A situagéo da economia internacional foi, no ano financeiro de 2010/11, significativamente
melhor, quanto a producdo, que no ano anterior. Porém, continua a existir alguma instabilidade
nos mercados cambiais, com a taxa de cambio entre o €uro e 0 USD (ver gréafico acima) a registar
depreciagéo deste Ultimo face a moeda Unica europeia.

Esta ndo tem tido uma vida facil devido a crise da divida externa em varios paises que a adotam
0 que levou a que, no final do periodo, se registasse uma apreciagdo do USD face ao €uro.

O futuro, aparentemente cada vez mais incert, dira se ela se mantém.

1 — O quadro econémico de fundo

1.1 - Enquadramento internacional

A edicdo de Abril passado do World Economic Outlook, publicado pelo Fundo Monetario
Internacional, comega assim o seu Prefacio procurando sintetizar a evolugao recente da economia mundial:
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Fonte: IMF World Economic Outlook Update, Jun2011. Os gréaficos
de layout semelhante a estes sdo da mesma fonte ou do WEO Aprll
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Este tom de um certo otimismo veio a ser moderado no Update a este relatério publicado em Junho
passado (Junl1l). Ai se diz que

“A expansdo global permanece assimétrica. O crescimento ainda é fraco em muitas economias
avancadas, dada a gravidade da recessdo. Além disso, a suave desaceleragdo observada no segundo
trimestre de 2011 ndo é tranquilizadora. A maioria das economias emergentes e em desenvolvimento
continua a crescer a um ritmo vigoroso. Globalmente, a economia mundial cresceu a uma taxa anualizada
de 4,3% no primeiro trimestre, e as previsdes para 2011-12 permanecem inalteradas de modo geral, com
variagbes compensatorias entre diversas economias. Todavia, a fragilidade maior do que o esperado da
atividade econdmica norte-americana e a renovada volatilidade financeira causada pelos temores quanto a
gravidade dos desafios fiscais na periferia da zona do euro ampliam os riscos negativos.”

E este tom de cada vez maior incerteza quanto a evolugdo futura nas economias mais avancadas ---
particularmente a dos Estados Unidos mas também da Euroléndia, com suas consequéncias sobre a
economia mundial --- que prevalece no momento em que encerramos esta analise da economia
internacional (Agoll). Esta incerteza pode passar, nomeadamente, por um aumento dos precos das
matérias-primas --- incluindo o petréleo --- e uma valorizacdo do USD se os paises europeus ndo forem
capazes de resolverem satisfatoriamente os problemas que afetam o euro. Isto se ndo se der entretanto,
como muitos temem, um agravamento profundo dos mercados financeiros internacionais (queda dos
indices das bolsas de valores, queda do valor do USD) devido aos problemas com a divida externa dos
Estados Unidos.

Os valores acima referidos para o crescimento da producdo mundial e de algumas das suas principais
regides/grupos de paises significam que, como se esperava, embora as economias mais avancadas estejam
em franca recuperagdo da crise de 2008-09, sio as economias emergentes, particularmente as da Asia, as
mais dindmicas (China: cerca de 9,5% em 2011 e 2012; india: cerca de 8% em cada ano).

Taxas de variacdo da producdo mundial (%)

2008 2009 2010 2011 2012
Abril 2009 3,2 -1,3
Julho 2009 3,1 -1,4 2,5
Outubro 2009 3,0 -1,1 3,1
Abril 2010 3,0 -0,6 4,2
Julho 2010 3,0 -0,6 4,6 4,3
Outubro 2010 2,8 -0,6 4,8 4,3 4,5
Abril 2011 -0,5 5,0 4,4 4,5
Junho 2011 -0,5 5,1 4,3 4,5

Fonte: IMF World Economic Outlook e WEO Update, véarias edi¢des

De notar que este crescimento econémico em 2010 e 2011 parece, nomeadamente no caso das
economias emergentes mais dindmicas, ter-se baseado, em 2010, numa recuperacdo das exportacdes, que
tinham sofrido uma forte queda em 2009. Em 2011, pelo contrario, o ritmo de crescimento das exportages
devera diminuir significativamente (para quase metade), dando a ideia de que a sustentabilidade do
crescimento se baseard mais que até agora na producdo para 0 mercado interno.

A principal ameaca a esta evolucdo relativamente positiva parece vir do lado dos precos das
commodities retratada no grafico abaixo:
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Fonte: http://economicdatacharts.com/Commodities_Prices.html

Uma das poucas commodities que ndo viram o seu preco aumentar significativamente foi o arroz, a
principal commodity alimentar importada por Timor-Leste. O aumento do preco das commodities exerce
pressao sobre a taxa de inflagdo, que nas economias avangadas esta em ligeiro crescimento --- mas se situa
nos cerca de 2-2,5% --- e nas economias emergentes tem aumentado até aos actuais cerca de 6%.

De facto, segundo a FAO-Food and Agriculture Organization das Nag¢6es Unidas, o indice de precos
do conjunto das diferentes variedades de arroz manteve-se, depois de ter subido ao longo do segundo
semestre de 2010 (214 em Julho e 256 em Dezembro com 2002-04=100), mais ou menos estavel, com uma
ligeira descida durante os primeiros meses deste ano. Durante o 1° semestre de 2011 passou de 253 para
244 a medida que a nova safra ia chegando ao mercado. Entre Junho de 2010 e de 2011 o indice passou de
210 para 244 com um valor maximo de 257 em Novembro de 2010.

A subida dos precos das commodities atingiu, como ilustrado acima, quer o petréleo quer produtos
agricolas. Quanto ao primeiro, a estimativa do preco médio em 2011 feita pelo FMI e que serve de
pressuposto aos seus célculos é a de que ele serd de 106,3 USD/barril em 2011 (a estimativa em Abril era
de 107,16) e de 105,25 USD/barril em 2012 (108 em Abril) depois de ter sido de 79,03 USD/barril em
2010. Isto significa que se espera um aumento de 35% do prego médio do petréleo entre 2010 e 2011.
Devido ao facto de este ser um preco estruturante de muitos outros precos nas varias economias, mais
avancadas ou ndo, seria de esperar um impacto significativo deste aumento, nomeadamente no
comportamento das taxas de inflacdo.

Inflation . R .
_ (percent; year over year, period average cansumer price index) b Nota-se, porém, que as economias mais
! avancadas estdo a conseguir “absorver” sem grande

Emerging and % | sobressalto esta subida, ao que ndo é indiferente a

developing CONOMIBS e

e "6 | estratégia de diversificagdo das fontes de energia

"4 | adotada por estas economias desde, pelo menos, os

"""" _, | choques petroliferos dos anos 70 e que se traduziu na

reducdo da sua dependéncia do petr6leo e aumento da
importancia do gas natural.

Advanced
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April 2011 WEO
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A “absor¢do” a que nos referimos acima € relativa
a producdo mas também a inflagdo, sendo menor nesta

Source: IMF staff estimates.
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que naquela j& que se comeca a verificar uma subida desta Ultima, que devera subir de 1,6 para 2,6% entre
2010 e 2011. Note-se que entre as estimativas de Abril e de Junho houve um aumento de 0,4 pontos
percentuais (2,2% em Abril e 2,6% em Junho).

Este valor situa-se ja perto do limite superior dos normalmente aceites para a inflagdo pelos bancos
centrais daquelas economias. Dai que comecem a verificar-se as primeiras medidas para controlar a mesma,
a primeira das quais serd 0 aumento da taxa de juro.

Ja quanto as economias emergentes e em desenvolvimento, a capacidade de absorver o choque
ex0geno que esta a ser o aumento dos pregos das matérias-primas, incluindo o petréleo e varios produtos
alimentares, tem-se manifestado bem menor quer porque elas estdo mais dependentes do consumo de
petroleo quer porque, sendo o consumo alimentar ainda muito importante na estrutura do consumo
nacional, as pressdes sobre os pre¢os alimentares tém-se traduzido numa maior aceleracdo da taxa de
inflacdo e em dificuldades de as camadas mais pobres da populacéo se abastecerem, com consequéncias ao
nivel do aumento da fome em alguns paises ou regides destes.

Um aspeto importante de qualquer analise da
economia mundial é o da evolugio do comércio rr:ﬂ:::l:r; Current and Forward-Looking Trade
internacional (ver gréficos ao lado. Fonte: WEO do {Annualizad percent change of three-maonth moving average over previous
EM |) three-month moving average unless noted otherwise)
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Entretanto e como forma de apoiar a recuperagdo das economias avangadas e a re-estruturacdo dos
seus sistemas bancarios, muito afetados pela crise de 2008-09, os bancos centrais dos varios paises tém
praticado uma politica de “dinheiro barato”, com taxas de juro historicamente muito baixas.
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O facto de se estar agora --- de uma forma que se espera consistente ainda que, tal como salientado
acima, com riscos de novos desequilibrios --- numa fase de recuperacdo econdémica e de se estarem a sentir
algumas pressdes inflacionistas, deixa antever que a politica de taxas de juro baixo deve ter os seus dias

contados, devendo vir a assistir-se, em breve, ao inicio da sua subida.
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Dado o seu interesse para Timor-Leste por causa das aplicacbes financeiras do Fundo Petrolifero,
junta-se acima um grafico que ilustra a taxa de juro efetiva dos fundos americanos desde que aquele Fundo

foi constituido, em Setembro de 2005. Note-se particularmente a grande estabilidade,

de juro desde meados de 2008, o que condiciona os rendimentos do Fundo.

a baixo nivel, da taxa
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Quanto a evolugdo das taxas de cambio do USD em relagdo as outras moedas principais é de salientar
0 sentido geral da mesma, que vai no da sua depreciacdo apesar de, em alguns periodos, se verificar uma
valorizagdo, por exemplo em relagdo ao Euro. Esta evolugdo, que se repete em relacdo a moedas dos
principais parceiros comerciais de Timor Leste, tem o inconveniente de tornar as importacGes de Timor-
Leste mais caras --- “inflacionando” a taxa de inflagdo --- sem a vantagem de incentivar as nossas
exportac@es ja que estas sdo muito limitadas (pouco mais que café, ndo havendo exportacfes “industriais”,
que poderiam beneficiar mais da depreciagdo do USD, por a producdo industrial do pais ser
negligenciavel).

Taxas de cambio AUD/USD e €/USD Evolucéo da taxa de cambio IDR/USD:
rupias indonésias por cada délar americano
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1.2 - A economia da Indonésia

Depois de em 2007 e 2008 o PIB da Indonésia ter crescido a taxas de cerca de 6% (6,3 e 6,0%,
respetivamente), o ano de 2009 viu a crise econémica internacional refletir-se no pais através de uma queda
de quase 10% nas exportacfes que se repercutiu numa descida da taxa de crescimento do produto para 0s
4,5%. O inicio da recuperagdo economica internacional ainda em 2009 e a consolidagdo --- ainda que
titubeante --- em 2010 bem como uma politica econdmica genericamente apropriada face as circunstancias
trouxeram como resultado o retorno as taxas de crescimento de cerca de 6% (mais exatamente 6,1%) a que
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ndo foi estranha a recuperacdo das exportacdes (+14,9%) e o aumento do investimento (de uma taxa de
crescimento de 3,3% em 2009 para a de 8,5% em 2010).

Indonésia: taxas de variagdo de alguns agregados
das Contas Nacionais
15,0 *
r
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10,0 5 g /
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O relatério do Banco da Indonésia, o banco central do pais, relativo ao ano de 2010 reconhece, porém,
que apesar do bom desempenho das exportacdes (agora para mais mercados e mais diversificadas), “o
principal motor do crescimento econémico foram os setores non-tradables, principalmente os transportes e
comunicacdes, 0 comércio e 0s hotéis e restaurantes”.

As melhorias registadas permitiram em 2010 uma melhoria significativa da balanca de pagamentos do
pais, depois do resultado negativo (-2 mil milhdes de USD) em 2008 e dos +12,5 mil milhGes em 2009. De

facto, o saldo em 2010 foi de +30,3 mil milhdes gracas, principalmente, aos mais 26,2 mil milhdes de saldo
positivo da conta de capital e financeira.

miillisns of USD

Este s6 foi possivel gracas a um aumento [ e
significativo das entradas de capitais no pais quer sob | " ]
a forma de investimento direto estrangeiro (quase 10 222 I
mil milhGes de USD atraidos pelo bom momento da | = - I I I
economia nacional e as perspetivas da evolucdo futura 52:: A A . 'y
num pais de mais de 200 milhdes de consumidores) L 11 18 \ g2 H K-
quer como investimento em carteira (15 mil milhdes), ,z: l )
a que ndo sio estranhas as elevadas taxas de juro BENEREERERSEEEEEERESS
praticadas no pais quando comparadas com as 1 Diha Jmms et R Eoriii Fmmm——n

atualmente praticadas nas economias mais avancadas.
Chart 3.1 Structure of Foreian Capital Flaw
Em resultado desta posicéo externa “confortavel” | Fonte: Relatério do Banco Indonésia, 2010
(as reservas internacionais atingiram 96 mil milhdes
de USD, equivalentes a cerca de 7 meses de importacGes), a taxa de cdmbio da rupia apreciou-se face ao
USD mas numa proporcao limitada (3,8%), que ndo permitiu que fosse posta em causa a competitividade
externa do pais e as suas exportacOes --- apesar da taxa de inflagdo anual ter rondado os 7%.
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Esta subida dos precos, mais nitida no segundo semestre que no primeiro, derivou de dois factores
principais: condi¢fes atmosféricas mas que condicionaram a producao alimentar, por um lado, e, por razdes
semelhantes, agravamento dos precos dos mercados internacionais de produtos alimentares.

O Banco da Indonésia adotou uma politica que visou controlar a taxa de inflacdo dentro da meta que
tinha fixado (5%+1%) mas, como vimos, esta veio a fixar-se, em parte devido aos factores externos
assinalados (aumento dos pregos internacionais de produtos alimentares), nos 7% ja referidos. Recorde-se
gue, dada a grande dependéncia de Timor Leste de importacbes com origem no pais vizinho, a taxa de
inflacdo que nele se verifica acaba por ser um dos determinantes da taxa de inflagdo no nosso pais.

Segundo o World Economic Outlook, April 2011 publicado pelo FMI as estimativas para o
crescimento a economia do pais sdo de cerca de 6-6,25% para 2011 e 2012, fazendo do pais a economia
mais dindmica da regido depois do Vietname.

1.3 - A economia da Australia

A semelhanga do que aconteceu com as demais GDP Growth
economias mais avancadas, a Australia, depois de ter | %
sido atingida pela crise que se estendeu de 2008 a
2009, comecou a recuperar e em 2010 teve uma taxa f'. \ “"(\
de crescimento do PIB de 2,7%. Esta taxa seguiu-se as \/ \\/ \ﬁ”ff \} \’/"-‘ {N\ ﬂx‘ i 4
de 4,6%, 2,6% e 1,3% nos trés anos anteriores, I,f / \f\,‘h/ \

respetivamente. 2
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algumas das principais matérias-primas (quer de | L. .
. . , 1994
energia quer de metais e outras), de que o pais é um Source: ABS

g_ran_dfe .prod.utor, . que levou & .rea.lllzagao de Fonte: Reserve Bank of Australia Statement on Monetary
S|gn|f|cat|vos Investimentos no setor mineliro. Palicv Mav 2011
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Esta evolucdo refletiu-se significativamente nas contas externas do pais e na evolugdo da taxa de
cambio do ddlar australiano (AUD), agora (inicio de Agosto/11) mais caro que o USD.

Como se diz em documento do Reserve Bank of Australia em que se analisa a politica monetaria do
pais,
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“Os grandes aumentos nos pregos contratuais das
commodities aumentaram  significativamente  as
receitas de exportacdo da Australia, com a balanca
comercial no trimestre terminado em Dezembro [de
2010] a registar o maior excedente em percentagem do
PIB desde o inicio dos anos 70 [do século passado]. O
défice da conta corrente nos trés ultimos trimestres foi,
em média, de cerca de 1,8% do PIB, bem abaixo da
média de 4,5% da década precedente. O aumento
significativo dos precos dos contratos levou também a
um aumento de cerca de 20% dos termos de troca do
pais no ano terminado em Marco passado, levando-os
a cerca de 95% acima da média dos anos 90.

O grande aumento nos termos de troca durante 0s
anos recentes levou a uma significativa apreciacdo da
taxa de cambio, a qual é agora, em termos reais,
proxima dos niveis de meados dos anos 70.” [in
Reserve Bank of Australia Statement on Monetary
Policy, May 2011, pg 36]
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O evidente bom momento que a economia australiana atravessa esta na origem do desencadear de

tensdes inflacionistas que levaram o banco central do pais a adotar medidas para a controlar. Esta taxa, que
tinha atingido os cerca de 4,3% em 2008 na sequéncia do aumento do preco do petréleo e de varias
matérias-primas, tinha baixado para 1,8% em 2009, tendo recomecado entdo a subir (2,8% em 2010 e,
estima-se, ja 3,6% em Junho/11, depois de ter sido 3,3% em Mar/11 e 2,7% em Dez/10).

Foi por isso que se assistiu a um aumento da taxa de desconto de referéncia (a “cash rate”) em

Novembro passado para 4,75% depois de ja em finais do 1° trimestre de 2010 ter comecado a aumentar, (de
3,75% para 4%).

Consumer Price Inflation™
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1.4 - Conclusao

Os dados do periodo em andlise (meados de 2010 a meados de 2011, correspondendo ao ano
financeiro de 2010-11) confirmam que a economia internacional, apesar de alguma instabilidade dos
mercados financeiros e cambiais e de se estar ainda em fase de consolidagdo dos sistemas bancarios e
financeiros de algumas economias avangadas, tem conhecido uma recuperacdo a um ritmo que se pode
considerar “interessante”, com as economias emergentes e em desenvolvimento a contribuirem
significativamente, com uma taxa de cerca de 6,5%, para a taxa de crescimento da producdo a nivel
mundial (cerca de 4,5%).

A recuperagdo econémica passou, nuns paises mais que noutros, por um retomar de ritmos mais
acelerados de comércio internacional, com alguns paises a conhecerem taxas relativamente elevadas de
crescimento das suas exportacoes.

Quanto as caracteristicas da evolucdo da situacdo economica internacional que tiveram mais
consequéncias (mesmo que limitadas) para Timor-Leste, salientem-se a continuacdo da desvalorizacdo do
ddélar americano face a grande maioria das moedas --- incluindo as dos principais parceiros econémicos do
nosso pais --- e a continuacdo de taxas de juro que sdo historicamente das mais baixas de sempre em
resultado, nomeadamente, de uma politica monetaria americana (mas ndo s6) de dinheiro barato, com taxas
de juro que no caso da de desconto do banco central americano (o Sistema da Reserva Federal) se tém
mantido abaixo dos 0,5%.

Finalmente, realce-se a subida dos precos do petréleo e de outras matérias-primas, que tém ajudado a
empurrar para cima as taxas de inflagdo em alguns paises da nossa regiao.
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