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A Lei Orgânica do Banco Central estabelece e enquadra os deveres de reporte 
anual do Banco Central face ao Presidente da República, Parlamento Nacional, 
Primeiro Ministro e ao Ministro das Finanças. O relatório é composto por duas 
grandes secções, designadamente, a análise do panorama económico nacional 
e internacional e a apresentação do relatório de actividades do Banco, incluindo 
também a informação financeira relevante. 

O Relatório anual do Banco Central de Timor-Leste (BCTL) sintetiza e apresenta a 
evolução económica nacional e internacional em 2016, assim como o conjunto 
de actividades desenvolvidas pelo BCTL ao longo do ano. A Lei Orgânica do Banco 
Central estabelece e enquadra os deveres de reporte anual do Banco Central face 
ao Presidente da República, Parlamento Nacional, Primeiro Ministro e ao Ministro 
das Finanças. O relatório é composto por duas grandes secções, designadamente, 
a análise do panorama económico nacional e internacional e a apresentação 
do relatório de actividades do Banco, incluindo também a informação financeira 
relevante.

Em 2016, a economia mundial registou um aceleramento em termos de 
crescimento (3.6%), face aos níveis médios registados nos últimos 3 anos, 
prolongando a recuperação económica da crise financeira mundial de 2008-2009. 
O ritmo de crescimento das economias mais desenvolvidas manteve-se sólido em 
2016, acima de 2%, enquanto que a aceleração do crescimento das economias 
menos desenvolvidas (4.5% em 2016) explicou a maior parte do aceleramento do 
crescimento mundial. Em termos de regiões, a Ásia continuou a liderar em termos 
de crescimento (6.3%) e a América Latina a região que menos cresceu em 2016 
(2.3%), apesar de esta última ter registado uma recuperação assinalável face a 
2015. O crescimento para o conjunto das 5 maiores economias da ASEAN acelerou 

Abraão de Vasconselos 
Governador

APRESENTAÇÃO

para 5.3%, o que representa o ritmo de crescimento mais forte para a região desde 
2013. A América Latina recuperou substancialmente da queda verificada em 
2015 (0%), beneficiando da recuperação dos preços internacionais das principais 
commodities mundiais face a 2015. 

Para 2017 e 2018, o FMI prevê uma nova aceleração da economia mundial, 
sustentada pelo dinamismo do crescimento no bloco emergente e manutenção de 
um crescimento acima de 2% nos países mais desenvolvidos. Para os mesmo anos, 
o FMI prevê uma aceleração dos níveis de crescimento na America Latina e ASEAN, 
com as restantes regiões a manterem ritmos de expansão robustos. Em 2016 
assistiu-se a uma ligeira aceleração das taxas de inflação nas principais economias 
mundiais, com particular destaque para os EUA e UE, cuja taxas médias anuais de 
inflação subiram para cerca de 1%, face aos valores nulos (0%) registados em 2015.

Em termos dos mercados financeiros internacionais, as taxas de juro a 2 anos, mais 
sensíveis a alterações de política monetária continuaram a exibir em 2016 uma 
clara divergência das politicas entre as 3 maiores economias mundiais, com os 
mercados a incorporarem gradualmente, em 2016, o impacto da subida de taxas 
de política nos EUA, prosseguida em 2016, e a implementação de taxas directoras 
negativas na União Europeia e Japão. No que se refere às taxas de juro a 10 anos, 
também se observou o mesmo tipo de divergência, com as taxas nos EUA a 10 
anos a subirem ligeiramente em 2016, face à continuada descida das taxas com 
esta maturidade na Europa e Japão. Em ambos os 2 e 10 anos, as taxas de juro 
norte-americanas subiram e mantiveram-se em níveis bastante superiores aos 
verificados na zona-euro e Japão, em resultado da melhor performance da economia 
dos EUA nos últimos anos, que acabou por justificar a continuação da subida de 
taxas pelo FED em 2016. Naturalmente, a evolução dos mercados obrigacionistas, 

O Relatório anual do Banco Central de Timor-Leste (BCTL) sintetiza 
e apresenta a evolução económica nacional e internacional em 
2016, assim como o conjunto de actividades desenvolvidas pelo 
BCTL ao longo do ano.

“
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em conjunto com os desenvolvimentos económicos já 
analisados, determinaram também grande parte dos 
desenvolvimentos registados nos principais mercados 
cambiais e accionistas mundiais. A continuada 
divergência das orientações de política monetária entre 
os EUA e a U.E. ajudaram a justificar a continuada 
apreciação do dólar norte-americano face ao euro  
em 2016. 

No espaço económico Asiático, os níveis de 
crescimento mantiveram-se robustos na região em 
2016, com a taxa média de crescimento a rondar os 
4.5%, sendo, contudo, de destacar a desaceleração 
do crescimento na China e Tailândia. No que se refere 
à inflação, em média, a região registou taxas da 
ordem dos 1.6%, sendo de destacar que a economia 
Indonésia continuou a manter um elevado nível de 
inflação, mas bastante menor do que em 2015, em 
grande parte, fruto da desvalorização histórica da 
rupia face ao dólar. A manutenção do dinamismo 
económico na região em 2016, em conjunto com a 
depreciação das moedas regionais face ao dólar, mas 
a um rtimo menor do que em 2015, continua a explicar 
a continuada moderação do nível de inflação regional, 
quando medido em dólares norte-americanos.

Em termos da economia nacional, não obstante a 
manutenção de taxas de crescimento positivas entre 
2014 e 2016, tendo por base os dados do indicador de 
actividade económica do BCTL, a economia doméstica 
deve ter continuado a registar um abrandamento 
substancial face aos ritmos de expansão verificados 
entre 2008 e 2011 (com taxas médias de 11% ano). 
Se bem que parte desta desaceleração tenha resultado 
do abrandamento do ritmo de aumento da Despesa 
Pública, resultando positivamente na estabilização 
das pressões inflacionistas domésticas, a evolução 
económica dos últimos 4 anos revela também que a 
nossa economia continua altamente dependente das 
politicas e programas de despesa pública, continuando 
a adiar-se a concretização de um processo de 
desenvolvimento e de investimento liderado pelo  
sector privado.

Durante o ano de 2016, a taxa de inflação doméstica, 
calculada com base no índice de preços ao consumidor 
(IPC) pela DGE, manteve-se sempre negativa, com 
excepção de Dezembro. Em termos de médias anuais, 
os dados do IPC de Díli revelam que a taxa de inflação 
anual se manteve em 0,4% e -1,6%, em 2015 e 2016, 
respectivamente. O abrandamento significativo da 
inflação em 2016, que perpetuou a tendência registada 
desde 2014, continuou a dever-se, maioritariamente, 
à descida substancial da inflação externa nos últimos 
anos face à média da última década, decorrente da 
apreciação do dólar face às moedas dos parceiros 
económicos de Timor Leste e da descida substancial 
dos preços internacionais das “commodities”. A 
depreciação das divisas regionais resultou, assim, na 
diminuição do preço dos bens e serviços importados 
dos principais parceiros comerciais do nosso país. Este 
efeito foi ainda reforçado pelo abrandamento do ritmo 
de crescimento económico doméstico nos últimos 
anos, quando comparado com os substanciais niveis 
de crescimento verificados entre 2008 e 2013.

Em termos orçamentais, o Sector Público continua 
a registar um elevado défice orçamental, com as 
receitas não petrolíferas a financiarem apenas uma 
parte reduzida do total da despesa pública realizada. 
Esta tendência, que se deverá continuar a manter nos 
próximos anos, tendo em conta as previsões do OGE  
de 2017, resulta, sobretudo, da política de “front 
loading” do investimento público alocado a projectos 
específicos de grande envergadura, mas também do 
aumento da despesa pública corrente.

No quadro externo, a redução substancial das receitas 
petrolíferas em 2016, resultado da descida nos níveis 
de produção petrolífera no mar de Timor e do preço 
internacional do petróleo, resultaram numa substancial 
deterioração da posição externa do nosso país. Os 
dados provisórios relativos a transacções comerciais 
entre Timor-Leste e os seus parceiros em 2016, 
permitiram-nos apurar um défice corrente de 697.3 
milhões de USD (incluindo as receitas petrolíferas), 
ou cerca de 54,4% do PIB não petrolífero. Este saldo 
representa um agravamento do défice em 392%, 

ou de 936 milhões de USD relativamente a 2015. 
A persistente redução do rendimento dos recursos 
explorados no Mar de Timor (impostos e royalties) e a 
manutenção dos elevados níveis de importações de 
bens e serviços são os determinantes principais da 
deterioração de défice da conta corrente da balança de 
pagamento de Timor-Leste ao longo dos últimos anos. 
Contudo, de uma forma negativa, a conta corrente 
(incluindo as receitas petrolíferas) registou o seu 
primeiro défice externo global em 2016.

Em termos da actividade anual do BCTL, o Banco 
continua activamente empenhado em promover 
a estabilidade monetária e financeira, tendo 
desenvolvido iniciativas particularmente relevantes 
neste contexto. Uma das principais actividades 
desenvolvidas pelo BCTL durante o período foi na 
continuação da implementação do Plano Diretor para 
o Sector Financeiro em Timor-Leste, materializado 
na organização de um programa de treinamento de 
literacia  financeira, que abrangeu várias escolas 
primárias e que contou com a participação de 14 
professores de 12 municípios, incluindo Ainaro, Aileu, 
Baucau, Bobonaro, Díli, Ermera, Lautem, Liquiça, 
Manatuto, Manufahi, Viqueque e Oé-Cusse Ambeno, 
de 7 a 11 de Março de 2016. No âmbito da celebração 
do dia nacional de poupança, o BCTL organizou 
diversas actividades e competições antes do evento, 
entre os dias 4 e 7 de outubro de 2016, com o tema 
“poupa agora para um futuro melhor”, envolvendo 
todas as escolas primárias do Município de Liquiça. A 
celebração do segundo aniversário do dia nacional de 
poupança, no Município de Liquiçá a 29 de Novembro 
de 2016, contou com a participação de cerca de 
1.200 pessoas, incluindo alunos e professores de 
Escolas Primárias de 3 submunicípios de Liquiçá, 
designadamente Liquiçá, Maubara e Bazartete. 

O Banco Central continuou a actuar de uma forma 
consistente, a suportar o desenvolvimento do 
sistema nacional de pagamentos, a manter sempre 
uma reserva de liquidez suficiente para atender às 
necessidades de pagamentos pecuniários e assegurar 
o pleno funcionamento das transacções interbancárias 

APRESENTAÇÃO

Mensagem do GOVERNADOR

através do sistema automático nacional de “câmara 
de compensação” e do Sistema de Liquidação Bruta 
em Tempo Real (RTGS) – o R-Timor (inaugurado 
em 2015). No que diz respeito ao sistema bancário 
Timorense, a informação disponível mostra que o 
mesmo se manteve estável e sólido, o que se traduz 
na manutenção de elevados níveis de liquidez e de 
provisões para riscos de crédito e na continuação de 
elevados níveis de crescimento dos activos bancários, 
que aumentaram 23,8% em 2016 para um total de 
1.149 milhões de USD. 

No exercício económico de 2016, as contas do BCTL 
indicam um resultado líquido positivo de 698 mil USD, 
gerado, essencialmente, por operações financeiras, 
nomeadamente da taxa de gestão do Fundo Petrolífero 
e de juros das aplicações efectuadas. 

 O BCTL continuou a trabalhar com o Ministério das 
Finanças, bem como com o Comité Assessoria para o 
Investimento do Fundo Petrolífero, de forma a manter 
uma posição activa e informada nas discussões 
continuadas sobre a estratégia de gestão do Fundo 
Petrolífero. 

 O Banco continua a manter a sua aposta forte na 
formação do pessoal, afectando recursos financeiros 
significativos para este fim. Isto tem-se reflectido 
positivamente na qualidade do trabalho desenvolvido 
na instituição, reconhecidamente uma das que melhor 
funciona no país. 

Finalmente e como vem sendo usual, resta-me, 
como Governador do BCTL, agradecer a todos os 
funcionários do Banco Central, aos nossos parceiros 
de actividade ou interlocutores em vários momentos, 
que continuaram a contribuir activamente para a 
consolidação do Banco Central e o desenvolvimento 
económico do nosso País.  

Abraão de Vasconselos, 
Governador
Dili, 28 de Abril de 2017
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1

Evolução da ECONOMIA             
     INTERNACIONAL

Este capitulo descreve sumariamente a 
evolução dos principais blocos económicos 
mundiais em 2016, assim como das 
economias dos parceiros económicos mais 
importantes de Timor Leste, em conjunto 
com as tendências mais relevantes, para a 
nossa economia, dos mercados financeiros 
e de commodities mundiais.



1312

Tomando por base esta sucinta descrição, o capítulo 
analisa depois os principais canais de transmissão 
da evolução externa e os desenvolvimentos da 
economia doméstica, extraindo as influências 
observadas em 2016 e as perspectivas esperadas 
para 2017.

A economia mundial 
continuou a recuperar em 
2016 e deverá manter-se 
robusta em 2017 e 2018.

.... as economias da ASEAN 
também mantiveram um 
nível de crescimento robusto.

1.1.1. O crescimento económico nas principais economias

Em 2016, a economia mundial registou um aceleramento em termos de 
crescimento (3.6%), face aos níveis médios registados nos últimos 3 anos, 
prolongando a recuperação económica da crise financeira mundial de 2008-2009. 
O ritmo de crescimento das economias mais desenvolvidas manteve-se sólido em 
2016, acima de 2%, enquanto que a aceleração do crescimento das economias 
menos desenvolvidas (4.5% em 2016) explicou a maior parte do aceleramento 
do crescimento mundial. Para 2017 e 2018, o FMI prevê uma nova aceleração da 
economia mundial, sustentada pelo dinamismo do crescimento no bloco emergente 
e manutenção de um crescimento acima de 2% nos países mais desenvolvidos.

Em termos de regiões, a Ásia continuou a liderar em termos de crescimento (6.3%) 
e a América Latina a região que menos cresceu em 2016 (2.3%), apesar de esta 
última ter registado uma recuperação assinalável face a 2015. O crescimento para o 
conjunto das 5 maiores economias da ASEAN acelerou para 5.3%, o que representa 
o ritmo de crescimento mais forte para a região desde 2013. A América Latina 
recuperou substancialmente da queda verificada em 2015 (0%), beneficiando da 
recuperação dos preços internacionais das principais commodities mundiais face a 
2015. Para 2017 e 2018, o FMI prevê uma aceleração dos níveis de crescimento na 
America Latina e ASEAN, com as restantes regiões a manterem ritmos de expansão 
robustos.

Por último, a comparação da performance das 4 principais economias mundiais – 
E.U.A., U.E., Japão, China - revela que a China continuou a desacelerar em 2016, 
perspectivando-se uma gradual e ligeira desaceleração para 2017 e 2018, e que 
os E.U.A. registaram uma ligeira desaceleração em 2016 (1.6%). O Japão continuou 
a registar níveis de crescimento bastante inferiores aos dos E.U.A. e U.E.. Em linha 
com as já referidas previsões do FMI, as 4 principais economias mundiais deverão 
manter os respectivos níveis de crescimento em 2017 e 2018, perspectivando-se a 
continuação de uma expansão das respectivas economias em torno dos níveis de 
crescimento potenciais.

1.1.	 Economia Mundial e Asiática
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1.1.2. A evolução da inflação nas principais economias

Em 2016 assistiu-se a uma ligeira aceleração das taxas de inflação nas principais 
economias mundiais, com particular destaque para os EUA e UE, cuja taxas medias 
anuais de inflação subiram para cerca de 1%, face aos valores nulos (0%) registados 
em 2015.

A recuperação gradual da inflação deveu-se sobretudo à subida dos preços das 
principais commodities mundiais em 2016, com destaque para a subida dos 
preços energéticos face aos valores deprimidos de 2015. Para 2017 e 2018, o 
FMI antevê um cenário de estabilidade das pressões de preços nas principais 
economias, destacando-se uma nova aceleração da inflação nos EUA, que resulta da 
manutenção de níveis de crescimento sólidos, em simultâneo com a inexistência de 
um défice do PIB face ao seu nível potencial (“output gap” nulo).

Será interessante salientar que o FMI espera que as economias Japonesa e da UE 
continuem a registar taxas de inflação inferiores às dos EUA, dada a prolongação 
de um ciclo de crescimento anémico incapaz de evitar o subemprego de recursos 
e força de trabalho e, consequentemente, em pressões negativas em termos dos 
níveis de preços para a economia Europeia e Japonesa. De facto, as preocupações 
com um nível de emprego estruturalmente baixo e a inexistência de pressões 
inflacionistas continuou a substanciar o prolongamento de medidas de política 
monetária extraordinárias pelo BCE ao longo de 2016, designadamente, a 
continuação do substancial programa de compra de títulos obrigacionistas europeus 
e a manutenção de taxas de juro directoras negativas. O Japão, pese embora, 
continue a adoptar um conjunto de medidas monetárias altamente expansionistas, 
continuou a registar níveis de inflação anémicos, em torno dos níveis registados na 
última década.

As pressões inflacionistas 
subiram ligeiramente em 
2016....

.... em função da 
manutenção dos ritmos de 
crescimento das principais 
economias e recuperação 
parcial nos preços das 
commodities.

Os preços das  matérias 
primas recuperaram 
parcialmente das quedas 
registadas em 2015... 

.... suportando a recuperação 
das economias exportadoras 
deste tipo de produtos.

As taxas de juro a 2 anos 
subiram nos EUA e desceram 
na zona euro e no Japão....

1.1.3. Mercados de Commodities

Nos mercados de commodities, 2016 ficou marcado pela recuperação dos preços 
internacionais dos inputs enegerticos e metais industriais, face às substanciais 
descidades de 2015, e pela continuada descida dos preços dos bens alimentares. 
Conforme se mostra em baixo, o preço de um conjunto de bens alimentares voltou 
a registar descidas médias anuais idênticas à dos últimos 3 anos, prolongando 
o ciclo de descida dos preços. Pelo contario, o preco do petróleo e de outras 
fontes energéticas, recuperou parte do terreno perdido em 2015, mas os preços 
internacionais continuam substancialmente abaixo das medias de preços 
verificadas na ultima década. Tendo em conta que as principais economias 
mundiais apresentaram níveis de crescimento robustos em 2016, a ligeira 
recuperação dos  preços dos inputs energéticos e metais industriais justifica a ja 
referida ligeira recuperação das pressões inflacionistas nas respectivas economias. 
Para as economias exportadoras destes bens, tipicamente países em vias de 
desenvolvimento, a recuperação dos preços internacionais representa um estimulo 
positivo sobre os seus rendimentos e, consequentemente, sobre as suas economias. 
Um exemplo claro desta situação corresponde naturalmente a América Latina e à 
Russia, que beneficiaram da recuperação dos preços das commodities energéticas 
e metais em 2016. Pelo contráio, a continuada descida dos preços de bens 
alimentares, arroz, milho e trigo, representa um choque negativo para os países que 
mais exportam este tipo de mercadoria.

1.1.4. Mercados Financeiros de Referência

Em termos de mercados financeiros, começamos por analisar a evolução dos 
principais mercados obrigacionistas, designadamente os de títulos do Tesouro, que 
permitem aferir a evolução, e expectativas de evolução, das politicas monetárias das 
várias economias, assim como dos respectivos ritmos de crescimento e expectativas 
inflacionistas. As taxas de juro a 2 anos, mais sensíveis a alterações de política 
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monetária continuaram a exibir em 2016 uma clara divergência das politicas entre as 
3 maiores economias mundiais, com os mercados a incorporarem gradualmente, em 
2016, o impacto da subida de taxas de política nos EUA, prosseguida em 2016, e a 
implementação de taxas directoras negativas na União Europeia e Japão. No que se 
refere às taxas de juro a 10 anos, também se observou o mesmo tipo de divergência, 
com as taxas nos EUA a 10 anos a subirem ligeiramente em 2016, face à continuada 
descida das taxas com esta maturidade na Europa e Japão. Em ambos os 2 e 10 
anos, as taxas de juro norte-americanas subiram e mantiveram-se em níveis bastante 
superiores aos verificados na zona-euro e Japão, em resultado da melhor performance 
da economia dos EUA nos últimos anos, que acabou por justificar a continuação da 
subida de taxas pelo FED em 2016. 

Naturalmente, a evolução dos mercados obrigacionistas, em conjunto com os 
desenvolvimentos económicos já analisados, determinaram também grande parte 
dos desenvolvimentos registados nos principais mercados cambiais e accionistas 
mundiais. Por um lado, a divergência das orientações de política monetária entre os 
EUA e a U.E. ajudaram a justificar a continuada apreciação do dólar norte-americano 
face ao euro em 2016.

Por outro lado, o mercado accionista do EUA registou ganhos assinaláveis em 2016, 
beneficiando da forte recuperação depois da conclusão das respectivas eleições 
Presidenciais, continuando a cotar-se acima dos demais principais mercados 
mundiais, beneficiando da melhor performance da respectiva economia. Em 2016, 
conforme se mostra em cima, é claro que o mercado accionista dos EUA ultrapassou 
os ganhos verificados nos restantes mercados accionistas mundiais, beneficiando 
da respectiva performance económica, mas também da melhoria e reforço das 
expectativas quanto à introdução de medidas de estimulo fiscal e orçamental pela 
nova Presidencia norte-americana. Estas expectativas traduziram-se na elevação das 
valorizações correntes das empresas norte-americanas, visto que os investidores 
esperam agora maiores lucros futuros para os seus respectivos negócios.

Depois de sintetizado o quadro macroeconómico das principais economias mundiais, 
será também relevante aprofundar a analise dos desenvolvimentos económicos 
no espaço Asiático, em particular da ASEAN, dado que os principais parceiros 
económicos de Timor-Leste se situam nesta região. A nossa análise incide, sobretudo, 
sobre as 5 maiores economias da ASEAN e a China, cuja economia assume cada 
vez maior relevância regional e mundial, porque são estes os principais parceiros da 
nossa economia. Por sua vez, destas 6 economias, a Indonésia é o principal parceiro 
de Timor-Leste, o que justifica alguns comentários específicos à sua evolução.

Em termos dos 2 principais indicadores macroeconómicos, crescimento do PIB e 
taxas de inflação, os níveis de crescimento mantiveram-se robustos na região em 
2016, com a taxa média de crescimento a rondar os 4.5%, sendo, contudo, de 
destacar a desaceleração do crescimento na China e Tailândia. No que se refere à 
inflação, em média, a região registou taxas da ordem dos 1.6%, sendo de destacar 
que a economia Indonésia continuou a manter um elevado nível de inflação, mas 
bastante menor do que em 2015, em grande parte, fruto da desvalorização histórica 
da rupia face ao dólar.

.... o que resultou na 
continuada apreciação do 
dólar norte-americano face 
ao euro e iene

Os principais mercados 
accionistas mundiais 
continuaram a registar 
divergências em 2016. 

O crescimento económico na 
ASEAN manteve-se robusto, 
em 2016....

1.2.	 Quadro Económico no Espaço Asiático
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Conclui-se, assim, que a manutenção do dinamismo económico na região em 2016, 
em conjunto com a depreciação das moedas regionais face ao dólar, mas a um 
rtimo menor do que em 2015, continua a explicar a continuada moderação do nível 
de inflação regional, quando medido em dólares norte-americanos.

A evolução dos determinantes macroeconómicos ajuda a explicar, como aliás 
também é explicada, pelos desenvolvimentos registados nos 2 principais 
mercados financeiros, o cambial e obrigacionista. Em termos cambiais, 2016 
foi também marcado pela depreciação generalizada das divisas regionais face 
ao dólar, resultante do anúncio de eliminação gradual das politicas monetárias 
expansionistas nos E.U.A. A media das variações cambiais das divisas da região face 
ao dólar foi de -3% em 2016, mas o FMI prevê que as divisias regionais voltem a 
registar ganhos face ao dólar em 2017 e 2018, o que contribuirá, a materializar-se 
este cenário, para elevar as pressões inflacionistas na região e, sobretudo, para os 
bens importados pelo nosso país.

As taxas de juro dos mercados obrigacionistas, aqui representados com base nos 
títulos a 2 anos, mantiveram-se geralmente estáveis na região, constituindo a 
Indonésia a única excepção. No caso da Indonésia, as taxas de juro inverteram a 
tendência de subida registada desde 2011, depois o respectivo banco central ter 
respondido com a subida de taxas directoras e conseguido reduzir as pressões 
inflacionistas na economia, assim como o respectivo défice externo. 

No que se refere ao equilíbrio das contas externas e das contas públicas, podemos 
concluir que a maior parte dos parceiros continuou a manter excedentes externos 
substanciais em 2016, com excepção da Indonésia, que manteve um défice 
da conta externa corrente em -2.5%. Sendo a Indonésia um país exportador 
de matérias-primas, sobretudo energéticas e metais industriais, a descida dos 
preços internacionais destas “commodities” nos últimos 2 anos resultou num 
choque substancialmente negativo para a sua economia, exigindo politicas 
macroeconómicas restritivas mais fortes para conter o dinamismo da procura 

.... enquanto as pressões 
inflacionistas se mantiveram 
controladas.. 

.... com as taxas de juro a 
2 anos estaveis, excepto a 
da Indonésia que registou a 
primeira descida em 5 anos.

As contas externas 
mantiveram-se 
superavitárias, com a 
excepção da Indonésia

Registou-se ainda a 
continuação da depreciação 
das divisas regionais face ao 
dólar....
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Em geral, as economias 
da região mantiveram-se 
estáveis.

doméstica, corrigir o défice externo e conter a depreciação da rupia face ao dólar. 
Em termos dos saldos orçamentais, 2016 foi caracterizado por um ligeiro aumento 
dos défices públicos na região, destacando-se a tendência negativa de Singapura, 
ao longo dos últimos anos. As 2 exceções regionais continuam a ser Singapura, pela 
positiva (+2.4%) e a Malásia, pela negativa, cujo défice público ascendeu a -3.4% 
em 2016.

Em suma, o quadro macroeconómico da região manteve-se relativamente 
estável em 2016, sendo contudo de destacar a redução do grau de depreciação 
generalidade das divisas regionais face ao dólar em 2016, quando comparado 
com as fortes depreciações de 2015. Esta depreciação parece-nos, em geral, mais 
devida ao inicio do ciclo de subidas de taxas de juro directoras nos Estados Unidos, 
do que a desequilíbrios macroeconómicos na região, dada a manutenção de ritmos 
de crescimento económico robustos e a forte posição externa das economias 
regionais. 

Note-se, porém, que este quadro geral não se aplica completamente à economia 
Indonésia, o maior parceiro de Timor-Leste. No entanto, a rupia indonesia 
apresentou-se relativamente estável em 2016, invertendo as perdas substanciais 
face ao dolar verificadas entre 2013 e 2015. Ainda embora experimentando níveis 
de volatilidade cambial notáveis, a par dos desequilíbrios já referidos, a economia 
Indonésia conseguiu manter um crescimento anual robusto, apenas ligeiramente 
abaixo dos 5% em 2016. A importância deste parceiro para a nossa economia 
implica naturalmente a manutenção de uma monitorização adequada destes 
desenvolvimentos, esperando-se, contudo, que as recentes medidas de política 
introduzidas pela Governo e uma vigilância mais apertada pelo seu Banco Central, 
venham a reduzir gradualmente estes riscos macroeconómicos.

1.3.	 Canais de Transmissão para Timor-Leste
1.3.1. Síntese 

A breve analise da evolução económica e financeira internacional e do espaço 
asiático, que é bastante mais relevante para Timor-Leste, não estaria completa 
sem o entendimento das respectivas repercussões na nossa economia. Este ponto 
trata de identificar os principais canais de transmissão dos desenvolvimentos 
internacionais à nossa economia. Actualmente, é razoável aceitar-se que estes 
efeitos são ainda reduzidos e limitados a determinados aspectos sectoriais da nossa 
economia. Este ponto procura precisamente ilustrar o mecanismo de funcionamento 
dos principais canais, que são: o impacto na evolução dos níveis de inflação 
domestica, determinação do valor das receitas petrolíferas e efeitos sobre o valor 
dos investimentos realizados no âmbito do Fundo Petrolífero. O Investimento Directo 
Estrangeiro é certamente uma das variáveis mais influenciadas pelo contexto externo, 
mas a escassez de investimentos efectivos e de dados fiáveis em Timor Leste, não nos 
permite ainda analisar devidamente esta relação.

Naturalmente, à medida que a nossa economia se desenvolve e aprofunda as relações 
de interdependência com os seus parceiros económicos regionais, esperamos que 
os desenvolvimentos externos influenciem, cada vez mais, a evolução da nossa 
economia, expandindo o número e a influência dos vários canais de transmissão.

1.3.2. Inflação Importada

Um dos principais de canais de transmissão para a nossa economia é, de facto, o 
impacto dos preços internacionais na evolução da inflação doméstica e respectivas 
expectativas. Sendo Timor-Leste uma economia de grande intensidade importadora – 
as importações de bens e serviços correspondiam, em 2013, a 95.9% do PIB nominal 
não-petrolífero – é natural esperar-se que a evolução dos preços internacionais dos 
bens e serviços importados afecte substancialmente a inflação doméstica.

O trabalho de investigação empírica e construção de modelos económicos 
desenvolvido pelo BCTL tem confirmado a importância deste canal. Um dos principais 
problemas do nosso trabalho neste contexto decorre da dificuldade em definir uma 
variável adequada para medir o nível de “inflação externa” para Timor-Leste, dada 
a ausência de um índice de preços de importações e a grande variabilidade do 
cabaz de importação e da estrutura geográfica das nossas importações. Depois de 
experimentadas diversas formas funcionais para esta variável, concluímos que a 
variável mais adequada, em termos empíricos, parece ser uma média das taxas de 
inflação das 5 maiores economias da ASEAN e da China, convertida em dólares. Na 
prática, esta medida corresponde a uma média da taxa de inflação regional medida 
em dólares, pelo que inclui, em simultâneo, o impacto das variações cambiais 
regionais face ao dólar e das taxas de inflação em moeda local.

O modelo de inflação 
do BCTL assenta em 2 
principais determinantes: 
a evolução da economia 
domestica e a taxa externa 
de inflação na região 
asiática.
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A redução das taxas 
de inflação regionais 
em dólares, devem-se, 
sobretudo, à depreciação das  
divisas face ao dólar.

Conforme se pode notar no gráfico em baixo, à esquerda, a taxa de inflação 
doméstica tende a seguir razoavelmente os movimentos da taxa de inflação externa, 
embora com menor volatilidade. Na medida em que a taxa de inflação externa 
corresponde à média das 6 economias já referidas, os modelos de previsão de 
inflação do BCTL utilizam esta variável e respectivas expectativas para construir 
as previsões de inflação. Adicionalmente, como se pode concluir dos 2 gráficos, 
a descida recente da taxa de inflação doméstica tem sido reforçada pela descida 
das taxas de inflação regional, medidas em dólar. Naturalmente, a relação não 
é perfeita, uma vez que a evolução da economia não-petrolífera de Timor-Leste, 
sobretudo ao longo dos últimos anos, também afecta fortemente a evolução da taxa 
de inflação doméstica.

Em 2016, o nível praticamente nulo das taxas de inflação regionais em dólares, 
observadas para praticamente todas as 6 economias, com excepção da Indonésia, 
decorreu sobretudo da depreciação das divisas asiáticas face ao dólar, conforme 
se pode verificar nos gráficos em baixo. De facto, a continuada depreciação 
generalizada das divisas regionais, depois das descidas registadas entre 2013 e 
2015, tem sido um dos factores que mais contribuíram para a descida substancial e 
manutenção de uma inflação historicamente baixa em Timor-Leste, visto que tornam 
mais baratos os bens e serviços importados.
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.... e a sua descida 
impulsionou a descida da 
taxa de inflação em Timor-
Leste ao longo dos últimos 
anos.

A evolução da taxa de 
inflação externa influencia a 
taxa da inflação  de Timor-
Leste.... 

Sendo as taxas de inflação externas em moeda local relativamente estáveis no 
tempo, conclui-se que os movimentos das moedas dos parceiros face ao dólar são, 
por sua vez, um factor bastante importante na determinação da inflação doméstica. 
Note-se ainda que a redução substancial da inflação em Timor-Leste resulta também 
das descidas de preços internacionais das commodities mais representativas, como 
o petróleo e os bens alimentares, já referida anteriormente.

Tendo em conta a importância deste canal de transmissão, a evolução a prazo 
da “inflação externa”, determinada fortemente pela evolução cambial, será um 
dos factores mais influentes na determinação da evolução da inflação doméstica. 
Neste campo, o BCTL espera agora, em linha com o FMI, que as divisas regionais 
se mantenham estáveis face ao dolar em 2017 e 2018, o que, em conjunto, com 
a manutenção de taxas de inflação dos parceiros em moeda local moderadas, nos 
leva a prevêr que a inflação importada venha a aumentar, mas apenas ligeiramente, 
no mesmo horizonte temporal, contribuindo para elevar, mas também de forma 
ligeira, as pressões inflacionistas em Timor Leste em 2017 e 2018.
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1.3.3. Mercados Energéticos e as Receitas Petrolíferas

A evolução dos preços do petróleo, gás natural e outros recursos energéticos é 
bastante volátil, oscilando substancialmente entre períodos de elevados e baixos 
níveis de preços. Os gráficos em baixo evidenciam estas oscilações e permitem 
colocar a descida recente dos preços energéticos, numa perspectiva plurianual. 
Note-se que não são raras as ocasiões em que os preços descem 50% e aumentam 
mais de 50%, no espaço de 1 ano. Em termos de níveis, a descida abrupta do preço 
do petróleo a partir do final de 2014 resultou em preços idênticos aos de 2006, 
anulando todos os ganhos de preços nominais registados nos últimos 9 anos. 
Contudo, em 2016, assistiu-se a uma recuperação substancial no preço destes 
inputs, sobretudo do carvão, mas ainda assim para níveis de preços bastante 
inferiores à média dos últimos 5 anos. 

A evolução dos preços energéticos não é, contudo, fácil de antecipar, visto que 
resulta tanto da interdependência entre a procura e oferta agregada nos mercados 
físicos, como, crescentemente, dos efeitos menos mensuráveis e imprevisíveis 
decorrentes da “financialização” destes mercados, evidente na expansão do 
mercado de derivados financeiros e crescente participação de intermediários 
financeiros e especuladores. Uma prova evidente desta incapacidade de previsão é, 
claramente, a queda recente do preço do petróleo, cuja velocidade e amplitude não 
foram, de forma alguma, previstas pela generalidade dos intervenientes e analistas 
do mercado.

Esta ressalva é importante, porque nos previne de aceitar cenários simplistas e de 
extrapolarmos maiores descidas de preços, apenas baseados na queda recente 
do preço do petróleo. Por outro lado, a evolução do preço dos produtos petrolíferos 
é importante para Timor-Leste, visto que se esperam ainda receitas petrolíferas 
significativas nos próximos anos.

O preço do petróleo 
recuperou apenas 
parcialmente das descidas 
verificadas em 2015. 

.... que dificilmente se previa 
no início de 2016.

As receitas petrolíferas 
futuras previstas são hoje 
bastante menores do que 
no passado, reduzindo o 
impacto das oscilações do 
preço do petróleo sobre a 
riqueza petrolífera.

Os preços dos activos 
financeiros influenciam 
o RSE e, por sua vez, 
a capacidade de  
financiamento do OGE

Neste momento, o FP 
investiu já 60% do seu valor 
em obrigações e 40% em 
acções....

....mas apenas em 
obrigações de taxa de juro 
fixa e acções 

A performance do Fundo 
depende da evolução dos 
preços dos títulos nestes 2 
mercados...

Note-se ainda que o impacto das flutuações dos preços energéticos na riqueza 
petrolífera do país é hoje muito inferior, face ao que acontecia em anos anteriores. 
Isto decorre do facto de as futuras receitas petrolíferas previstas serem hoje 
muito reduzidas face ao que ja foi extraído das reservas do mar de Timor, com a 
perspectiva da exploração dos campos existentes cessar completamente até 2021. 
Note-se, assim, que as receitas futuras previstas de 2017 ate 2021 ascendem 
apenas a 551 milhões de dólares, o que corresponde a apenas 2.6% das receitas 
acumuladas obtidas de 2002 a 2016, no valor de 21,412 milhões. Em 2015, o valor 
das receitas futuras era de 868 milhoes, ou 4.1% das receitas obtidas até esse ano. 
Saliente-se ainda que, no final de 2015 se esperavam receitas futuras de cerca de 
1400 milhões de euros, entre 2016 e 2021, valor esse que é bastante superior ao 
calculado actualmente pelo Estado, devido à descida das previsões de produção de 
petróleo e gás no mar de Timor e descida dos preços destes bens.

Tendo em conta a diminuta estimativa das receitas petrolíferas futuras do mar de 
Timor, preferimos não desenvolver neste relatório, como fizemos em anos anteriores, 
o exercício de analise de sensibilidade das receitas em relação ao preco do petróleo.

1.3.4. Mercados Financeiros e o Fundo Petrolífero

Por último, abordamos ainda um outro canal de transmissão dos desenvolvimentos 
internacionais a nossa economia, que se relaciona com o Fundo Petrolífero 
criado para gerir eficientemente a riqueza petrolífera do país. O mecanismo de 
funcionamento deste canal é semelhante ao do preço do petróleo, na medida em 
que a evolução dos preços dos activos financeiros internacionais determinam o valor 
do Fundo Petrolífero e, por sua vez, o valor do Rendimento Sustentável. Na medida 
em que afectam estes 2 agregados, os preços dos activos financeiros acabam 
por influenciar o montante das receitas disponíveis para financiar o Orçamento 
de Estado e, consequentemente, o ritmo e dimensão das politicas de gastos e de 
investimento  público.

O Fundo Petrolífero (FP) fechou o ano de 2016, com o valor dos activos financeiros 
a ascender a 15,844 milhões de dólares, investidos maioritariamente (60%) 
em obrigações do Tesouro dos países mais desenvolvidos e em acções (40%) 
de milhares de empresas sedeadas nestes mesmos países. Pelo segundo ano 
consecutivo, o FP registou uma descida do valor dos seus activos de 694 milhões 
de dólares (-320 milhões em 2015). Desde a sua criação, o FP tem vindo a alargar 
o seu universo de investimento, começando, primeiro, por apenas investir em 
títulos do Tesouro Norte-Americanos, passando depois por investir gradualmente 
em acções e, por fim, estendendo os investimentos a obrigações de vários Tesouros 
mundiais. O alargamento gradual do mandato de investimento regeu-se pela 
procura crescente de um retorno esperado mais elevado para o Fundo e pela maior 
diversificação dos investimentos e mercados considerados.

Naturalmente, este desenvolvimento institucional expõe o Fundo a novos riscos e 
mercados, mas que, beneficiando da diversificação entre a evolução dos preços 
dos vários activos, permite construir uma Carteira mais sólida e cujo retorno é mais 
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eficiente, para o nível de risco desejado. Actualmente, o Fundo investe apenas em 
obrigações de taxa de juro fixa e acções, pelo que os juros das obrigações e os 
dividendos das acções providenciam, ao Fundo, um rendimento fixo e constante, 
pelo menos a priori. Naturalmente, ao investir em títulos obrigacionistas e acções, o 
Fundo beneficia das subidas dos respectivos valores de mercado, ou, pelo contrário, 
pode ser prejudicado pela sua descida. Assim sendo, os principais riscos financeiros 
do Fundo correspondem a eventuais perdas decorrentes da descida dos preços das 
obrigações, ou das acções adquiridas. Adicionalmente, uma vez que o FP investe em 
vários mercados nacionais, denominados em moedas diferentes do dólar, o Fundo 
também se encontra exposto ao risco cambial dos investimentos, entendido como 
a possibilidade de depreciação das várias moedas de investimento face ao dólar. 
Em suma, o risco financeiro do FP inclui 3 tipos de riscos: risco accionista, ou risco 
de descida dos preços dos principais mercados accionistas mundiais, risco de taxa 
de juro, que corresponde ao risco de queda dos preços das obrigações do tesouro; 
e risco cambial, que consiste no risco de depreciação das moedas de investimento 
face ao dólar.

A evolução dos preços dos activos do FP e das várias moedas de investimento 
consiste, assim, no verdadeiro canal de transmissão entre os mercados 
internacionais, o valor do FP e o valor do rendimento sustentável esperado. Em 
termos de retornos, o ano de 2016 foi positivo para o FP (+4.71%), que recuperou 
das ligeiras perdas de 2015, beneficiando dos ganhos quer dos investimentos 
acionistas (8.12%), como da carteira de títulos obrigacionistas (2.38%). Apesar de 
o resultado anual do Fundo ter sido prejudicado pela ligeira apreciação do dólar 
face às moedas de investimento (sobretudo europeias), a boa performance dos 
mercados accionistas e obrigacionistas mais do que compensou aquele efeito 
negativo, permitindo apurar uma rentabilidade moderada no conjunto do ano.

Nos mercados de títulos do Tesouro mundiais, com excepção do mercado norte-
americano que registou uma ligeira subida de yields no ano de 2016, os restantes 
mercados registaram novas de descidas de yields, sobretudo nos prazos mais 
longos, que beneficiaram o valor da carteira obrigacionista. Esta relativa estabilidade 
das taxas de juro permitiu ao FP acumular o rendimento dos cupões recebidos, com 
o valor de mercado das obrigações a manter-se praticamente inalterado.
 

Em 2016, o Fundo registou 
ganhos moderados, 
beneficiando tanto das 
subidas dos preços dos 
activos accionistas, como 
obrigacionistas. 

O valor e rendimento do 
FP continuam a depender 
substancialmente da 
evolução dos preços em 
dólares dos vários activos 
financeiros.

Os investimentos em títulos 
de Tesouros registaram 
ganhos moderados.

Em termos dos mercados accionistas, o benchmark accionista do Fundo (linha 
preta – World) registou ganhos em 2016, maioritariamente determinados pela 
subida assinalável do mercado accionista norte-americano. O impacto negativo da 
ligeira depreciação das moedas europeias é particularmente visível na performance 
anémica das acções de empresas europeias (linha verde), face aos restantes 
mercados.

Em suma, o Fundo Petrolífero detém hoje uma carteira de títulos extremamente 
diversificada e investida nos principais mercados accionistas e obrigacionistas 
mundiais, o que lhe permite optimizar o respectivo perfil de retorno-rendimento. 
Contudo, dados os investimentos substanciais em obrigações e acções globais, 
podemos concluir que o valor e rendimento do FP se encontra intrinsecamente 
dependente da evolução dos preços globais destes activos, que é naturalmente 
afectada pela evolução do dólar face às divisas dos respectivos investimentos.

Num quadro de analise temporal mais longo, não nos parece marginal, hoje, o risco 
de que os mercados accionistas e obrigacionistas venham a registar perdas, dadas 
as actuais elevadas valorizações dos mercados accionistas e o nível historicamente 
baixo das taxas de juro das obrigações. Contudo, o alongado horizonte temporal do 
Fundo e o seu quadro institucional, dever-nos-ão permitir enfrentar as oscilações 
dos mercados de uma forma racional e até beneficiar dos episódios de descidas de 
preços, que regularmente se manifestam nos mercados.
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2.1. Sector Real

A DGE calculou um 
crescimento do PIB não 
petrolífero  de 5,9% para 
2014.

A procura interna volta a 
crescer novamente em 2014, 
devida à subida do consumo 
e investimento públicos e 
privado

o sector da administração 
pública em 2014 manteve 
a sua posição dominante na 
economia doméstica.

O Governo, estima, no 
OGE 2017, uma taxa de 
crescimento de 3,5% e 5,4% 
para 2015 e 2016

2.1.1. Produção, Despesa e Actividade Económica

De acordo com a Direcção-Geral de Estatística (DGE), cuja última publicação das 
Contas Nacionais de Timor-Leste data de 2014, a taxa de crescimento do Produto 
Interno Bruto não-petrolífero (PIB) em 2014 foi de 5,9%, em termos reais, uma 
aceleração de 3% relativamente a 2013. Este acréscimo decorreu maioritariamente 
da aceleração das actividades relacionadas com a construção e serviços da 
administração pública, que, com um peso combinado de 44,5% no PIB de 2014 
(40,9% em 2013), registaram uma contribuição para o aumento do PIB de 6,1%. 
Pelo contrário, a contribuição combinada dos sectores da agricultura, tecnologias de 
informação e comunicação e outras atividades de serviços registaram um contributo 
negativo para o crescimento do PIB de 2,8%, sendo, em conjunto, responsáveis por 
25,2% do produto total (29,5% em 2013).

Os contributos para o crescimento do PIB, na óptica da despesa, podem ser 
observados no gráfico abaixo. A procura interna, depois de ter registado uma queda 
significante em 2013, voltou a crescer novamente em 2014. O aumento da procura 
interna foi principalmente devido à subida do consumo e investimento públicos bem 
como do privado, que registaram acréscimos da ordem dos 3,8% e 17%, 9,8% e 
60,6%, respectivamente. 

Em termos sectoriais, segundo o gráfico 2, a administração pública manteve a sua 
posição dominante na economia em 2014, ao ser responsável por 24,2% do total 
do PIB, seguido pelos sectores da construção (20,3%), que é também bastante 
dependente dos níveis de investimento público, comércio (17,3%), agricultura 
(16,6%, cuja importância no PIB continuou a descer), actividades imobiliárias 
(7,8%), indústria transformadora (0,9%) e serviços financeiros (0,8%).

O Governo, na sua proposta de Orçamento Geral do Estado (OGE) para 2017, 
estima um abrandamento do crescimento do PIB para 2015 de 3,5%, e uma nova 
aceleração, para 5,4%. em 2016 (OGE17 - Livro 1, pg. 18).

Tendo em conta que as estimativas das Contas Nacionais anuais têm demorado 
cerca de 2 anos até serem divulgadas publicamente – note-se que, no inicio de 
2017, apenas existiam dados oficiais para 2014 – o BCTL desenvolveu e utiliza um 
indicador de actividade económica que nos permite calcular de um modo simplista, 
mas em tempo útil, a evolução da economia doméstica. Este indicador utiliza toda 
a informação disponível relativa a um conjunto de sectores da economia nacional – 
importações, despesa e receita publicas, sector financeiro e actividade real – para 
calcular uma média simples das variações anuais de um conjunto de componentes 
relevantes extraído dessa base de dados. Com efeito, este indicador não pretende 
substituir os dados relativos às contas nacionais, mas antes complementar e 
permitir medir o comportamento da economia doméstica de uma forma atempada e 
relevante para a discussão e formação de politicas económicas adequadas.
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Conforme se evidencia no gráfico 3, o indicador do BCTL permite-nos calcular taxas 
de crescimento anuais da economia para 2015 e para todo o ano de 2016, visto que 
existem já dados para 2016 relativos a todos os subcomponentes do indicador. Este 
gráfico também compara a estimativa de crescimento do nosso indicador (calculada), 
com as previsões de crescimento do Ministério das Financas para 2015 e 2016, 
conforme reportadas no OGE para 2017.

De acordo com o indicador do BCTL, a economia doméstica parece ter desacelerado 
em termos de crescimento em 2015 e 2016, para 4.4% e 3.2%, face ao crescimento 
de 7% registado em 2014. Será ainda de notar que o comportamento da economia em 
2015 e 2016, medido pelo nosso indicador, se encontra em linha com as previsões 
inscritas no OGE de 2017, embora a previsão do MdFinancas para 2016 seja 
ligeiramente superior (5.4%), face ao valor apurado pelo nosso indicador de actividade 
(3.2%).

No sentido de melhor perceber a evolução da economia nao petrolífera nacional, 
apresentamos ainda em baixo a performance dos vários componentes do indicador 
de actividade, que nos fornecem uma indicação da evolução económica dos sectores 
domésticos mais relevantes (e para os quais existem actualmente dados), como 
as Importações, as Despesas e Receitas Públicas e o sector financeiro. O gráfico 4 
apresenta a taxa de crescimento de cada sub-indicador, normalizada em termos da 
taxa média de crescimento da economia/PIB não petrolífero.

Conforme se pode constatar, a desaceleração do crescimento em 2015 e 2016 (linha 
a preto) deve-se a uma desaceleração do ritmo de expansão da generalidade dos 
componentes do indicador nos mesmos anos, com a excepção das importações de 
materiais de construção. Será ainda de destacar que, apesar do ritmo de expansão 
global ter abrandado ligeiramente em 2016 (3.2%), dos 4.4% de 2015, assistiu-se a 
uma convergência da expansão dos vários componentes em 2016, ao contrário da 
substancial dispersão de ritmos de expansão verificados em 2015. Esta constatação 
permite-nos sugerir que, apesar da ligeira desaceleração global em 2016, os vários 
sectores da economia apresentaram um comportamento mais uniforme e que a 
continuada expansão da economia nacional se tornou mais abrangente e equilibrada 
em termos sectoriais.

Todavia, não obstante a manutenção de taxas de crescimento positivas entre 2014 e 
2016, a economia doméstica registou um abrandamento substancial face aos ritmos 
de expansão verificados entre 2008 e 2011 (com taxas medias de 11% ano). Se 
bem que parte desta desaceleração tenha resultado do abrandamento do ritmo de 
aumento da Despesa Pública, resultando positivamente na estabilização das pressões 
inflacionistas domésticas, a evolução económica dos últimos 4 anos revela também 
que a nossa economia continua altamente dependente das politicas e programas 
de despesa pública, continuando a adiar-se a concretização de um processo de 
desenvolvimento e de investimento liderado pelo sector privado.

O “arranque” do sector produtivo nacional é hoje particularmente necessário para 
fazer face aos desafios crescentes em termos da criação de emprego para a nossa 
jovem população e preparar o país para um cenário, a prazo, de necessidade de 
implementar uma redução do nível de despesa e de investimentos públicos, perante 
a redução substancial das futuras receitas petrolíferas e/ou dos rendimentos 
acumulados no Fundo Petrolifero.
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2.1.2. Preços e inflação

A inflação anual na cidade de Dili, segundo a DGE, situou-se nos 0,1% em Dezem-
bro de 2016, correspondente a uma subida de cerca de 0,8 pp face aos -0,7%, 
verificados no mesmo periodo de 2015. Durante o ano de 2016, a taxa de inflação 
doméstica, calculada com base no índice de preços ao consumidor (IPC) pela DGE, 
manteve-se sempre negativa, com excepção de Dezembro. Em termos de médias 
anuais, os dados do IPC de Díli revelam que a taxa de inflação anual se manteve em 
0,4% e -1,6%, em 2015 e 2016, respectivamente.

No final de 2016, a taxa de 
inflação homologa anual foi 
avaliada em 0.1%

A descida da inflação 
deveu-se à prolongada 
desaceleração dos níveis 
de inflação externa, e do 
abrandamento da economia 
nacional nos últimos anos.

- Produtos não alimentares – com uma diminuição anual de 0.42% nos preços 
(+2,2% em 2015), contribuiram com -0,02 pp, amorteceu a subida da inflação ali-
mentar em Dezembro de 2016. 

O abrandamento significativo da inflação em 2016 continuou a dever-se, maioritar-
iamente, à descida substancial da inflação externa nos últimos anos face à média 
da última década, decorrente da apreciação do dólar face às moedas dos parceiros 
económicos de Timor Leste e da descida substancial dos preços internacionais das 
“commodities”. A depreciação das divisas regionais resultou, assim, na diminuição 
do preço dos bens importados dos principais parceiros comerciais do nosso país. 
Este efeito foi ainda reforçado pelo abrandamento do ritmo de crescimento económi-
co doméstico nos últimos anos, quando comparadas com elevadíssimo crescimento 
verificado entre 2008 e 2013.
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Gráfico 6
TL Inflação (Dili)
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Inflação total

Quadro 1. Produtos com maior variação annual (%) - Dili

Fonte: Direcção Geral de Estatística e análise BCTL  

-0.67 -1.91 -2.20 -1.54 0.10

Dez – 15 Mar – 16 Jun – 16 Set – 16 Dez – 16

Inflação total

Classes de Produtos

Produtos Alimentares
Bebidas alc. e tabaco
Vestuario e calçado
Habitação
Equi. da habitação
Saúde
Transporte
Comunicação
Rec. & culto.
Educação

-1.69
3.33
1.43

-0.48
0.00
0.00

-4.06
0.00
2.07

17.70

-1.69
3.33
1.43

-0.48
0.00
0.00

-4.06
0.00
2.07

17.70

-1.69
3.33
1.43

-0.48
0.00
0.00

-4.06
0.00
2.07

17.70

-1.69
3.33
1.43

-0.48
0.00
0.00

-4.06
0.00
2.07

17.70

-1.69
3.33
1.43

-0.48
0.00
0.00

-4.06
0.00
2.07

17.70
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2.2.1. Programa Orçamental Para 2016  

O Governo, previa, no seu orçamento geral do estado para 2016, conforme foi 
inscrito no quadro 2, uma previsão de cobrança de receitas internas da ordem dos 
171 milhões de USD. Este valor resulta num crescimento esperado da receita total 
de apenas 0,6%, dos quais 116 milhões de USD correspondiam a receitas fiscais, 
ou 68% do total da receita, traduzindo-se numa redução nominal de 7,3% deste tipo 
de receita relativamente a 2015 (ou 9 milhões de USD).  Em termos da despesa, o 
montante global orçamentado para 2016 foi de 1,953 milhões de USD, dos quais 
1120 milhões de USD se destinavam ao funcionamento da despesa corrente e 
833 milhões de USD ao financiamento do capital de desenvolvimento (incluindo 
empréstimos externos), representando uma variação nominal de -4,6% e 110,5% 
respectivamente em relação à 2015.

2.2. Finanças Públicas

O Governo, previa o seu OGE 
para 2016 uma cobrança da 
receita interna da ordem de 
171 milhões de USD….

As receitas domésticas 
recebidas em 2016 atingiram 
os 212 milhões de USD, (+9.1% 
em termos anuais).

A despesa efectivamente 
executada avaliou-se em 
1.617 milhões de USD, 
correspondendo a uma taxa 
de execução global do OGE de 
87,6%.

…e foi estabelicido um valor de 
1,953 milhões de USD para a 
sua despesa total em 2016.

2.2.2. Execução do OGE em 2016

2.2.2.1. Receitas

O reforço das receitas domésticas constitui uma das principais prioridades do 
Governo em matéria de finanças publicas, de modo a permitir reduzir a dependência 
das transferências do Fundo Petrolifero (FP). Note-se que, em linha com a expansão 
da economia nacional, as receitas domésticas têm subido significativamente nos 
últimos anos. As receitas domésticas recebidas em 2016 atingiram os 212 milhões 
de USD, com um aumento nominal de 9,1%, o que reflectiu, principalmente, a 
combinação dos aumentos de: (i) 22 milhões de USD na componente fiscal, que 
passaram de 120 milhões de USD em 2015 para 142 milhões de USD em 2016; (ii) 
2 milhões de USD nas receitas não fiscais (principalmente de taxas/”fees” e taxas 
de serviços), passando de 44 milhões de USD em 2015 para 46 milhões de USD; e 
de (iii) 1 milhão de USD das receitas de instituições autónomas do estado. Porém, 
o impacto do aumento das principais receitas acima referido, foi contrariado pela 
redução de fundos oriundos de empréstimos de longo prazo de 8 milhões de USD, 
de 24 milhões de USD em 2015, para 16 milhões de USD em 2016. 

O gráfico 7 evidencia as variações da receita total e das suas principais 
componentes, designadamente, os impostos que incidem sobre o rendimento das 
pessoas e empresas e os impostos cobrados sobre a importação de mercadorias.  

2.2.2.2. Despesa

O Estado manteve uma performance quase semelhante à de 2015, ao nível da 
execução da despesa, tendo gasto 87,6% do OGE. O montante efectivamente 
gasto foi superior ao de 2015, avaliando-se em 1.617 milhões de USD, resultando 
num aumento nominal anual de 21,1%. Este aumento deveu-se principalmente ao 
acréscimo substancial do investimento público em 2016, de 96,7% relativamente 
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Quadro 2. Orçamento do Estado e Execução

Fonte: TL Portal da Transparência, Livro OGE no. 1,  GAE e análise do BCTL

Rubricas

Receitas Totais

Receitas Fiscais

Receitas Não Fiscais

Receitas Retenção de Agências

Outros Passivos de Longo Prazo

Despesas Totais

Despesa corrente

Capital Dez. (inc. Empréstimo)

Saldo Global antes Donativos

Donativos

Saldo Global após Donativos

Financiamento 

RSE

Excesso retiradas do Fundo Pet.

Uso do saldo de caixa

Empréstimo

194

120

44

7

24

1,340

1,067

324

-1,146

223

-923

1,170

639

640

-132

24

171

116

46

9

0

1,953

1,120

833

-1,781

143

-1,638

1,391

545

739

0

107

212

142

46

8

16

1,617

1,073

637

-1,406

160

-1,246

1,705

545

1,130

0

30

15.4

-3.2

127.9

-73.7

0.0

5.1

12.3

-13.6

3.6

-15.2

-3.3

-1.8

1.0

541.9

-129.8

50.6

0.6

-7.3

23.7

16.7

0.0

24.4

-4.6

110.5

27.3

-13.6

39.1

-0.6

-14.7

7.3

52.9

21.1

9.1

18.2

5.0

19.5

-32.0

-1.4

96.7

22.9

-8.3

34.9

45.7

-14.7

76.5

26.9

123.5

121.6

99.8

88.6

0.0

87.6

95.8

76.4

78.9

111.4

76.1

122.6

100.0

152.9

28.2

Milhões de USD Taxa de variação Taxa de 

Execução 

2016

2015 2016 2015 2016

Realizado RealizadoOrçamen-
tado 

Realizado RealizadoOrçamen-
tado 
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Despesa Corrente
 
Apesar do aumento substancial da despesa pública global, o nível de despesa corrente 
registou um decréscimo nominal de 1,4% em 2016. 
O gráfico 8 apresenta a evolução da taxa de crescimento das principais componentes 
da despesa corrente. A execução é calculada como a soma dos “pagamentos” e as 
“obrigações” assumidas para cada categoria. 
 
Note-se que as despesas correntes continuaram a ser o principal componente dos 
gastos públicos, ao registarem 1,073 milhões de USD, cerca de 62,8% da despesa total 
em 2016, contra 636,5 milhões de USD da despesa de capital de desenvolvimento 
(37,2% da despesa total). 

Os gastos correspondentes a transferências (sobretudo subsídios pessoais e 
institucionais) retomam a posição de maior componente dentro das despesas correntes 
(43,3%) em 2016, ultrapassando a despesa em bens e serviços (37%), que durante 
os anos anteriores ocuparam o lugar principal, seguido dos salários e vencimentos 
(16,2%). Note-se ainda que o aumento das transferências públicas decorreu sobretudo 
da alocação orçamental para o programa de desenvolvimento da região de Oecuse 
(217,9 milhões de USD), integrada no projeto da Zona Especial de Economia Social de 
Mercado – ZEESM, resultando num aumento nominal de 63,3% relativamente à 2015, 
representando 46,9% do total de transferências efectuadas em 2016. Por outro lado, o 
orçamento alocado ao programa de subsidios a ex-combatentes de libertação nacional 
atingiu 21% do total orçamento para a categoria de transferências, ou 5,7% do total do 
OGE, tendo diminuido cerca de 18,5% face ao ano de 2015, com uma taxa de execução 
de 97,8% face aos 95.6% de 2015.

As despesas correntes, no ano 
de 2016, diminuiram 1,4%....

... porém, continuaram a ser 
o principal componente dos 
gastos públicos, ascendendo 
a 62,8% da despesa total de 
2016.

As transferências e subsidios 
voltaram a representar a 
maior posição em termos das 
despesas correntes (43,3%) 
em 2016

As despesas em bens de 
capital foram orçadas em  
833 milhões de USD….

... ou  apenas 32,5% do total 
orçamento

... dos quais, a maior parte, 
99,9%, se destinava a 
infraestruturas. A taxa de 
execução desta categoria foi 
76,3%.

Despesa de Capital e Desenvolvimento

O governo estimava no OGE de 2016 uma despesa global em bens de capital e de 
desenvolvimento no valor de 833 milhões de USD, dos quais se executaram apenas 
636,5 milhões de USD, ao que corresponde uma taxa de execução de 76,4%.  

A maior parte (99,9%) da despesa do capital e desenvolvimento foi alocada ao 
programa de construção de infraestruturas, tendo-se executado apenas 76,3% do plano 
orçamentado, com o programa respeitante a estradas a ser responsável pela maior fatia 
dentro das despesas de infraestrutura, 29,5% do total orçamentado, enquanto que, 
em termos de execução, o respectivo peso atingiu 82%, seguido de portos e estradas e 
pontes, com um peso de 16% e 11,8% do orcamentado e uma taxa de execução 100%.

O quadro 3 sintetiza a informação sobre os programas existentes ao nível do Fundo das 
Infraestruturas (FI) de valor superior a 5 milhões de USD, incluindo a respectiva dotação 
orçamental e o montante efectivamente gasto durante o ano de 2016.

O primeiro ponto relevante diz respeito à diminuição da taxa de execução do FI em 2016, 
para 76,3% face à taxa de 81.1%, registada em 2015. Repare-se que, se calcularmos a 
taxa de execução apenas com os valores efectivamente pagos, então esta baixou para 
67,9%, uma taxa praticamente idêntica à do ano anterior de 68.8%. 

O segundo ponto a salientar é o facto de que, pese embora o orçamento de Estado 
alocado ao FI representar 42,6% do total da despesa orçamentada (26.4% do OGE de 
2015), as despesas efectuadas foram de 32,5% do total executado, logo superiores à 
importância das despesas efectuadas ao nível do FI em 2015 (21.4%). 
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Gráfico 8 
TL Evolução das Despesas Correntes

Fonte: TL Portal de Transparencia e análise do BCTL
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à 2015, passando de 324 milhões de USD em 2015 para 637 milhões de USD em 
2016. O aumento do programa de investimentos públicos resultou sobretudo das 
alocações substanciais de financiamento ao programa de construção do porto Tibar 
e ao projecto de Tasi Mane e da ‘Supply Base’ de Suai.

Quadro 3. Detalhes do Orçamento de Infraestrutura (milhões USD)

Classes de Produtos

Fonte: Portal de Transparência de Timor-Leste

1,952.79
833.07
832.33
245.4        
133.2        
98.0          
75.0          
65.6          
55.1          
27.8          
26.7          
15.6          
15.1          
11.3          
8.7            
8.5            
5.0            

92.28
69.66
69.46
31.8          
0.6            
8.4            
0.1            
3.1            
2.0            
6.8            
3.9            
0.2            

-            
3.5            
0.6            

-            
-            

1,617.38
566.87
565.25

169.4        
132.6        
89.6          
4.8            

55.0          
20.7          
19.5          
22.8          
0.5            
6.8            
6.6            
3.0            
8.5            

-            

87.5
76.4
76.3
82.0

100.0
100.0

6.6
88.5
41.3
94.2

100.0
4.1

44.9
89.1
40.6

100.0
0.0

Estradas
Portos
Estradas e Pontes
Petrolio e Gas

Total
Capital de Dezenvolvimento
Infraestrutura

Energia Eléctrica
Aeroportos
Agencia Desenvolvimento Nacional
Programa Sector das Finanças
Plano Mestre
Programa de Emprestimos
Direccao Nacional de Orcamento e Financas
Edifício Pública
Habitação
Esgotos

Orçamento Obrigações Real Execução %
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 2.2.2.3. Saldo Orçamental e Fontes de Financiamento

O Governo de Timor-Leste previa no seu programa orçamental para 2016, mesmo 
depois de este ter sido ratificado, um défice global antes de doações de cerca de 
1.781 milhões de USD, que seria financiado com recurso a: doações de 143 milhões 
de USD; empréstimos externos no valor de 107 milhões de USD; e transferências do 
Fundo Petrolífero (FP) no valor de 1.284 milhões de USD. No que se refere a fundos 
provenientes do FP, 545 milhões de USD correspeondem ao rendimento sustentável 
estimado (RSE) do FP e o saldo remanescente de 739 milhões de USD, a uma redução 
efectiva do capital do FP, dado que excede o respectivo RSE. Efectivamente, o défice 
global antes de doações fixou-se em 1.406 milhões de USD em 2016.
Na sua execução orçamental o Governo recorreu-se às seguintes fontes para o 
financiamento do défice: (i) Doaçoes no valor de 160 milhões de USD, (ii) Empréstimos 
Externos no valor de 30 milhões de USD, e transferências do FP no valor total de 1.675 
milhões de USD. 

A análise da evolução do défice e da sua estrutura de financiamento mostra que a 
maior parte do défice foi financiado por transferências do FP desde 2014, notando-se 
que em 2014, o valor “em caixa” foi utilizado para financiar o orçamento. No entanto, 
nos últimos dois anos o efectivo da retirada do FP foi superior a 100% do défice, cerca 
de 111,5 e 119% (em 2015 e 2016) respectivamente. Pela negativa, note-se ainda que, 
em 2016, a redução do capital do FP (levantamento acima do RSE) foi muito superior 
face a 2015, tendo financiado 60% do défice de 2016, o que resultou do aumento das 
despesas com o programa de desenvolvimento do porto Tibar e o projecto de Tasi Mane 
e “Supply Base” de Suai, efectuado aquando da ractificacao do OGE de 2016.

Estas observações permitem constatar a continuidade da enorme dependência dos 
orçamentos de Estado relativamente ao financiamento com origem nas receitas 
petrolíferas ou, mais especificamente, das transferências originárias do Fundo 
Petrolífero, num valor que excede substancialmente o rendimento sustentável  
do Fundo.

O Governo previa para 2016  
um valor de transferências 
do FP de 1.284 milhões de 
USD para o financiamento 
do OGE...

... dos quais apenas 
545 milhões de USD  
correspondem ao rendimento 
sustentável estimado (RSE)

Em 2016 o excesso de 
levantamentos acima do 
RSE do FP foi muito maior, 
ascendendo a 60% do défice 
publico.
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Gráfico 9
TL: Fontes de Financiamento do Défice

Fonte: TL Portal da Transparência, Livro OGE no. 1, GAE e análise do BCTL
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A Base Monetária diminuiu 
em 2016 cerca de 122 
milhões de USD (57,2%)

Em 2016 a taxa de juro dos 
empréstimos bancários ao 
sector privado aumentou em 
0,6 pb para 14,5%.

2.3.1. Base Monetária (BM)

A Base Monetária, que é uma das variáveis determinantes em termos de política 
monetária, diminuiu em 2016 cerca de 122 milhões de USD (57,2%), dos quais 
124,4 milhões de USD (61,9%) na forma de depósitos bancários em USD no BCTL 
(principalmente relativos a contas da liquidação dos bancos junto do BCTL) e 2,4 
milhões de USD na forma de numerário fora do banco central, cujo valor se estima-
va, no final de Dezembro de 2016, em 91,2 milhões de USD.

Entre as causas da diminuição dos depósitos dos bancos comerciais junto do BCTL 
no periodo em análise, salienta-se o impacto da redução de fundos necessários 
para fazer face à actividade da câmara de compensação do R-Timor, o novo sistema 
de pagamentos nacional criado em 2015.

2.3.2. Taxas de Juro

O nível das taxas de juro médias ponderadas dos empréstimos continuam a ser rel-
ativamente elevadas, se comparadas com as do país emissor da moeda corrente no 
nosso país, o dólar dos Estados Unidos. De facto, a teoria económica diz que quando 
um país pequeno adopta como sua a moeda de um país grande as taxas de juro 
num e noutro tendem a convergir. Em Timor-Leste tal não se verifica, sobretudo para 
as taxas de juro do crédito, por diversas razões, sendo a principal o risco do negócio 
bancário, que inclui o risco de credito de incumprimento dos devedores domésticos 
e o próprio risco do país. 

2.3. Sector Monetário e Cambial Em 2016, as taxas de juro dos empréstimos bancários ao sector privado 
aumentaram em 0,6 pb, conforme se pode observar no gráfico 10, para 14,5%.  
Pelo contrário, a taxa média paga pelos depósitos reduziu-se, no mesmo periodo, 
em 0,01 pb, fixando-se nos 0,90%, o que fez com que o “spread” (diferencial) entre 
as taxas activas e passivas aumentasse em 0,74 pb, para 13,32% em Dezembro  
de 2016. 
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Gráfico 10
TL: Taxas de Juro dos Empréstimos e dos Depõsitos

Fonte: BCTL
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Quadro 4. Taxa de juro média ponderada dos Bancos Comerciais
(Em percentagem)

Fonte: BCTL

Periodo Empréstimos 
+ 6 meses 
Libor

Depósitos 
a Ordem

Depósitos de 
Poupança

1 mês 3 meses 6 meses

Depósitos a Prazo

12 meses

2016 Jan
Fev
Mar
Abr
Mai
Jun
Jul
Ago
Set
Out
Nov
Dez

13.93
13.92
13.94
14.03
14.03
14.29
14.28
14.42
14.46
14.45
14.50
14.46

0.53
0.52
0.52
0.52
0.53
0.54
0.54
0.53
0.54
0.53
0.53
0.54

0.75
0.75
0.75
0.75
0.75
0.75
0.75
0.75
0.75
0.75
0.75
0.75

0.77
0.76
0.76
0.76
0.76
0.76
0.76
0.76
0.75
0.76
0.76
0.76

1.00
0.99
1.00
1.00
1.00
1.00
0.99
0.99
0.99
1.00
1.00
1.00

1.15
1.14
1.14
1.14
1.13
1.13
1.13
1.13
1.13
1.13
1.13
1.14

1.25
1.24
1.25
1.25
1.25
1.24
1.24
1.24
1.24
1.25
1.24
1.25
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2.3.3. Taxa de Câmbio

O dólar norte americano, a moeda oficial de Timor-Leste, registou uma ligeira 
depreciação face às divisas dos principais parceiros económicos ao longo do 
primeiro semestre de 2016, mas retomou a tendência de apreciação dos últimos 
3 anos no segundo semestre do ano, conforme pode-se observar no gráfico 11. No 
conjunto do ano, o dólar apreciou-se em 5,2% face à rupia Indonesia, o principal 
parceiro de comércio de Timor-Leste.  

Sendo o nosso país altamente dependente da importação de bens e serviços para 
satisfazer a procura doméstica, a apreciação do dólar contribui para conter os 
preços de produtos importados e, por sua vez, estabilizar a inflação doméstica.

2.3.4. Massa Monetária

O desenvolvimento do sector financeiro desempenha um papel vital no sentido 
de facilitar o crescimento económico e a redução da pobreza. A compilação e 
análise de estatísticas monetárias e financeiras permitem aferir o desenvolvimento 
e mudanças no sistema monetária e financeiro de um país. O Banco Central de 
Timor-Leste tem vindo a recolher e a compilar estas estatísticas com o objetivo de 
adquirir uma visão abrangente e detalhada dos sectores financeiros de Timor-Leste, 
a fim de apoiar o BCTL nas funções macro prudenciais e de condução da política 
monetária. Contudo e até à data, o BCTL ainda nao dispõe de instrumentos de 
politica monetária visto que o nosso país continua a utilizar como moeda oficial uma 
divisa estrangeira, o dólar norte-americano. 

O dólar norte americano 
continuou a apreciar-se em 
relação às principais moedas 
dos parceiros comerciais do 
país.

A compilação de estatística 
monetária e financeira 
permite analisar o 
desenvolvimento e mudanças 
no sistema monetário e 
financeiro do país.

Embora Timor-Leste seja 
uma economia “dolarizada”,  
é possível ao BCTL calcular 
razoavelmente a massa 
monetária M2.

Embora Timor-Leste seja uma economia “dolarizada”, é possível ao BCTL calcular 
razoavelmente a massa monetária agregada (o agregado M2,) que na maior parte 
dos países se usa como uma medida da disponibilidade de meios de pagamento, 
excepto a moeda em circulação. Como é habitual, a massa monetária em Timor-
Leste é calculada pela soma da notas e moeda em circulação com os depósitos à 
ordem (que, como a parcela anterior, podem ser mobilizados imediatamente para 
efectuar pagamentos através de cheques) e a “quase-moeda” (os depósitos de 
poupança e prazo), valores que podem ser mobilizados a relativamente curto prazo 
para efectuar pagamentos.

No gráfico 12 e 13, apresenta-se a evolução da massa monetária, o M2 aproximado 
para Timor-Leste, ao longo do período de 2012 a 2016. Note-se que os valores são 
aproximados pois que, como o país usa o dólar norte americano, é difícil calcular 
com exatidão o valor das notas e moedas em circulação. Porém, como esta deve 
constituir uma percentagem pequena e estável dos valores disponíveis para 
pagamentos, o M2 aproximado - o total das moedas, depósitos e quase-moeda – 
serve, razoavelmente, para medir o montante de moeda na economia nacional.
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Gráfico 11
TL: Taxas de Câmbio Nominais

Fonte: Bloomberg
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Taxa de variação homõlogo, em percentagem

Gráfico 12
O crescimento do agregado monetário
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Gráfico 13
M2 e os  seus componentes

Outros depósitos
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O saldo do M2 assim calculado ascendia a 733.9 milhões de USD no final de 
Dezembro de 2016 – aumento de 91.5 milhões de USD (14%) em relação ao 
mesmo periodo de 2015 o que se deve, naturalmente, à expansão da actividade 
económica doméstica, estimulada pela despesa pública. É ainda importante 
analisar a evolução das componentes da massa monetária, conforme se pode 
observar no gráfico 13, do qual se constata o seguinte:

	 • Os depósitos totais foram determinantes no aumento da massa monetária, 	
	 com um fluxo de 89,1 milhões de USD (aumento de 14,1%), enquanto as 	
	 notas e moedas em circulação cresceram 2,4 milhões de USD (19,4%);

	 • Em termos de denominação, a componente de depósitos em moeda  
	 nacional (USD) cresceu em 89,2 milhões de USD (14,2%) e os depósitos 	
	 titulados em moeda estrangeira diminuiram em 93 mil USD (-16,5%). 

	 • Quanto à sua titularidade por sector institucional, conforme se pode 
	 observar no gráfico 14, constata-se que 62,4% de depósitos são detidos por 	
	 particulares e 37,6% por empresas privadas. 

De acordo com o quadro 5 em baixo, a variação dos depósitos do Estado no valor 
de 76,856 milhões foi a principal fonte de expansão monetária em 2016, a par do 
aumento dos activos externos líquidos, no valor de 76,165 milhões de USD, um 
valor abaixo do incremento de 258,837 milhões de USD de 2015 Em Timor-Leste, o 
aumento de activos externo líquidos reflecte o acréscimo da aplicacão dos recursos 
financeiros do país no exterior. 

O saldo do M2 ascendeu a 
733.9 milhões de USD no 
final de Dezembro de 2016 – 
um aumento de 91.5 milhões 
de USD (14%)

Os depósitos totais foram 
determinantes no aumento 
da M2, com um fluxo de 89,1 
milhões de USD (+ 14,1%),

A despesa pública foi o 
principal determinante da 
expansão menetária em 
2016

O endividamento do sector 
privado junto ao sistema 
bancário reduziu-se em 10,2 
milhões de USD (-5,3%)...

2.3.5. Crédito à Economia

Em 2016, o endividamento directo do sector privado junto do sistema bancário 
de Timor-Leste reduziu-se em 8,216 milhões de USD (-4,3%), para um saldo de 
182,503 milhões de USD, conforme se pode verificar no quadro 6.  

CAPITULO 2
Evolução recente da ECONOMIA NACIONAL

Gráfico 14
Peso dos Depõsitos por Titularidade

Fonte: BCTL
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Quadro 5. Principais factores de variação da Massa Monetária (M2)
Em milhões de USD

Fonte: BCTL

Fluxo Anual 2015 Fluxo Anual 2016

Crédito à Economia
Governo

Reclamações do BCTL
Depósitos 

Activos Externo Líquidos
Outros liq.
M2

20.101
-131.753

-0.001
131.752
258.837
105.133
42.553

-3.909
-76.855

0.001
76.856
76.165
-96.103
91.504

Quadro 6. Evolução do Crédito à Economia
Em milhões de USD

Fonte: Bancos Comerciais e análise de BCTL

Sector
Saldo Variação 

Dez - 15 Dez - 16 Nominal %

contributos 
em pontos 
percentuais

Peso (%)

Agricultura, Água e Florestas

Indústria e fabricação

Construção

Transportes e Comunicação

Comércio e Finanças

Turismo e Serviço

Particulares

Total

8.505

2.711

53.861

13.263

17.396

13.292

81.691

3.949

2.474

48.619

2.070

32.978

17.721

74.692

-4.556

-0.237

-5.242

-11.193

15.582

4.429

-6.999

-53.6

-8.7

-9.7

-84.4

89.6

33.3

-8.6

-2.4

-0.1

-2.7

-5.9

8.2

2.3

-3.7

2.2

1.4

26.6

1.1

18.1

9.7

40.9

190.719 182.503 -8.216 -4.3 -4.3 100.0
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A análise da evolução de crédito à economia em 2016 mostra que a diminuição 
mais expressiva ocorreu no sector de transporte e comunicações, cujo crédito se 
reduziu em cerca de 11,19 milhões de USD (-84,4%), seguido dos particulares 
(-6.99 milhões de USD ou -8,6%), construção (5.24 milhões de USD ou -9,3%), e 
agricultura e industria (4.56 milhões de USD ou -53,6% e 237 mil USD ou -8,7%) 
respectivamente. Porém, o aumento do crédito ao sector de comércio e finanças e 
ao Turismo amorteceu a diminuição do total crédito no periodo, registando estes 
sectores um aumento de 15.58 milhões (89,6%) e 4.43 milhoes de USD (33,3%), 
respectivamente, em 2016.

Para além da “quantidade” dos empréstimos importa analisar também a sua 
“qualidade”. Um indicador desta é o montante de “crédito de cobrança duvidosa”. 
No caso do sistema bancário de Timor-Leste, o montante desses empréstimos de 
fraca qualidade reduziu-se nos últimos anos: para 15% do total de crédito concedido 
no final de 2016 face aos 27% e 23% em 2014 e 2015 respectivamente. Porém, as 
instituições bancárias continuam bastante robustas em termos da sua capacidade 
de fazer face a este tipo de créditos de fraca qualidade, visto que o valor das 
provisões para risco de credito já constituídas é mais do que suficiente para cobrir 
estas perdas, ascendendo a 22% do crédito concedido no final de 2016. 

De facto, a dimensão substancial este crédito de cobrança duvidosa tem sido um 
dos factores justificativos da dificuldade na expansão do crédito bancário em Timor 
Leste. Assim sendo, o valor agregado do credito tem-se mantido em níveis muito 
inferiores aos dos depósitos captados, fornecendo à banca comercial um excesso 
de liquidez que tende a ser aplicada preferencialmente pela banca em depósitos no 
estrangeiro. 

Em termos de composição do credito, os empréstimos a particulares continuam 
a ser a maior parcela, com 40,9% do total, seguido pela construção (26,6%), e 
comércio e finanças (18,1%). Os sectores da agricultura e industria, dois importantes 
sectores para o desenvolvimento económico do País, representam apenas 2,2% e 
1,4% do total de empréstimos concedidos.   

... a diminuição mais 
expressiva ocorreu no 
sector de transporte e 
comunicações: -12.7 milhões 
de USD (-86,0%)

Os empréstimos de fraca 
qualidade tem vindo a 
reduzir-se nos últimos anos: 
reprentavam apenas 15%  do 
crédito concedido no final de 
2016

Os emprestimos a 
particulares sao a parcela 
mais importante do credito 
bancario, com 40,9% do 
total.

O rácio M2/PIB aumentou 
cerca de 444 pontos base, 
para 57,3 % ...

... enquanto, o rácio de 
crédito à economia/PIB se 
situou em 16,2%, 

O saldo das reservas 
internacionais líquidas , no 
final de 2016, registou uma 
diminuição de 161 milhões 
de USD.

As RIL correspondem a 
7,2 meses de cobertura de 
importação de bens

2.3.6. Indicadores de Aprofundamento Financeiro

O grau de aprofundamento financeiro, em 2016, também conhecido por grau de 
monetização da economia, pode ser medido com recurso ao rácio do M2 sobre 
o PIB. Este rácio aumentou 4.4% em 2016, para 57,3%. Por outro lado, outro 
indicador, o rácio de crédito sobre o PIB situou-se em 16,2%, descendo 1.2% em 
2016.

2.4.1. Reservas Internacionais Líquidas (RIL)

No final de 2016, o saldo das reservas internacionais líquidas fixou-se em 267 
milhões de USD, correspondendo a uma descidade de 157 milhões de USD no ano, 
depois do aumento de 127 milhões de USD em 2015. Este saldo corresponde a 7,3 
meses de cobertura de importação de bens (8.8 meses em 2015). 

O decréscimo das RIL do país em 2016 deveu-se, sobretudo, à diminuição de outros 
depósitos no montante de 148.9 milhões de USD, especialmente do investimento 
overnight, e de divisas/do saldo de caixa do BCTL (caixa forte e caixa de depósito 
bancário) no valor de 10.4 milhões de USD. Estas componentes, em conjunto com 
os diversos recebimentos e pagamentos ordenados pelo Estado e o levantamento 
de recursos do Fundo Petrlífero a favor da conta do Estado junto ao banco 
central (1,245 milhões de USD em 2016) determinaram a evolução das reservas 
internacionais do país.

2.4. Sector Externo
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Gráfico 15
Crédito por Sector de Actividade - Dez 2016

Fonte: BCTL
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Gráfico 16
O crescimento do agregado monetário 
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2.4.2. Índece de Taxa de Câmbio Efectiva Real

O Índice ds Taxa de Câmbio Efectivo Real (ITCER) – um indicador que é utilizado 
para a avaliação da competitividade do país em termos de produtos nacionais 
transaccionáveis – depreciou-se 0,7% em 2016, após uma apreciação de 11,0% em 
2015 (gráfico 18).

Esta evolução foi, por sua vez, determinada pela depreciação registada pelo Índice 
de Taxa de Câmbio Efectiva Nominal (ITCEN) em 2,7%.

O ITCER depreciou, em 
termos anuais, 0,7% em 
2016

Em termos bilaterais,  face 
à moeda da Indonésia 
e Austrália, o ITCER 
depreciou, em 5,9% e 2,6% 
respectivamente

Em termos bilaterais, especificamente face às divisas da Indonésia e Austrália, 
dois dos principais parceiros comércio do país que compõem o índice, registou-se 
uma depreciação real de 5,9% e 2,6% respectivamente, em comparação com a 
apreciação de 7.2% e 11.5% em 2015 (gráfico 19). 

A exportação de café continua a ser a principal, e quase única, exportação do nosso 
país, Timor-Leste. Contudo, os preços internacionais continuam a ser o determinante 
mais forte do preco deste tipo de exportacão, visto que os respectivos volumes 
exportados são fracamente influenciados pela evolução destas taxas de cambio 
efectivas. Contudo, uma vez que a nossa economia continua a ser altamente 
dependente das importações para satisfazer a procura agregada doméstica, a 
depreciação destes indicadores cambiais deverá traduzir-se na redução dos preços 
dos bens importados no mercado nacional e, consequentemente, das respectivas 
desaceleração inflacionistas.  
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Racio de Cobertura das Reservas em meses das importações

Fonte: DGE e BCTL

RIL’s
Meses de Cobertura das Impor.

Gráfico 17
Reservas Internacionais Liquidas
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Gráfico 18
Indece de Taxa de Câmbio Efectivo Real
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Gráfico 19
Indece de Taxa de Câmbio Efectivo Real
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A composição geográfica das importações de bens não tem sido estável nos últimos 
anos. Saliente-se, contudo, que a importância relativa China tem vindo a aumentar 
gradualmente ao longo dos últimos anos. Este país ocupa agora a 2a posição em 
termos da origem das mercadorias importadas, ou 19,8% do total de importações, 
equivalente a uma subida de 34,8%, para 88 milhões de USD. A Indonésia, que 
se tem mantido como o principal parceiro comercial do pais, alcançou um peso 
de 30,7% em 2016,pese embora as importações originarias deste pais tenham 
diminuído substancialmente em 2016 (-28.6%).

2.5.1.2. Conta Parcial de Serviços

Em 2016, registou-se um saldo défice de 527 milhões de USD para a conta 
parcial de serviços, uma redução de cerca de 9,2%, equivalente a 53 milhões de 
USD quando comparado com o saldo de 2015. Segundo o gráfico 22, a redução 
foi liderada pelos serviços de (i) transporte, com uma melhoria de 11,9%, (ii) 
de seguros, com uma melhoria de 13,2%, (iii) de telecomunicação e outros 
serviços (incluindo serviços governamentais), com uma melhoria de 45% e 44% 
respectivamente. Pelo contrario, o défice externo agravou-se para os serviços de 
construção em 50,1% e de viagens em 22,7%.   

Porém, a Indonésia tem-se 
mantido como principal 
parceiro comercial do pais

Registou-se um saldo défice 
de 531,8 milhões de USD na 
conta parcial de serviços em 
2016.

A redução dos rendimentos 
do fundo petrolífero explicou 
a deterioração do saldo da 
balança de pagamentos de 
Timor-Leste 

2.5.1.3. Conta Parcial de Rendimentos Primários

A redução dos rendimentos do fundo petrolífero, as taxas e royalties recebidos 
da exploração petrolífera no Mar de Timor - a área conjunta de desenvolvimento 
do petróleo (JPDA) - resultou numa redução substancial do saldo da conta de 
rendimentos primários. Esta diminuição resultou, por sua vez, na deterioração 
significativa do saldo global da balança de pagamentos de Timor-Leste. O gráfico 23 
evidencia a continuada e substancial redução dos rendimentos da JPDA nos últimos 
anos, que desceram 77,1% para 224 milhões de USD em 2016, em comparação 
com os 979 milhões de USD em 2015. O salso da conta de rendimentos primários 
ascendeu a 17% do PIB não-petrolífero em 2016, face aos 81% de 2015.

2.5.1.4. Conta Parcial de Rendimentos Secundários

Os rendimentos secundários registaram uma saída líquida de recursos de 1 milhão 
de USD, em 2016, justificada pela redução dos desembolsos de doações para o 
apoio directo ao orçamento do estado de 40,3%, para 155,9 milhões de USD, e de 
uma subida na saída líquida de remessas de trabalhadores de 61,2% para 156,9 
milhões de USD.
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Fonte: BCTL
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Quadro 10. Importações por tipo de produtos

2015 2016 Var % Peso 2015 2016

Fonte: Direcção Geral de Estatística e análise BCTL
Nota: 1 - o número entre parenteses na primeira coluna é o da classe da pauta aduaneira

580.76 445.91 -23.2 100.0 47.8 34.8TOTAL

% PIBMilhões de USD

21.03
125.76
34.97
48.01
72.67

278.32

29.08
84.72
44.43
25.77
56.89

205.03

6.5
19.0
10.0
5.8

12.8
46.0

1.7
10.3
2.9
4.0
6.0

22.9

2.3
6.6
3.5
2.0
4.4

16.0

21.03
125.76
34.97
48.01
72.67

278.32

Cereais (10)
Petróleo (27)
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2.5.2. Fluxos Financeiros

No periodo em análise, a conta financeira, que inclui os fluxos relativos a fontes 
de financiamento externo da economia, registou uma saída líquida de fundos de 
529 milhões de USD, cerca de 41% do PIB não-petrolífero, que corresponde a 
uma deterioração do défice da conta de 472 milhões de USD. A evolução da conta 
financeira continua a ser determinada pelos fluxos de investimento de carteira, que 
registou uma saída total de 704 milhões de USD (mais 553 milhões de USD do 
que em 2015). A redução do preço do petróleo e da produção petrolífera no mar 
de Timor, em conjunto com os levantamentos de capital do fundo petrolífero para 
financiar o Orçamento do Estado, resultaram na diminuição liquida dos activos 
externos do país em 2016 evidenciada de seguida (quadro 11).

A conta financeira registou 
uma saída líquida de fundos 
de 595 milhões de USD 

O sistema bancário continuou 
estável em 2016

Os activos bancários 
aumentaram cerca de 23,8% 
face a 2015…

Todavia, os recursos 
aplicados no Banco Central 
desceram 14%.

2.6. Desenvolvimento do Sistema Bancário 
	  em Timor-Leste

2.6.1. Estrutura Patrimonial

2.6.1.1. Evolução e Estrutura do Activo

O sistema bancário em Timor-Leste manteve-se estável e sólido durante o período 
em apreço. O sistema bancário continua a ser financiado com base em depósitos, 
emprestando apenas uma parcela destes recursos a empresas e particulares, pelo 
que, no seu conjunto, o sistema bancário é superavitário.

Nos quadros e gráficos em baixo, disponibilizam-se um conjunto de informações 
sobre o sistema bancário do país, o qual era constituído, no final de 2016, por um 
banco sedeado em Timor-Leste --- o Banco Nacional de Comércio de Timor-Leste --- e 
três agências bancárias de três importantes bancos, sedeados em Portugal (CGD/
BNU), Austrália (ANZ) e Indonésia (Mandiri).

O total de ativos do sistema bancário registou um crescimento de 23.8% em finais 
de 2016 para 1,149, milhões de USD, tendo aumentado 221 milhões de USD em 
relação a 2015 (gráfico 24). Aquela evolução resultou, sobretudo, do aumento das 
aplicações efectuadas junto de outras instituições de crédito (34%), mas também do 
aumento do: crédito (líquido) (6,6%), dos investimentos (352%), dos activos tangíveis 
(11%) e dos outros activos (53%). 

Os activos financeiros cresceram em resultado do aumento dos depósitos, 
principalmente dos depósitos dos bancos comerciais em Timor-Leste aplicados 
noutras instituições de crédito no estrangeiro e/ou nas suas próprias sedes no 
estrangeiro.

No periodo em análise, o valor dos activos depositados no banco central desceu 
14%, divido principalmente da redução dos depósitos à ordem do BCTL.

CAPITULO 2
Evolução recente da ECONOMIA NACIONAL

Quadro 11. Importações por tipo de produtos
Em milhões de USD

28.64Conta de Operações Financeiras 499.48

2015 2016

30.33
150.79
150.79
-163.51
11.03

Fonte: BCTL

-7.19
704.06
704.06
-202.52

5.13

Investimento directo em Timor-Leste
Investimento de carteira
   d/q. investimento do FP nos estrangeiros
Outro investimento, activos
Outro investimento, passivos
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A aplicação de activos junto de outras instituições de crédito continua a dominar a 
estrutura dos activos bancarios, tendo voltado a aumentar o seu peso face ao ano 
anterior, passando a representar 73,7% (847 milhões de USD) em finais de 2016, 
contra os 68% (631 milhões de USD) registados em 2015 (gráfico 25). 

O crédito passou a ocupar a segunda posição na estrutura de activo, por 
contrapartida dos activos depositados com o BCTL. Em Dezembro de 2016 o valor 
global da carteira de créditos bancários ascendeu a 143 milhões de USD, o que 
corresponde a 12,4% do total do activo patrimonial, tendo registado um aumneto de 
6,6% face a Dezembro de 2015.

As aplicaoes efectuadas 
noutras instituições de 
crédito continuam a dominar 
os activos bancários. Os depósitos continuam a 

representar a maior fonte de 
recursos das instituições de 
crédito

As disponibilidades aplicadas no Banco Central de Timor-Leste passaram a ocupar 
a terceira posição com um peso de 10,8%  do total dos activos em finais de 2016, 
face aos 15,6% alcançados em finais de 2015.

2.6.1.2. Passivo

A captacao de depósitos continua a representar a maior fonte de recursos das 
instituições de crédito, tendo registado um aumento do seu peso no passivo de 
1,7% para 79,8% em Dezembro 2016 em comparação com 78,1% em Dezembro 
2015 (gráfico 26). Em termos de variação nominal, os depósitos captados pelo 
sector bancário aumentaram 26,5% face Dezembro 2015. 

Em 2016, os recursos obtidos do Banco Central registaram um crescimento de 
22,1%, bastante superior ao crescimento registado em 2015 (6,3%), pese embora 
se tenha observado uma ligeira redução do seu peso no total do passivo, dos 8% de 
2015 para os 7,9% em Dezembro 2016.  Por outro lado, os depósitos recebidos de 
outras instituições de crédito  registaram uma aceleração significativa de 141,6% 
em Dezembro 2016, face à redução de 24,4% registada em 2015.

 Revisão do relatório anual de 2015 (pag. 49):
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Gráfico 24
Evolução do Activo

Milhões USD e taxa de crescimento

Activo Total
Variação homologo do crédito

Credito total (líquido)
Taxa de crescimento do activo

Fonte: BCTL
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Gráfico 25.a
Estura do Activo

Gráfico 25.b
Estura do Activo

Em % do Total Activo

Diponibilidades em bancos centrais
Disponibilidades em instituições de crédito
Investimentos
Variação homólogo do crédito
Activos tangíveis

Fonte: BCTL

Outros activos

Em % do Total Activo
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Quadro 12. Estrutura do Activo da Banca Comercial

% Valor

Fonte: BCTL

928 1,149 100 23.8.8 221TOTAL

Variação

145
631
4

134
10
4

124
847
18
143
11
6

10.8
73.7
1.6
12.4
0.9
0.5

-14.2
34.2
351.6
6.6
11.1
52.7

-21
216
14
9
1
2

Diponibilidades em bancos centrais
Disponibilidades em instituições de crédito
Investimentos
Variação homólogo do crédito
Activos tangiveis
Outros activos

Em milhões de USD

Dez-15 Dez-16 Peso

Responsabilidae/Passivo

2014
20152014

em milhões de USD

Peso Variação (%)

2015 2014 2015

Depósitos de outros bancos

Outros
1.96 

12.03 

11.9 

74.2 

15.8 

96.9 

1.28 

8.00          

260.4         

                   

-24.4 

-23.438.1  
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As taxas de crescimento dos depósitos à ordem continuaram a registar níveis 
bastante elevados durante 2016, registando um valor de 24,1% face a 2015. Por 
outro lado, os depósitos a prazo registaram uma expressiva taxa de crescimento 
anual em 2016, aumentando 90.4% no final do ano em termos homologos, tendo 
mesmo registado um taxa de variação de 246,1% em Março de 2016.

A estrutura dos depósitos continua a registar as tendências registadas nos anos 
anteriores. Os depósitos “à vista” continuaram a representar a maior componente 
do total de depósitos, atingindo cerca de 60,5% do total, apesar de terem registado 
uma ligeira redução face Dezembro de 2015 (61,7%), Os depósitos de poupança 
representavam, por sua vez, cerca de 24,2% do total de depósitos no final de 2016, 
face aos 28.1% de 2015.  O montante aplicado em depósitos a prazo continuou a 
aumentar substancialmente, ascendendo a 15,4% do total de depósitos captados, 
em comparação com os 10,2% do ano anterior.

O crescimento dos depósitos à 
ordem continuou a acelerar.....

.... continuando a 
representar a maior 
componente do total de 
depósitos,

A estrutura revela que os 
depósitos de particulares 
continuam a representar 
a maior componente dos 
depósitos captados 

Relativamente aos depósitos detidos por residentes, não houve alterações 
significativas em termos de composição, com os depósitos de particulares a 
continuar a representar a maior componente dos depósitos captados, apesar da 
diminuição da sua importância de 56% em 2015 para 48% do toal em Dezembro 
de 2016 (gráfico 29). Os depósitos de empresas privadas mantiveram a segunda 
posição na estrutura de depósitos, com um peso de 29,6 (-0.38% face a 2015). 
Porém os depósitos do sector Estado registaram um aumento significativo, de 
102,7% em relação ao Dezembro de 2015. No final de 2016, os depósitos do Estado 
ascendiam a 204,3 milhões de USD, ou 22,3% do total, o que correspondeu a um 
acréscimo de 8,4% em relação a 2015.

CAPITULO 2
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Gráfico 27
Evolução dos depósitos
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Gráfico 28
Estrutura dos Depósitos

Em % do Total de Depósitos 
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Estura do Depósitos de residentes

Gráfico 29.a
Estura do Depósitos de residentes
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2.6.1.3. Rentabilidade

As receitas dos bancos foram constituídas por juros e comissões cobradas aos 
seus clientes, que ascenderam a um total de 34.9 milhões de USD. Este valor 
corresponde a um crescimento anual de 18.7%, ou de 5.5 milhões de USD.

Em resultado da sua actividade, os bancos apresentaram os seguintes resultados 
em 2016 (os valores de 2015 destinam-se a facilitar a comparação):

O rendimento relativamente aos activos envolvidos (o ROA, ou Return On Assets) 
subiu para 1,04% em 2016, face aos 0,7% de 2015. O incremento do RoA fica 
a dever-se sobretudo ao aumento do valor das receitas brutas equivalente a 
5,5 milhões de USD. Em termos de determinantes, o aumento do RoA decorreu 
do aumento das taxas de juro recebidas das aplicações noutros bancos e dos 
empréstimos em 2016, quando consideradas em percentagem dos activos 
bancários. Os bancos continuam a manter rácios de liquidez superiores aos exigidos 
pelo Banco Central.

2.6.1.4. Serviços de Transferência 

2.6.1.4.1. Serviços de Transferência de Dinheiro (MTS)

Durante o período de 2016, os serviços de transferência de dinheiro, reportados 
pelo os bancos comerciais que operam em Timor-Leste, registaram um total de 

As receitas dos bancos 
cresceram 18.7%.

transferências para o exterior de 96,1 mil transações, com um valor nominal de 1.7 
bilião de USD, representando um crescimento de 7,7% em relação a 2015. Por seu 
lado, as transferências provinientes do exterior totalizaram 53,3 mil operações, com 
um valor nominal de 926,4 milhões de USD, o que representa uma redução de 6% 
em relação a 2015.

2.6.1.4.2. Operadores de Transferência de Dinheiro (MTO)

Em 2016, este sector registou um valor total de transferências para exterior 
de 107.7 milhões de USD, enquanto as tranferências provenientes do exterior 
registaram um montante de 41,5 milhões de USD. Estes valores representam taxas 
de crescimento anuais de 21,4% e 21,1%, respectivamente. Note-se ainda que as 
transferências pessoais, continuaram a representaram o maior contributo para o 
crescimento de ambos os tipos de transferência (para e provenientes do exterior).  
Em termos de destino, a maior parte das entradas foram provenientes da Europa, 
responsáveis por uma contribuição de 15,8% para o crescimento de 2016. Estes 
fluxos foram maioritariamente explicados pelo envio de remessas de trabalhadores 
timorenses a residir e trabalhar na Europa. As saídas de remessas foram, na sua 
maior parte, encaminhadas para a região da Ásia Pacífico (21,8%), especialmente 
para a Indonesia (18.4%), que beneficiou assim das remessas de cidadãos 
indonésios a residir e a trabalhar em Timor Leste.

O gráfico 27 apresenta o peso das transferências efectuadas por cada setor por 
recurso aos operadores de transferência de dinheiro em 2016.
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As transferência para o 
exterior ascenderam a 1.7 
bilião de USD.

Em percentagem do todal transferência

Gráfico 30.b
Transferências provenientes do Exterior

Gráfico 30.a
Transferências para o Exterior
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Quadro 13. Resultados das Actividades Bancárias
Em milhões de USD

29.43
7.51

0
0.81

0

Rendimento Bruto
   Rendimento líquido antes de impostos

Impostos sobre o rendimento

34.93
13.21

0
1.31

0

Dec-15 Dec-16

Fonte: BCTL
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15. Provisão para a transferência de excedente para o Governo  
de Timor-Leste

	 O Artigo 9.º da Lei Orgânica do Banco Central, determina que o lucro líquido do 
Banco, depois das deduções estatutárias para a Conta de Reserva Geral e a 
Conta de Reserva Adicional, seja transferido para o Governo de Timor-Leste.  

  
	 Além disso, o artigo 10.1 (a) da lei orgânica no. 5/2011 declarou que uma 

quantia equivalente a 50 por cento dos lucros deverá ser debitada à conta 
de reserva geral até que o capital autorizado e as reservas gerais equivalem 
a 10 por cento do total de ativos financeiros do Banco, a transferência para o 
Governo será feita como segue:    

16.	Outras responsabilidades

17. 	Capital e reservas

	 O capital do Banco é de 55.000.000 USD (2015 – 50.000.000 USD).  

	 As seguintes reservas são estabelecidas pelo artigo 10.º n.º 1 da Lei Orgânica 
do Banco Central:  

  
a) 	 Uma quantia equivalente a 50 por cento dos ganhos é creditada na conta de 

reserva geral, até que o capital e a reserva geral representem 10 por cento do 
total de ativos financeiros do Banco; 

b) 	 Uma parte dos ganhos restantes pode, sob proposta do Conselho de 
Administração, aprovada pelo Governo, ser creditada nas contas de reserva 
especiais estabelecidas nos termos do n.º 4 do artigo 8.º, até que as contas 
de reserva atinjam um montante que o Conselho de Administração considere 
adequado;  

c) 	 Depois de deduzidas as quantias referidas nas alíneas a) e b), os lucros 
restantes são utilizados para amortizar os títulos emitidos pelo Banco, sendo o 
remanescente transferido para o Tesouro e inscrito como receita no Orçamento 
Geral do Estado. 

18. Responsabilidades contingentes

	 Em 31 de dezembro de 2016 não havia responsabilidades contingentes.  

19. Rendimento líquido sob a forma de juros

20.	Rendimentos de Taxas e de Comissões cobradas

CAPITULO 4
INFORMAÇÕES FINANCEIRAS Para o período terminado em 31 de dezembro de 2016

Mil USD

Transferência para o Governo
Balanço da Conta Geral de Reserva
Lucro líquido do ano terminado em 
31DEZ15
Transferência para/da Reserva Geral 
Total Transferência para o Governo

2016

-
   

 698
-   

 698  

2015

-

 1.460 
 (730) 
 730   

Mil USD

Outras responsabilidades
Outras contas pagáveis
Impostos retidos a pagar
Provisão para a conta de serviço 
prolongado
Letras de crédito
Contas operacionais
Total

2016

7.695
47

79
-

678
8.499

2015

4.832
12

222
675

32
5.773

  

Mil USD

Rendimento de juros de ativos 
financeiros
Juros de depósitos em outros bancos 
centrais
Juros de investimentos negociáveis
Juros de depósitos em bancos no país
Total do rendimento em juros

Juros pagos às responsabilidades 
financeiras
Juros pagos aos depósitos do Governo
Juros pagos aos depósitos de bancos 
comerciais
Total das despesas em juros

2016

644
-

810
1.454

34

0
34

2015

146
58

969
1.173

22

1
23

   

Mil USD

Taxas e de Comissões
Taxas por levantamento de 
notas/moedas
Taxas de licenciamento e supervisão
Taxas de gestão da conta do Governo
Total das taxas e comissões

2016

20
164
500
684

2015

20
114
500
634  
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21. Taxa de gestão do Fundo Petrolífero

	 Em conformidade com as disposições da Lei do Fundo Petrolífero (Lei n.º 
9/2005, conforme alterada) o Banco tem o direito de cobrar uma taxa de 
administração para a gestão operacional do Fundo Petrolífero de Timor-Leste 
que representa, sob um critério de razoabilidade, o custo de gestão do Fundo 
Petrolífero. O saldo do Fundo Petrolífero em 31 de dezembro 2016 (não audita-
do) foi de 15.844 milhões USD.

	 O Ministério das Finanças acordou, para cobrir a taxa de administração inter-
na, em 4 pontos base numa base anual. A taxa de administração representou 
10,0 pontos base ou 13.329 mil USD (2015 – 10,0 pontos base) medidos em 
relação ao saldo médio dos fundos administrados durante o ano. A taxa de 
administração para os serviços de custódia,  gestores externos e Comité Asses-
soria para o Investimento é diretamente deduzida do fundo com o montante 
de 8.380 mil USD ou 56% do custo total. As taxas de administração deduzidas 
para a gestão operacional interna do fundo foram de 4.949 mil USD ou 33% 
do custo. No quadro infra detalham-se os rendimentos com a administração do 
fundo petrolífero.

	 Os custos com a gestão do operacional interna do BCTL encontram-se 
detalhados no quadro seguinte.

22. Despesas com o pessoal

23. Despesas de administração

24. Fundo Petrolífero de Timor-Leste  

	 O Banco é responsável pela administração operacional do Fundo Petrolífero de 
Timor-Leste conforme disposto na Lei n.º 9/2005, de 3 de agosto (Lei do Fundo 
Petrolífero), conforme alterada e no Anovo cordo de Administração Operacional 
assinado entre o Banco e o Ministério das Finanças.  

 	 No quadro desses arranjos legislativos e contratuais, o Banco estabeleceu os 
seguintes mecanismos para a realização da referida administração:

1.	 Foi aberta pelo Banco, em seu próprio nome e no junto da Reserva Federal de 
Nova Iorque, uma conta destinada especificamente e apenas a receber todos os 
pagamentos relativos a receitas de petróleo. 

2.	 Os investimentos do Fundo Petrolífero e os acordos de custódia com eles 
relacionados são efectuados em nome do Banco.

CAPITULO 4
INFORMAÇÕES FINANCEIRAS Para o período terminado em 31 de dezembro de 2016

Mil USD

Total Taxa de gestão do Fundo 
Petrolífero
Custo gestores externos e serviços de 
custódia
Custo Comité Assessoria para o 
Investimento
Receitas líquidas de comissão

2016

13.329

(8.217)

(163)
4.949

2015

14.436

(9.045)

(197)
5.194

Mil USD

Salário, capacitação e outros custos 
com pessoal
Serviços de IT, sistemas e dados
Pesquisa, consultoria e honorários de 
serviços jurídicos
Custos comuns alocados ao BCTL
Outro custos
Custos de gestão operacional interna 
do BCTL

2016

1.125
1.101

1.048
1.606

69

4.949

2015

                 542 
             696

 
746

2.956
         254

 
5.194 

Mil USD

Despesas com o pessoal
Salários e outras remunerações 
equivalentes
Prestações sociais
Despesas com a formação do pessoal
Representação em conferências e 
similares
Total das despesas com o pessoal

2016

1.333
90

201

194
1.818

2015

1.303
45

164

158
1.670

Mil USD

Despesas de administração
Outras despesas do conselho da 
administração
Despesas de manutenção dos ativos
Comunicações
Sistemas de Informação
Seguros
Despesas gerais
Despesas de expediente
Comissões a profissionais
Outros despesas de administração
Total das despesas de administração

2016

0
27
76

1.061
0

126
254

1.103
159

2.806

2015

20
32
38

885
0

259
164
772
132

2.302
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3.	 O Banco não é responsável por perdas que surjam das operações do Fundo 
Petrolífero a não ser que tais perdas surjam de negligência do Banco ou dos seus 
funcionários.    

	 Tomando em consideração as normas estabelecidas pelos padrões internacionais 
de contabilidade, os ativos e passivos do Fundo Petrolífero não são incluídos no 
balanço do Banco.    

	 Os ativos e passivos do Fundo Petrolífero a 31 de dezembro de 2016 eram  
como segue:

25. Partes relacionadas

	 Controlador em última instância  
  	 O capital do Banco é detido pela República Democrática de Timor-Leste e não inclui 

outros direitos de voto ou controlo que não os desta. O Banco encontra-se legal-
mente estabelecido como entidade pública distinta e autónoma, dotada de autono-
mia administrativa e financeira e de património própria. O Artigo 3.º n.º 2 da Lei 
Orgânica do Banco Central dá a este completa autonomia legal, operacional, admin-
istrativa e financeira relativamente a qualquer outra pessoa ou entidade, incluindo o 
Governo e quaisquer das suas agências e órgãos ou entidades subsidiárias.    

	 Conselho de Administração
	 O Conselho de Administração do Banco inclui três membros executivos, cujas remu-

nerações, determinadas pelo Governo através do decreto do Governo n.º 3/2015 de 
21 de janeiro, são as seguintes:

	 Membros não-executivos
	 O Conselho de Administração compreende ainda quatro membros não-

executivos, que não se incluem no quadro dos elementos-chave de gestão do 
Banco, cuja remuneração é a seguinte:

	 Pessoal de topo da Administração  
	 A administração do Banco é exercida por um Comité de Gestão que inclui os 

três membros de categoria profissional mais elevada.  

	 Entidades relacionadas com o Governo da RDTL
	 O Banco presta serviços bancários numa base de relação estreita com o 

Ministério das Finanças e a outras entidades públicas que estão isentas dos 
requisitos de informação constantes do parágrafo 18 da IAS 24 “Informação 
sobre entidades relacionadas” relativamente às transações com elas e os 
balanços resultantes, incluindo compromissos assumidos. A natureza e 
quantidade de cada transação individualmente significativas com entidades 
governamentais relacionadas são divulgadas em Notas 13,15,22 e 25.

26. Autorização de publicação da Declarações Financeiras

	 Estas declarações financeiras foram autorizadas para publicação pelo Conselho 
de Administração do Banco Central de Timor-Leste em 28 de Março de 2017.

CAPITULO 4
INFORMAÇÕES FINANCEIRAS Para o período terminado em 31 de dezembro de 2016

Mil USD

Ativos do Fundo Petrolífero
Dinheiro e depósitos
Outros valores recebíveis
Ativos financeiros ao valor de mercado
MENOS: títulos com compra pendente
Total dos ativos

Capital

2016

108.617
28.001

15.715.874
(8.165)

15.844.327

15.844.327

2015

137.642
60.104

16.039.624
(15.893)

16.221.477

16.221.477

Nota: Balancete do Fundo Petrolífero não é auditado

Mil USD

Compensação dos membros executivos 
Compensação dos membros do conselho 
(incluída nas despesas com o pessoal)
Total

2016

258
258

2015

258
258

Mil USD

Compensação do membro não-executivo 
Subsídio de presença (incluído nas despesas 
de administração)
Total

2016

62
62

2015

20
20

Mil USD

Remunerações da Administração
Benefícios de curto prazo (remunerações) 
(incluídos nas despesas com o pessoal)
Benefícios de longo prazo (incluídos nas 
despesas com o pessoal)
Total

2016

87
 
-

87 

2015

65

 5 
70
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