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Un Estado muy joven. En 1999, en un referéndum supervisado por la ONU, un
porcentaje amplisimo de la poblacion voté a favor de la separacion de
Indonesia. El pais fue administrado por la ONU hasta que, a mediados de 2002,
obtuvo oficialmente la independencia tras haber celebrado sus primeras
elecciones, legislativas y presidenciales. Desde entonces, la vida politica ha
estado dominada por dos grandes partidos politicos y por personalidades que
habian combatido contra la ocupacion indonesia. En 2017 hay elecciones
presidenciales (marzo) y legislativas (julio). Aunque Timor Oriental ha conocido
episodios de gran violencia politica, desde hace ya varios afios la estabilidad
es la norma. Sin embargo, las autoridades tendran que hacer frente a retos
complicados, como la alta corrupciéon y la reduccion de la elevadisima tasa
de pobreza.

Economia muy poco diversificada y muy dependiente de los hidrocarburos. Su
diversificacion es crucial dado que el petréleo se agotara en pocos afios.

Crecimiento economico relativamente elevado. El crecimiento es muy
dependiente del gasto publico, que el gobierno puede mantener gracias al
fondo petrolifero, incluso cuando los precios internacionales del crudo son
bajos. Inflacion controlada.

Cuentas publicas muy deficitarias en 2016 y 2017, como consecuencia de la
fuerte caida de los ingresos procedentes del crudo. Esfuerzos por aumentar los
ingresos fiscales no procedentes de los hidrocarburos. Crucial papel del Fondo
Petrolifero.

Cuentas exteriores. Reducidisima base exportadora. Tras varios afios de
superavits por cuenta corriente, en 2016 se registr6 un voluminoso déficit
causado por el descenso de los precios del petréleo.

Deuda externa. Muy reducida pero en rapido crecimiento. Ratio del servicio
moderado.
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SITUACION POLITICA

Timor Oriental, oficialmente independiente desde 2002, ha experimentado en sus 15 afios
de existencia episodios graves de conflictividad politica. Sin embargo, en estos
momentos el pais es razonablemente estable, gracias en buena medida al gobierno de
“unidad nacional” en el que estan presentes Fretilin y CNRT, los dos partidos que han
dominado la vida politica del pais y que antafio eran antagénicos. El afio 2017 es afio
electoral. El pasado marzo se celebraron elecciones presidenciales, y en julio tendran
lugar las legislativas, en las que sera dificil que un tercer partido rompa con la
hegemonia que las dos formaciones citadas han venido ejerciendo desde la
independencia.

La tasa de pobreza, muy elevada, apenas ha disminuido desde la independencia y la
corrupcion esté bastante extendida. El gobierno que surja de las elecciones del proximo
mes de julio tendr& el reto de hacer frente a estos problemas a sabiendas de que los
recursos petroliferos, la principal fuente de riqueza del pais, se agotaran en no
demasiados afios.

Timor Oriental mantiene buenas relaciones con Indonesia y con el resto de paises
ASEAN, organizacién en la que tiene estatus de “observador” y de la que aspira a ser
miembro de pleno derecho, aunque sera complicado que lo consiga. Las relaciones con
Australia se ven enturbiadas por la disputa por un gran yacimiento petrolifero y gasistico
off-shore en el Mar de Timor.

TIMOR ORIENTAL ES UN PAIS JOVEN QUE TIENE QUE HACER
FRENTE A UN FUTURO INCIERTO

El 7 de diciembre de 1975, Indonesia invadia Timor Leste, que pas6 de este modo a convertirse
en su vigésimo séptima provincia®. El 30 de agosto de 1999, la poblacion de Timor Leste decidia
por abrumadora mayoria, en un referéndum auspiciado y organizado por la ONU, separarse de
Indonesia y constituirse en un Estado independiente. En los veinticuatro afios transcurridos entre
ambas efemérides, Timor Oriental vivio una guerra de independencia de “baja intensidad” que
caus6 decenas de miles de muertos y de desplazados. Dada la total ausencia de instituciones de
gobierno, entre 1999 y mediados de 2002 el futuro nuevo pais estuvo administrado por la ONU
-concretamente por la UNTAET (Administracion Transitoria de la ONU para Timor Oriental)- con
el fin de crear el embrion de una futura Administracién Publica y de garantizar la ley y el orden. La
UNTAET, ademas, se encarg6 de supervisar, en agosto de 2001, la celebracién de las primeras
elecciones legislativas de la historia del nuevo pais y, siete meses después (marzo de 2002), de
las primeras elecciones presidenciales.

A esos primeros comicios han seguido dos elecciones legislativas (en 2007 y en 2012) y tres
presidenciales més (en 2007, 2012 y el pasado 20 de marzo de 2017). En general, todas ellas se
han desarrollado de manera razonablemente pacifica y libre y, de hecho, tras las legislativas de
julio de 2012, la ONU retir6 del pais al contingente militar que todavia mantenia.

1)

La parta oriental de la isla de Timor habia sido colonia portuguesa desde el s. XVI. La revolucion de los
claveles abri6 paso a un caodtico proceso de independencia, frustrado por la invasion de Indonesia, cuya
soberania sobre Timor Oriental nunca fue reconocida por la ONU.
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Desde la independencia, los cargos publicos mas relevantes del nuevo pais han sido copados por
“héroes” de la guerra de independencia con Indonesia, como José Alexandre “Xanana” Gusmao;
José Ramos-Horta; Mari Alkatiri; José Maria de Vasconcelos o Francisco Gutierres “Lu-olo”,
recién elegido Presidente del pais, el pasado 20 de marzo. Entre todos acumulan la casi totalidad
de las presidencias o de las jefaturas de gobierno; todos superan -algunos de forma muy
holgada- la sesentena, y, con la excepcion de Vasconcelos, todos ellos pertenecen a los dos
grandes partidos politicos que lideraron la lucha por la independencia, el Fretilin y el CNRT.

En un primer momento, la animadversion entre Gusmao, fundador del CNRT (Congreso Nacional
Para la Reconstrucciéon de Timor Oriental) y Alkatiri, uno de los fundadores del Fretilin (Frente
Revolucionario de Timor Leste Independiente), dio lugar a episodios de gran violencia politica,
como los vividos en abril/mayo de 2006 y también tras las elecciones legislativas de junio de
2007, que a punto estuvieron de hacer capotar la incipiente democracia timorense y que obligaron
a las Naciones Unidas a desplegar un contingente militar para poner fin a los enfrentamientos y
garantizar la seguridad (dicho contingente fue retirado, como ya se ha dicho, tras las elecciones
legislativas de 2012).

Para evitar en el futuro episodios de conflictividad como los citados, en febrero de 2015, el
entonces Primer Ministro “Xanana” Gusmao accedid a dimitir para favorecer la constitucién de un
“gobierno de unidad nacional”, integrado por los dos grandes partidos citados y por otras dos
formaciones menores. La direccion de este gobierno recae en el todavia Primer Ministro, Rui
Maria de Araujo (Fretilin). Dicho de otro modo, estos dos partidos han pasado de ser archi-
enemigos a colaborar en el gobierno de la nacién, lo que por un lado confiere estabilidad y
predictibilidad -el actual gobierno controla 55 de los 65 escafios del parlamento unicameral-, pero
por otro lado, elimina de hecho toda oposicién parlamentaria, Io que deja a las organizaciones
civiles (entre las que destaca la ONG La’o Hamutuk) como Unica forma de control del gobierno en
materia politica y presupuestaria. Esta colaboracion hizo posible que en las Presidenciales del
pasado 20 de marzo, Francisco Gutierres (apodado Lu-olo), de Fretilin, obtuviera casi un 60% de
los votos, lo que hizo innecesaria una segunda vuelta (algo que no ocurria desde 2002, cuando
Gusmao fue elegido por una gran mayoria primer Presidente de la nacion).

POBLACION 1.24 millhab. L.as prOX|m.as.eIeCC|one.s I.eglslatlva.s .tendran Iugar~a
_ finales de Jjunio 0 a principios de leIO de este afio.
RENTRACERIE. Lt At Fretilin y el CNRT competiran por separado, si bien todo
EXTENSION 14.609 Km? indica que la actual coaliciébn de gobierno volvera a
REGIMEN POLITICO revitalizarse tras los comicios. Hay que destacar la
CORRUPCION 123/190 aparicién en escena a finales de 2015 de un nuevo

partido, el Partido de Liberacién Popular (PLP), cuyo
DOING BUSINESS 175/190

lider es José Maria Vasconcelos (el Presidente saliente
del pais). Aunque préacticamente nadie espera que gane, si podria obtener un resultado bastante
razonable, capitalizando el descontento existente por la corrupcion y por los todavia altos indices
de pobreza, especialmente en las zonas rurales.
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Indicadores de buen gobierno 2016
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Conforme al indice de Percepcion de la Corrupcion elaborado por Transparencia Internacional,
Timor Oriental ocupa el puesto 123 sobre un total de 190 paises, una clasificacion algo mejor que
la de Paplia Nueva Guinea (139), pero por debajo de la de Indonesia (88). Los lideres timorenses
han firmado en los Ultimos afios varios contratos para la construccion de grandes proyectos de
infraestructuras sin la necesaria transparencia y se teme que el acuerdo de gobierno entre los dos
grandes partidos y la practica ausencia de oposicién parlamentaria no haga sino reforzar estas
practicas en el futuro. También se reprocha a la clase politica el no haber aprovechado las
épocas de altos precios del petréleo para reducir sustancialmente los indices de pobreza (que
todavia afecta a mas de un 40% de la poblacién, especialmente fuera de Dili, la capital). El nuevo
gobierno que surja de las elecciones del préximo verano tendra que hacer frente a todos estos
asuntos en un momento de bajos precios del crudo y de proximo agotamiento de los recursos
petroliferos, como mas adelante sera comentado.

Timor Oriental tiene estatus de pais “invitado” en ASEAN, aunque aspira a ser miembro de pleno
derecho. Su candidatura, presentada formalmente en 2011, cuenta con el apoyo de Indonesia y
Tailandia, dos “pesos pesados” de esta organizacion internacional. Sin embargo, ser miembro de
pleno derecho tendria un coste evidente para el erario publico (por la necesidad de abrir
Embajadas en cada uno de los Estados miembros). Por otro lado, Timor Oriental pasaria a ser,
con diferencia, la economia mas pequefia y menos competitiva de la organizacién, algo que
genera mucho rechazo entre algunos paises miembros -Singapur- por temor a que se ralentice el
proceso de integracion dentro de ASEAN. Por lo tanto, la aceptacion de su candidatura dista
mucho, hoy por hoy, de ser cosa hecha.

Australia fue uno de los principales sostenes de Timor Oriental en su proceso hacia la
independencia, tanto por su apoyo militar (envié un destacamento en 1999 para poner fin a las
matanzas de civiles timorenses que estaban llevando a cabo paramilitares pro-indonesios) como
por su apoyo financiero. Sin embargo, las relaciones entre ambos paises se estan viendo
enturbiadas a causa del desacuerdo en la delimitacion de sus fronteras maritimas en el mar de
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Timor, algo crucial si se tiene en cuenta que en dicho mar existe un gran yacimiento off-shore,
conocido con el nombre de “Greater Sunrise”, que se estima alberga unos nueve billones de pies
cubicos de gas y unos 300 millones de barriles de crudo, con un valor estimado de 53.000 mill.$.
Como en 2002 -afio del nacimiento de Timor Oriental como pais independiente- las fronteras
maritimas con Australia no estaban fijadas, en 2006 ambos paises acordaron una frontera
“temporal” y se comprometieron a no fijar la definitiva hasta pasados cincuenta afios. Conforme a
esa frontera “temporal” acordada en 2006, los recursos del mega-yacimiento “Greater Sunrise” se
reparten al 50% entre ambos Estados. Sin embargo, si la delimitacion se hubiese hecho de
acuerdo con los criterios de la Convencién del Derecho del Mar de la ONU, de la cual ambos
paises son signatarios (la frontera en este caso vendria a ser una linea imaginaria equidistante de
ambas costas), la totalidad del yacimiento recaeria dentro de las aguas territoriales de Timor
Oriental. Este ultimo pais ha denunciado el acuerdo de 2006, sobre la base de que Australia
actué de mala fe, aprovechandose de la inexperiencia de un pais joven y muy necesitado de
recursos econdmicos. Australia, por su parte, ha accedido a dar por cancelado el acuerdo de
2006 y a negociar con Timor Oriental una frontera maritima permanente entre los dos Estados
antes de septiembre de 2017. Sin embargo, sera dificil que se llegue a una solucion en esa fecha,
ya que Australia no reconoce el sistema de delimitacion recogido en la citada Convencion y, por
el contrario, afirma que su frontera maritima con el pais asiatico debe quedar fijada en el limite de
su plataforma continental, lo que le permitiria reclamar una parte sustancial del mega-yacimiento.
La falta, hoy por hoy, de acuerdo impide a Timor Oriental la explotaciéon del yacimiento, en un
momento en el que las reservas de los yacimientos terrestres del pais asiatico estan ya proximas
a agotarse.

East Timor-Australia sea border

Dili has notified Canberra that it wants to end the Certain Maritime Arrangements in the Timor Sea (CMATS])
that carved up oil and gas revenues between the two countries
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SITUACION ECONOMICA

Aceptable dotacion de recursos naturales, aunque los petroliferos estan proximos a
agotarse en ausencia de nuevos descubrimientos. Economia dual y casi de enclave. El
PIB no petrolifero lo integran una agricultura de subsistencia y una industria y un sector
servicios muy rudimentarios.

Crecimiento econémico muy dependiente del gasto publico. El de 2016 fue del 5%. En
2017 se prevé una ligera ralentizacion del crecimiento y un ligero aumento de la inflacion,
que en 2016 fue negativa.

ECONOMIA DEPENDIENTE DE LOS HIDROCARBUROS

Con un PIB de 2.100 mill.$ en 2016, Timor Oriental es una de las economias mas pequefias de
toda Asial®. Se trata de una economia dual, casi de enclave, caracterizada por un sector no
petrolifero poco desarrollado y por un sector de los hidrocarburos que, entre los afios 2010-15 ha
generado casi el 90% de los ingresos publicos y representaba aproximadamente el 70% del PIB
total. Es decir, los hidrocarburos han sido durante todos estos afos la principal fuente de ingresos
de Timor Oriental. Los ingresos procedentes de los hidrocarburos van a parar a un fondo
soberano, el llamado Fondo Petrolifero (FP). Como mas adelante se vera, los gestores del FP
invierten dichos ingresos en activos extranjeros, con el objetivo de que las rentas de inversion
vayan poco a poco supliendo a los ingresos procedentes del crudo una vez que éste Ultimo se
agote.

Tras el cierre en diciembre de 2015 del yacimiento de Kitan,
pe | u08mils AR .
el Unico yacimiento activo en estos momentos es el de Bayu
CRECIMIENTO PIB

Undan, cuyas reservas, al actual ritmo de produccién, se

INFLACION habran agotado entre 2021 y 2023. La produccion de
SALDO FISCAL -14.3% petréleo en 2016 fue de 48,9 millones de barriles (unos

. . 0 .
SALDO POR C/C. 134.000 b/d) y fue superior casi en un 2% a la de 2015. Sin

embargo, debido a la fuerte caida de los precios
Datos a 2016. internacionales del petréleo desde mediados de 2014, el
peso del PIB petrolifero ha ido disminuyendo hasta verse superado por el PIB no petrolifero, tanto
en 2015 como en 2016. No ha habido nuevos descubrimientos en los Ultimos afios, ni trabajos de
exploracion. Dado que las posibilidades de poner en explotaciéon el macro-yacimiento de “Great
Sunrise” parecen muy remotas a medio plazo a la vista de las divergencias con Australia, Timor
Oriental necesita urgentemente diversificar su economia para hacer frente a un escenario post-
petréleo.

)

La informacion estadistica disponible no es muy completa. Los datos sobre las magnitudes bésicas
proceden del WEO abril 2017. El ultimo Articulo IV del FMI que se hizo publico es el correspondiente a abril
de 2016.
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Dentro del sector no petrolifero destaca la agricultura que, aunque sélo genera un 8,5% del PIB,
da empleo a casi un 70% de la poblacién activa, siendo el café el principal cultivo de exportacion.
En 2016, el fendmeno meteoroldgico conocido como El Nifio afectdé a algunos cultivos (maiz y
arroz, fundamentalmente). El sector secundario, tradicionalmente integrado por una industria
manufacturera bastante basica encargada de surtir al mercado local, recibié en 2016 un fuerte
impulso con la inauguracion de una fabrica de cervezas por parte de una multinacional
holandesa. El sector secundario representa un 23% del PIB y el sector terciario, un 68%,
respectivamente. La autorizacion de la construccion de una fabrica cementera en Baucau y de
dos grandes proyectos turisticos cerca de Dili quedara en manos del préximo gobierno que surja
de las elecciones legislativas del préximo mes de julio.

A tenor de las criticas de los escasos partidos politicos de oposicion existentes, como el ya citado
PLP, o de las ONGs, los planes para diversificar la economia®® estan hasta la fecha resultando
poco fructiferos, ya que la mayoria de los principales proyectos de inversion publica se dirigen al
sector de los hidrocarburos o al de las infraestructuras, y no tanto a desarrollar otros sectores
econdmicos con potencial, como el turismo, el procesado de alimentos, la diversificacion de la
agricultura de exportacion a otros productos ademas del café, a aumentar de manera decidida los
recursos destinados a educacion o a sanidad. La sociedad civil, concretamente, es muy critica
con el macro-proyecto Tasi Mane®, no sélo por su elevado coste econémico, sino también por su
probable impacto medioambiental y social (las poblaciones afectadas deberan ser reubicadas y
se veran afectados sus medios de vida tradicionales) y porque perpetla la dependencia de Timor
Oriental respecto del sector de los hidrocarburos.

©)
“4)

Recogidos en el llamado Plan Estratégico de Desarrollo 2011-30.

El proyecto Tasi Mane, ubicado en las costas del sudoeste del pais, consiste en la construccién de una
refineria en la localidad de Betano, de una planta de procesamiento de gas licuado en la localidad de Beaco
y de toda una serie de proyectos de infraestructura asociados (la mejora del aeropuerto de Dili, la capital;
una autovia entre Suai y Beacu; la construccion del puerto de Tibar, entre otros).
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EL GASTO PUBLICO DETERMINA EL CRECIMIENTO

El crecimiento econémico de Timor Oriental es muy dependiente del gasto publico. Cuando este
ultimo aumenta, lo hace también aquél. En principio, cuanto mayores sean los ingresos derivados
de los hidrocarburos, mayor deberia ser el gasto publico y, por tanto, también el crecimiento
econdmico. Sin embargo, incluso en afios de bajos precios internacionales del crudo como los
actuales, el crecimiento del PIB no petrolifero®® no se ha resentido demasiado gracias a que el
gasto publico ha podido financiarse mediante las retiradas del Fondo Petrolifero, al que mas
adelante se hara referencia, y que actia de alguna manera como estabilizador. Como
consecuencia, el crecimiento del PIB no petrolifero no ha experimentado grandes saltos en los
Gltimos afios, promediando casi un 5% desde el afio 2012.

En 2016, el crecimiento del PIB no petrolifero fue del 5% en términos reales, y fue superior en
casi un punto porcentual al del afio 2015, debido al aumento del gasto publico con vistas a las
elecciones de 2017. En 2017 se prevé que el crecimiento se ralentice ligeramente, situandose en
torno al 4% en términos reales, debido a la paralizacion de varios proyectos de inversion hasta
que no esté operativo el nuevo gobierno.

La inflacién, que a comienzos de la actual década llegé a ser de dos digitos, se ha reducido
drasticamente desde 2014, como consecuencia de la caida de los precios internacionales de las
materias primas, el buen comportamiento de la moneda estadounidense (Timor Leste adopté el
dolar como su propia divisa desde su nacimiento como pais) frente a las de los principales socios
comerciales del pais asiatico (Indonesia, Singapur, Australia, Malasia, Vietnam, Portugal) y a la
eliminacién de ciertos cuellos de botella relativos a la oferta, especialmente de productos
agricolas. Por todas esas causas, en 2016 la inflacion lleg6 incluso a ser negativa (-1,3%), a
pesar de que la produccion agricola (de maiz y de arroz) se vio afectada por el fenémeno de El
Nifio (por esa razén, la deflacién fue mas acentuada en Dili, la capital, que en las zonas rurales).
Este afio, sin embargo, se prevé que retorne a valores positivos (1%) gracias fundamentalmente
al aumento de los precios internacionales de los alimentos y de otras materias primas.

Crecimiento del PIB e inflacién (%)
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Fuente: FMI, Banco Asiatico de Desarrollo

®)

Tanto el FMI como el Banco Asiatico de Desarrollo utilizan el PIB no petrolifero como el principal indicador
del crecimiento econdémico.
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SECTOR PUBLICO

Voluminosos superavits publicos entre 2009 y 2014, que comenzaron a reducirse con la
caida de los precios internacionales del petréleo a partir de ese afio. En 2016, las cuentas
publicas registraron un déficit equivalente al 14,3% del PIB.

Aumento también del déficit publico en el sector no petrolifero de la economia. Fuerte
crecimiento de los gastos corrientes a expensas de los de capital.

Algunas medidas para elevar los ingresos publicos no procedentes del sector petrolifero.
Deuda publica muy baja pero en aumento.

El Fondo Petrolifero juega un papel crucial en la proteccién contra las fluctuaciones a la
baja de los precios internacionales del petréleo y en financiacion del gasto publico.

DETERIORO DE LAS CUENTAS PUBLICAS DESDE HACE TRES ANOS

En 2016, Timor Oriental registro el primer déficit en sus cuentas publicas desde el afio 2003.
Dicho desequilibrio equivalio al 14,3% del PIB total y al 35,2% del PIB no petrolifero. Los
hidrocarburos generan en torno al 90% de los ingresos publicos, por lo que la principal causa del
déficit radica en la caida de los precios internacionales del petréleo. Sin embargo, no es la Unica,
ya que los gastos corrientes han aumentado sensiblemente en los Ultimos seis afios, pasando del
48% a casi un 80% de los gastos totales. A mayor abundamiento, al ser el afio 2016 vispera de
afio electoral, el gobierno presenté en junio un presupuesto suplementario altamente expansivo,
en el que practicamente se doblé la partida destinada a gastos de capital. Debe de sefalarse, sin
embargo, que éstos ultimos habian venido registrando un acusado descenso entre 2011 y 2015.
Por otro lado, el grado de ejecucién de los proyectos de inversién publica ha promediado solo un
80% en los ultimos ocho afios.

Si sélo se tiene en cuenta el sector no petrolifero de la economia, el deterioro de las cuentas
publicas es todavia mas acusado. En este caso, Timor Oriental viene registrando déficits publicos
de manera ininterrumpida desde el afio 2004, aunque dichos desequilibrios han ido aumentando
de forma gradual desde el afio 2009 y de forma drastica en los Ultimos tres ejercicios.

Non-0il Balance
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Los ingresos publicos procedentes del sector no petrolifero de la economia equivalen a un exiguo
11%-12% del PIB no petrolifero. En 2016 se puso en marcha una reforma fiscal cuyas medidas
mas relevantes son la proxima introduccién de un IVA (si bien muy posiblemente no tendra lugar
hasta transcurridos unos meses después de la celebracion de las préximas elecciones legislativas
de julio) y la creacion de organismos independientes para el control de las aduanas y de la
Administracion Tributaria.

Los presupuestos para este afio, aprobados por unanimidad en el parlamento el pasado
noviembre, tendran un cariz menos expansivo que los del ejercicio pasado. Como ya ocurriera en
2016, la principal partida volvera a ser la destinada a gastos en infraestructuras, pese a que sera
inferior en mas de un 40% a la correspondiente al afio pasado.

Aunque la deuda publica es muy baja, su crecimiento esté siendo bastante rapido, ya que en el
transcurso de tres afios ha pasado del 0,1% del PIB total al 7,7% de esa magnitud en 2016. La
totalidad de la deuda estad denominada en doélares estadounidenses, al ser esta la moneda de
curso legal del pais.

LA IMPORTANCIA DEL FONDO PETROLIFERO

El Fondo Petrolifero (FP) se instaur6 en 2005 con el doble objetivo de preservar la riqgueza
petrolifera del pais para las generaciones futuras y de mantener una cierta estabilidad en los
niveles de gasto publico, protegiéndolo de las variaciones en los precios internacionales del
petréleo.

El FP se cred siguiendo el modelo del fondo soberano noruego, es decir, pretendiendo garantizar
los mas altos estdndares en materia de transparencia y de buen gobierno del mismo. La ley
reguladora del FP atribuye un papel a los diferentes érganos e instituciones del Estado en su
funcionamiento. Conforme a la misma, el gobierno, a través del Ministerio de Finanzas, es el
responsable del manejo del FP, de su supervision y de la fijacion de la politica de inversiones,
aunque en este Ultimo aspecto debe requerir el asesoramiento del Consejo Consultivo de
Inversiones (Investment Advisory Board) antes de tomar cualquier decision. EI manejo operativo
del FP, por su parte, recae en el banco central de Timor Oriental, que es quien de facto ejecuta
las decisiones de inversion, aunque puede también delegarlas en gestores externos, quienes
deberan sujetarse a las directrices establecidas por el Ministerio de Finanzas. El parlamento
juega también un papel relevante, ya que tiene que aprobar las transferencias del FP al gobierno
central. Ademas, y como mas adelante se vera, dichas transferencias sélo podran exceder del
llamado Ingreso Sostenible Estimado (ISE) si el ejecutivo da detalladas explicaciones al
parlamento de que ello es en interés del pais. En definitiva, o que se persigue con todo esto es
que en la gestion del FP exista una clara division y separacién de roles entre los distintos poderes
del Estado.
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El PF, en tanto que miembro del Foro Internacional para los Fondos Soberanos (IFSWF), ha
aceptado guiarse en su actuacion por los llamados Principios de Santiago(®. Ademas, en 2014
recibié una puntuacion de 8 sobre 10 en el llamado indice de Transparencia Linaburg-Maduell, en
atencién a la buena informacion proporcionada y a sus altos niveles de transparencia, puntuacion
gue todavia mantenia en el primer trimestre de este afio(?.

Los ingresos procedentes de los hidrocarburos son transferidos al FP y “guardados” en una
cuenta abierta en el banco central de Timor Oriental para ser luego invertidos Unicamente en
activos financieros internacionales. El objetivo de la estrategia inversora del FP es que las
inversiones realizadas obtengan unos rendimientos reales anuales del 3% en el largo plazo, o lo
gue es lo mismo, que los rendimientos sean superiores en un 3% a la inflacion en el largo plazo.
En un principio, las inversiones del PF tenian un claro matiz conservador, al ser en su totalidad en
Bonos del Tesoro estadounidense. Con el paso de los afios, conforme caia la rentabilidad de los
bonos en general y la de los “Treasuries” en particular, se ha ido progresivamente dando entrada
a las inversiones en renta variable. En la actualidad, de hecho, éstas lltimas representan ya el
40% de las inversiones totales, los bonos estadounidenses el 50% vy el resto de la renta fija, el
10% restante.

Fig“m 8 - The ev Uluﬁﬂl'l of the l:undrs Petroleum Fund Allocation as at 31 December 2015

asset allocation

Allocation by Asset Classes
Bonds 60%
US Treasuries 3 - 5 Years A40%
US Treasuries 5 - 10 Years 10%
Global Treasuries Dev. Market ex-US  10%
mitica

Developed Market Equities 40%  40%
WS Treasunes [linternationsl Bonds [ Dev Market Equity [l Global Bonds ex-Us

Fuente: Banco Central de Timor Oriental

(6)

7

El IFSWF es una organizacion de Fondos Soberanos creada en 2009. Sus miembros -en la actualidad unos
treinta- acceden voluntariamente a abrazar los 24 Principios de Santiago, que en adelante deberan guiar su
actuacion. Estos principios se refieren a aspectos como la ética en las inversiones (que, en la medida de lo
posible, deben evitar empresas armamentisticas o perjudiciales para el medio ambiente), la transparencia, el
no uso de informacioén privilegiada, etc.

Cuanto mayor sea la puntuacion mas transparente y mejor informacion brinda el Fondo Soberano en
cuestion. Una puntuacion de 10/10 sdlo la tienen unos pocos Fondos Soberanos, entre ellos, como no podia
ser menos, el noruego.
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El balance final del FP viene dado por tres elementos: la suma de los ingresos procedentes del
petroleo y de los rendimientos de las inversiones, por un lado, a los que hay que restar las
transferencias anuales realizadas al gobierno central para financiar el gasto publico, por otro.

Como ya se ha indicado, estas transferencias anuales deben de ser aprobadas por el Parlamento
y, en principio, no deberian exceder anualmente lo que la ley reguladora del FP llama el Ingreso
Sostenible Estimado (ISE). La ley fija el ISE en el 3% de la riqueza petrolifera, definida como la
suma del balance final del fondo méas el VAN estimado de los ingresos petroliferos futuros. Sin
embargo, esa regla no es obligatoria y las transferencias al gobierno central pueden exceder el
ISE siempre que el gobierno proporcione al Parlamento una explicacién detallada y convincente
de por qué es bueno para el “interés nacional” el que dicho limite sea superado. De hecho, en la
mayoria de los Ultimos ejercicios, el limite de las transferencias al gobierno fijado por el ISE ha
sido superado, y en muchas ocasiones por una extensa cuantia.

El FP finalizé el afio 2016 con activos valorados en 15.844 mill.$, una cantidad que, por segundo
afio consecutivo, volvid a ser inferior a la del afio anterior. A febrero de 2017 (Gltimo dato
disponible), el valor de los activos en poder del FP se habian recuperado algo, situandose en
16.218,17 mill.$, una cantidad equivalente a 6 veces el PIB estimado para 2017.

Transferencias a los presupuestos vs ISE Valor de mercado del FP
18.000
16.000
14.000
12.000
£ 10.000
E 8000
6.000
I I 4.000 I
I 2.000 I
e O;!!,,,,f?f?fﬁ
FEFSFFLSSSS TS P S
B Transferencias WISE ,19"

Fuente: Banco Central de Timor Oriental

Como ya se ha dicho, en ausencia de nuevos descubrimientos los recursos petroliferos no van a
tener una vida muy larga. Asi pues, una vez que se agoten, los Unicos ingresos del FP
provendran de los rendimientos de las inversiones. Entonces, sera absolutamente necesario que
las retiradas del FP efectuadas para financiar el gasto publico se aproximen lo mas posible al ISE.
De no ser asi, y a la vista de las elevadas transferencias al Estado de los ultimos afios y de su
creciente diferencial con el ISE, el FP podria agotarse en un horizonte temporal no
excesivamente largo. De ahi también que sea esencial diversificar la economia y tratar de
maximizar los rendimientos de los grandes proyectos de inversion que se estan acometiendo y
que se van a acometer en los proximos afos.
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mill.$

SECTOR EXTERIOR

Reducidisima base exportadora. Elevadisimos déficits comerciales debido a que el FMI
incluye los ingresos por exportacion de productos petroliferos en la balanza de rentas.

Debido a la caida de los precios del petréleo, en 2016 se registré un voluminoso déficit en
la balanza por cuenta corriente, rompiéndose una tendencia de varios afios de superavits
continuados. El persistente descenso de los ingresos procedentes de los hidrocarburos
hace que cada vez tengan mayor importancia las rentas procedentes de las inversiones
del FP.

La inversién directa extranjera, aunque muy reducida en términos absolutos, registré un
fuerte aumento en 2016.

Fuera de los hidrocarburos, la base exportadora de Timor Oriental es muy exigua, limitdndose al
café y poco mas. Dado que el FMI contabiliza los ingresos por exportacion de hidrocarburos en la
balanza de rentas, no es de extrafiar, pues, que en 2016 las exportaciones de mercancias hayan
sido de s6lo 17 mill.$ (el 94% de las mismas, café). Aun asi, dichas exportaciones registraron un
incremento del 88% respecto de las del afio 2015. Los principales clientes de las exportaciones
del pais asiatico son, por este orden, Singapur, Tailandia, Jap6on, EEUU y Canada. Por lo que se
refiere a las importaciones de mercancias -compuestas por maquinaria y bienes intermedios,
automoviles, productos informaticos y otros productos manufacturados, sobre todo- en 2016
fueron de 728 mill.$. Los principales proveedores de Timor Leste son, por este orden, China,
Singapur, Malasia, Tailandia y Australia.

La balanza de servicios es también deficitaria, por lo que el saldo de la cuenta corriente depende
de la balanza de rentas y transferencias, en el caso de ésta Ultima, fundamentalmente remesas
de emigrantes. Respecto de la balanza de rentas, conforme se vayan agotando las reservas de
petrdleo y en el actual escenario de precios internacionales deprimidos, las rentas procedentes de
los hidrocarburos irdn mermando a gran velocidad, cobrando cada vez mas importancia las rentas
procedentes de las inversiones del FP.

Evolucion de la balanza de rentas Saldo cuenta corriente (% PIB)
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Desde el afio 2004 la cuenta corriente habia venido registrando voluminosos superavits. Sin
embargo, en 2016 esta tendencia se quebro y la cuenta corriente registré un déficit equivalente al
4,6% del PIB.

La inversion directa extranjera, que en los Ultimos afios habia promediado apenas unos 40 mill.$,
aumento en 2016 hasta los 170 mill.$ (8% del PIB), gracias a la construccién de una fabrica de
cervezas a cargo de una multinacional holandesa.

Las reservas de divisas a diciembre de 2016 ascendian a 280,9 mill.$, una cifra equivalente a
aproximadamente 1,5 meses de importaciones de bienes y servicios e inferior en un 36% a la
correspondiente al afio 2015. No obstante, més que las reservas de divisas, lo relevante en el
caso de Timor Oriental es la evolucién del FP.

ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Deuda externa reducida en términos absolutos, pero en rapido crecimiento.

Ratio del servicio muy moderado.

La deuda externa ascendia en 2016 a 217 mill.$, una cifra equivalente a un 10,6% de los ingresos
corrientes de balanza de pagos y a soélo un 10,3% del PIB. Ademas, dicha cifra apenas
representa un 1,33% de los recursos acumulados en el FP.

Sin embargo, en el espacio de cuatro afios, la deuda exterior casi se ha triplicado (de 79 a los 217
mill.$ citados). EI FMI recomienda a las autoridades recurrir cada vez mas al endeudamiento en
términos concesionales para financiar los proyectos de inversion.

La ratio del servicio, en cualquier caso, es muy moderada, ya que equivale so6lo a un 0,3% de los
ingresos corrientes de balanza de pagos.

Timor mantiene una posicion acreedora neta, gracias al volumen de activos acumulados en el
Fondo del Petréleo y al reducido volumen de deuda. Pese a ello, en el Ultimo andlisis de
sostenibilidad deudora del FMI (abril de 2016), el riesgo de "debt distress" se calificaba como
"moderado”, debido a la carga que suponen los proyectos de infraestructuras y al aumento del
endeudamiento publico. Cabe destacar que este Ultimo es en su mayoria en términos
concesionales. El mayor riesgo proviene, pues, nuevamente, de la erosion del FP.

© CESCE, S.A. Todos los derechos reservados. Queda prohibida la reproduccion total o parcial, la distribucién o comunicacion publica de este
documento, asi como la edicion de todo o parte de su contenido a través de cualquier proceso reprografico, electrénico u otros sin autorizacion
previa y expresa de su titular. La informacion contenida en este documento refleja exclusivamente comentarios y apreciaciones propias de esta
Compafifa, por lo que CESCE declina cualquier tipo y grado de responsabilidad por el uso incorrecto o indebido de dicha informacién.
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