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Os activos da Reserva Financeira foram afectos essencial-
mente a depdsitos, a titulos do exterior ¢ a fundos de gestio
externa. Até finais de 2016, o5 referidos trés tipos de aplicagdes
detinham, respectivamente, quotas de 57,2%, 30.9% ¢ 11,1%
do total dos actives. Os titulos do exterior foram desdobrados
em titulos disponiveis para venda e titulos mantidos até ao seu
vencimento. sendo os primeiros registados segunde o critério
do justo valor, os quais, em relagio ao ano anterior, registaram
um avmento de 21,2%, atingindo o montante de MOP96,5 mil
milhdes no final de 2016. Por outro lado, os titulos mantidos
até ao seu vencimento foram registados segundo o critério do

- valor de cusio amortizado, os quais ascenderam, até finais do

ano, a MOP38,7 mil milkdes, correspondendo a vma diminui-
¢do de'22,7%, em comparagdo com o nimero registado no final
de 2015.

A estrutura patrimonial inicial da Reserva Financeira foi,
assim, de MOP98,8 mil milh&es, constituida de acordo com o
estabelecido na Lei n® 8/2011. Atendendo ao determinado no
n.°2 do artigo 4° e no n.° 2 do artigo 5° deste diploma, 0s mon-
tantes da reserva bisica e da reserva extraordindria ascendiam,
no final de 2016, respectivamente, a MOP132,8 mil milhdes e

- a MOP3035,9 mil milhdes (incluindo os saldos do exercicio do

ano em anélise, no valor de M(OP3,3 mil milhées).
3.2 Andlise dos resultades operacionais

Em 2016, tendo em considerago a tendéncia do estreitamen-
to gradual das politicas monetdrias internacionais, nomeada-
mente, a atitude da Reserva Federal dos EUA sobre a acelera-
¢#io do ritmo da subida da taxa de juros, a Reserva Financeira .
proceden a vm ajustamento dindmico e ao aperfeigoamento,
em matéria de gestdo dos risces associados & renovagio do
contrato e dos riscos do crédito. Por conseguinte, apesar de a
taxa de juros dos titulos, emitidos pelos Estados da maioria
dos principais pafses, ter subido no segundo semestre, de forma
répida, o que conduzin 4 descida do respectivo prego, a cartei-
ra dos investimentos em tétulos continuou a constituir a maior
fonte de receitas da Reserva Financeira, com rendimentos de
cerca de MOP3.2 mil milh&es, correspondendo a wma taxa de
retorno, na ordem aproximada dos 2,4%.

A abertura do ano de 2016 foi marcada por uma quebra nos
principais mercados bolsistas, como consequéﬁcia de signi-
ficativas flutuagSes no mercado das acgdes do «Quadro A»
do Continente ¢ dos receios associados as perspectivas eco-
ndmicas mundiais. Posteriormente, tendo em consideragdo a
incerteza demonstrada por vérios incidentes que influenciam a
conjuntura politica & econdmica das economias desenvolvidas,
ao que acresce o facto de o prego internacional do petréleo se
ter dado sinais de recuperagdo dos baixos niveis, estes foram
factores conducentes & entrada gradual dos fundos nos merca-
dos emergentes e, consequentemente, 4 subida significativa do
valor das accBes detidas pela carteira da Reserva Financéira,
em relagiio aos mercados emeroentes internacionais, com de-
sempenho anual mais favorével do que o dos restantes segmen-
tos. Entretanto, tendo as acgdes dos mercados desenvolvidos
internacionais beneficiado, principalmente, das politicas mone-
térias de menor restri¢io, acabaram por inverter o sen rumo de
descida ocorrida no infcio do ano e voltar, de forma repetida,
para niveis elevados. Por outro lade, depois da eleigio do Presi-
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dente dos EUA, ocorrida em finais do ano, os mercados, além
de continuarem a «digerir» os impactos decorrentes da Saida
da Gri-Bretanha da Unido Europeia, manifestaram ainda
esperancas sobre a aceleragio do ritmo da recuperagio econé-
mica dos EUA. Assim, por um lado, foi verificada, mma subida
constante das ac¢des dos mercados desenvolvidos, no final do
4no e, por outro, neste segmento, os investimentos da Reserva
Financeira registaram, de igual modo, retornos positivos, Pelo
contrério. apesar de as acgdes do «Quadro A» do Continente
terem deixado de descer desde meados do ano, no entanto,
como consequéncia dos receios dos mercados, surgidos no final
do ano, sobre os impactos adversos a resultar da implemen-
tagdo das politicas de protecgo do coméreio, propostas pelo
novo Presidente Donald Trump, no desenvolvimenic econ6mi-
co da China, assim, foi verificado o regresso de fundos 2 zona
do USD e a desvalorizagdo do RMB. bem como a descida do
prego das acgdes do «Quadrd A» do Continente. Por conse-
guinte, as aplicagbes no Continente representaram a carteira
com desempenho menos favordvel, entre os trés segmentos
de acches, tendo arrastado as receitas decorrentes dos inves-
timentos gerais em acgdes da Reserva Financeira. Em 2016.
na carteira de acgdes, foram registados prejuizos na ordem de
cerca de MOP500 milhGes. correspondendo a uma rentabilida-
de aproximada de -1,0%, com desempenho menos favoravel do
que os respectivos retornos de referéncia.

No decorrer do ano, na carteira de divisas, a Reserva Finan-
ceira registon prejuizos, na ordem dos MOP2,1 mil mithdes,
provenientes, principalmente, das perdas em divisas dos activos
denominados em RMB. Como resultado do enfraguecimento
continuo do RMB face ao USD. durante o ano, a descida do
RMB «on-shore» atingiu 6,5%, enquanto que 0 RMB «off-
-shore» desceu, ignalmente, 5.8%. Em resposta 4 evolugio

" do RMB, caractlerizada por fluluagBes constantes, a Reserva

Financeira aliviou, no momento oportuno e através de «hed-
ging», os riscos cambiais dos activos em RMB, o que reduziy,
de certo modo, 0s prejuizos efectivos, resultantes das posicBes
em moeda estrangeira, detidas pela Reserva Financeira.

Na 4rea dos mercados monetdrios, tendo em consideragio
que a data que a Reserva Federal dos EUA anunciou para a
subida da taxa de juros foi prorrogada para meados de De-
zembro, a taxa de juros do USD e do HKD, na maior parte do
tempo do ano passade, permaneceu em niveis relativamente
baixos. Paralelamente, na carteira dos activos, devido 2 dimi-
nuigio gradual do valor dos depdsitos em RME, a Reserva
Financeira reduziu os rendimentos decorrentes dos depésitos,
caracterizados por taxas de juros mais elevadas, para reforgar a
rentabilidade geral advinda dos mercados monetdrios. Ao lon-
go de todo o ano, os retornos da Reserva Financeira, na drea
dos mercados monetarios, ascenderam a MOP2,7 mil milhdes,
correspondendo a uma rentabilidade anual de cerca de 1,1%.

Olhando para o ano de 2016, a Reserva Financeira da
RAEM, com a observincia dos principios da seguranga, eficd-
cia ¢ estabilidade, continuou a cumprir os requisitos legais e as
fungdes politicas pré-estabelecidos e a aperfeigoar, de forma
constante, a afectagdo dos activos, depois de uma avaliagdo
plena e equilibrio razo4vel dos riscos dos investimentos. Apbs
uma andlise do desempenho anual de todas as categorias dos
activos integrados nas diversas carteiras da Reserva Financei-
ra, foi verificado, segundo as informagées concretas. que os
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ESBNEREHESEERVEEHIRMTREMKIE B  investimentos em titulos, de natureza defensiva e a-carteira de
depdsitos proporcionaram, de modo contfnuo, rendimentos es-
BBEINERE EU%%E{EIS%EIEQW%E%W i EEFTEYRTG  tdvels 2 Reserva Financeira, enquanto que os investimentos em
acgdes e a afectagdo ern divisas registaram alguns prejuizos,
como resultado do impacto decorrente das descidas sucessivas
de determinados mercados. Assim. o desempenho geral dos in-
vestimentos da reserva foi afectado de certo modo por este fac-
20165 B RV FEE IR K Rt B33 - EEE DB tor. Em resumo, no ano de 2016, os retornos anuais da Reserva
o Financeira ascenderam a MOP3,3 mil milh&es, corresponden-

%50.8% : : do a uma rentabilidade anual de cerca de 0,8%.

EE-ESRE TFRAEEGPEREREIRBRE NS
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Relatirio da Comissdo de Fiscalizagdo
da Reserva Financeira de 2016 .

I - Parecer da Comissio de Fiscalizacio da Reserva Finan-
ceira

De acordo com as compet&ncias delegadas pelo artigo 11.7 do
«Regime Juridico da Reserva Financeira», aprovado pela Lei
n.° 8/2011, de 29 de Agosto, apds exame & contabilidade (nio
fot auditada por auditores externos) e ao relatério anual da re-
serva financeira da Regific Administrativa Especial de Macau
(RAEM) de 2016, fornecidos pela Autoridade Monetéria de
Macau (AMCM), ponderada a apresentagio das retribuicdes
resuliantes do investimento da reserva financeira de 2016 e as
perspectivas referentes ao investimento, promovida pelos re-
presentantes da AMCM na reunifo de 21 de Fevereiro de 2017,
cumpre & Comissao informar ¢ seguinte:

«A contabilidade e o relatério annal da reserva financeira
da RAEM de 2018, fornecidos pela AMCM apresentaram de
forma adequada a situagio financeira da reserva financeira de
todo o ano de 2016. No pressuposto de estabilidade, as estraté-
gias da gestdo de investimento da reserva financeira vieram g
ser diversificadas, contribuindo para um crescimento nas retri-
buicdes resultantes do investimento a longo prazo.»

I1 — Comportamento do investimento da reserva financeira
em 2016

Em 2016, tendo prosseguido os principios da seguranga, da
estabilidade e da prudéncia no dmbito do investimento e de
gestao, a AMCM realizou o investimento e procedeu & gestdo
da reserva financeira da RAEM. Perante a situagio de insta-
bilidade continuada no ambiente politico-econdmico mundial,
continuou a registar-se uma retribuigio positiva, ou seja cerea
de 3,31 mil milh&es de patacas (infra) em torno do investimen-
to da reserva financeira. Embora a taxa anual de retribuiciio

_fosse apenas de 0,8%, foi ligeiramente mais alta do que os

0,7% averbados em 2015. Tendo em consideragiio as grandes
flutuagdes no mercado financeiro, em especial o ajustamento
evidente em baixa do cimbio de Renminbi (RMB) no periode
em apreco, que provocaram uma perda contabilistica no valor
de 2,07 mil milhdes de patacas nos activos da reserva finan-
ceira em moeda estrangeira, e felizmente, a AMCM diminujn
oportunamente a posse dos activos em Renminbi. Em simul-
taneo, fof realizada uma cobertura de risco (hedge) racional
em relacio ao risco cambial dos activos em moeda estrangeira,
fazendo com que a perda fosse menor do gue a registada em
2015, no valor de 5,31 mil milhdes de patacas. Contudo, o
comportamento dos fundos geridos por pestores externos foi
inferior ao previsto. Em sintese, tornou-se mujto dificil conse-

. guir obter uma retribuicio positiva. Com o aumento do valor

total da reserva financeira e a mais optimizacio da afectacdo
de activos da reserva financeira, pode esperar-se que a taxa de
retribuigdo a longo prazo possa vir a subir.

Quadro I — Composicao das reservas financeirzs (em mil

= (—) - HBR AR (R TT) milhdes de patacas)
' " 131 de Dezembro |31 de Dezemblro
20168128318 20155F12H31H Te 2016 oD e
A {EE 1.328.2 1.318.8 Reserva bésica: ' 132.82 131,88
AR 30584 2,131.7 Reserva extraordindria: 305.84 21317
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31 de Dezembro | 31 de Dezembro
20165 12H31H 2015&12B31R e 2016 02018
BRI - 4,386.6 3.450.5 Reserva financeira: 438,66 345.05

Bl - MR WA A RERR . DARSREETS
ITASE RETERRAERIRFMETHRAEES
HEFHBRRVUEPEENIRRBLOHRETH - G- F—mE
B HEERTM I RECHERRINBEENES TR
TSP R N T B AR R T SRR LR
HEE LEETMH -2 —080i4.3% BES-8—RED
111% R WES HEEENMIET BT RARSSEE

BE-.
RARESMRERFRBRUTER:

() - MEEEEES 6 (85)

Actualmente, os tipos de activos, que se encontram na reser-
va financeira, continuam a ser principalmente instrumentos de
mercado de titulos e monetdrio. O investimento no mercado
monetério inclui os depdsitos interbancarios entre os bancos
no exterior e os locais, enquanto o investimento no mercado
de titulos se encontra essencialmente no mercado de titulos

- internacional e no Interior da China. A partir de 2014, parte -

dos recursos financeiros da reserva financeira COmEgoU a ser
investida em produtos relacionados com a participagio. Tendo
em consideragdo as grandes Autuagdes no mercado finanesiro,
a respectiva parte dos recursos financeiros da reserva finan-
ceira néo foi aumentada com a subida do valor total da reserva
financeira em 2016. tendo o seu peso de 14,3% em 2015 sido re-
duzido para 11.1% em 2016. De acordo com a classificagio por
moedas, nos respectivos activos, comtinuam a predominar os
ddlares norte-americanos e de Hong Kong. bem como o RMB.

A distribuigdo dos activos e a notagio de crédito sfio as se-
guintes:

Quadro 11 - Distribuigﬁo dos activos da reserva financeira
(tipos)

20165E12H31H 20154128310 31de Dezembro { 31 de Dezembro
de 2016 de 2015
| &5 31.1% 38.0% Titulos: 31.1% 38,0%
HETIBETIER: 57.8% 477% Instrumentos do merca- .
do monetério: 57.8% 47.7%
L st L0 =1 o, 1) .
AR 11.1% 14.3% Produtos de participagio: 11,1% 14,3%
ol ol 100% 100% Total: 100.0% 100,0%
Quadro III - Distribuicfio dos aciivos da reserva financeira
F={=) B EEES M () (moedas)
31 de Dezembro | 31 de Dezembro
20165128318 | 2015412831H
i de 2016 de 2015
EILHE: 60.3% 43.1% | Activos em délar norte-
-americano: 60,3% 43.1%
b L R . 0, G,
BRE 22.5% 19.8% Activos em ddlar de
. . . I o,
S N M - 6.0% i9.5% Hong Kong: 22,5% 19.8%
Activos em RMB no ex-
HRAARBRE: 7.4% 11.9% tezior: . 6.0% 19.5%
_ Activos em RMB no in-
BRTTRE: 0.7% 0.9% terior: 7.4% 11,9%
PR 0.2% 0.2% Activos em euro: 0.7% 0,9%
Activos em pataca: . 0.2% 0.2%
i 2.9% 4.6%
Qutros activos: 2,9% 4.6%
R 100.0% 100.0% Total: 100,0% 100,0%
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Quadro IV — Notaciio de crédito a longo e curto prazos

RHmERE" REMERFR | &R TR EE
mE e | R
AAHAAIAA-| Aal/Aa2iAa3 | 14.4%
A Al 13.6%
Hfy 3.1%
HWTRHE HHEETR
A-l+ Pl 0.8%
A-1 P-1 52.6%
Hity? 4.4%
ERHBHE T TR A 11.1%
| @it 100.0%

ISR E R HE  RiEEE SRR

RS RNE R R R ERERYE TP
T fe 5t B TR SR BH RIS R IT RTED KRS

3 S R S PR R M A-1TIIE P 1 VE R E HET
BRI RT R BOARIT RIZETF R

# (R RFE (A) FIHLEMEIITHE RS DEETEE
HMEESHOREERTR BEREELHFRTRIUNED
TR B ERIE RERAREREEE MR RERE

Notagio de créditos a longo | Pesoem
prazo relagdo a
Agéncia Agéncia T eserv'a
Activos 00 mer- «Standard & «Moody’s» ﬁr-]"mcmra
cado de titulos Po_or‘s» ,
AALAAIAA-| Aal/AaZ/Aal | 144%
C A Al 13,6%
Outros 3,1%
‘Notagdo de créditos a curto
prazo
Activos no ruer- A—tls P_1 0,8%
cado monetério :
A-1 P-1 52,6%
Outros @ 4,4%
Activos nas bol-
sas de valores Nio ¢ aplicdvel ; Nao € aplicdvel | 11,1%
Total 100,0%

(1 Caso os titulos obtenham uma notagZo de crédito assimé-

" trica, sdo classificados conforme aquele que for mais baixo;

@ Sao os-titulos emitidos pelas empresas centrais subordi-
nadas 4 Comissdo de Supervisdc ¢ Administragdo dos Activos
Detidos pelo Estado, do Conselho de Estado, ap6s a aprovagio
especial, e os tftulos subordinados emitidos pelos bancos co-

merciais do Estado;

(&) A notacio de crédito a curto prazo inferior a A-1 da
«Standard & Poor’s» e a P-1 da «<Moody’s» ap6s a aprovagio
especial, ou depdsitos interbancérios ndo notados.

Os quadzos V e VI demonstram as informagSes atinentes as
retribuigcBes resultantes do investimento dos fundos da RAEM
e da parte dos pafses e das regiGes. Tendo em consideragio
a distingfio do contexto e do objecto da constituicdo entre os
diversos fundos, ndo £ fdcil proceder-se a uma comparagio di-
recta, podendo as informagBes ser apenas usadas para reflectir
as situagdes das retribuicdes resultantes de investimento de

B certa reserva oficial.
n e Quadro V - Receitas dos investimentos da reserva financeira
% (E) : %Hﬁﬁ?ﬂﬁuﬁl . (Eﬁ?ﬂ?qﬂ:) (em milhdes de patacas)
2016F128318 o0155E12831H 31 de Dezembro |31 de Dezembro
de 2016 de 2015
FROFIR 2.730.1 3.0327 Turos de depésitos: 2.730,1 3.0327
lE=Ea g 3.153.0 4.606.8 Investimento de titulos: 3.153.0 4.606.8
| Cambio: 2.073.0 -5.313,8
FMEE = -2,073.0 -5,313.8 -
Fumndos geridos por ges-
JlEEEERS: -500.6 119.2 tores externos: -500,6 1192
- : 0 Qutras: 27 12,3
i - 27 -12.3 - * -
it : : Receitas totais dos inves- .
ﬁ&ﬁ‘l&)\ 3.312.2 2,432.6 timentos: 33122 24326
- "|Taxa anual de retri-
FREMES: 0.8% 0.7% buigéo: 0,8% 0.7%
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&E 2016%E | 201528 | 201422 | 201328 | 20126 |2011%= | 2010% [2000% 20084 | Fymsg'"
T B pE e 08% | 0.7% | 2.0% | 3.0% |14%® | n/a | nfa | nla | na 1.6%
Bfit&ES nfa | 0.9% | 2.9% | 2.5% | 37% [ 1.6% | 3.0% | 4.8% ! -5.1% 1.7%
HPIEMESE (SBARARS) nfa | nfa | nfa | nla | 11.5% |-58% | 9.8% |197% |-28.6%| -0.3%
EEMNEES 1.8% | -0.6% | 14% | 27% | 44% | 11% | 3.6% | 5.9% | -5.6% 1.6%
hERRERRTLE nfa | -3.0% | 55% | 93% | 10.6% |-4.3% |11.7% | 11.7% | -2.1% 47%
MEEFRAES nfa [ 155% [24.2% | 251% | 67% |-14% .| 9.5% | 7.9% | -6.7% 9.6%
FIEHR R EIERY nfa | -9.0% |192% | 1.5% | 8.9% | 1.5% | 4.6% |42.7% |-29.6% 31%
EHBITRERE (3EAR) 0.5% | 0.3% | 0.3% | 0.3% | 0.3% | 0.2% | 0.2% | 0.6% | 2.6% 0.6%
RBERTHZRES (3EAR) 06% | 02% | 01% { 0.2% | 03% | 02% | 02% | 0.8% | 3.2% 0.6%
= EIGHE MR 07% | 0.2% | 0.2% | 0.3% | 03% | 07% | 1.1% | 0.6% | 47% 1.0%

Quadro VI — Quadro de refer@ncia das taxas das retrjbuictes resultantes do investimento

Ta:;a média
Denominacio 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 |de retribui-
coest
Reserva Financeira de Macau

0.8% | 07% | 2.0% | 3.0% 11,4%®| n/a n/a n/a n/a 1,6%

Fundo de Seguranga Social de Macau | nfa | 0,9% | 2,9% | 2,5% | 37% | 1.6% | 3.0% | 4.8% | -5.1% 17%

Fundo de Pensdes de Macau (Previ- )
déncia dos trabathadores dos Servigo| n/a nfa n/a nfa. | 11,5% | -58% | 9.8% | 19,7% [-28.6% | -0,3%
Piiblicos)

Hong Kong's Exchange Fund 1.8% |-0,6% | 14% | 27% .| 44% | 1.1% | 3.6% | 5.9% | -5,6% 1.6%

China Investment Corporation nfa [ -3.0% | 5,5% | 9.3% | 10.6% | -4.3% | 11,7% | 11.7% | 2,1% 4.7%

Fundo de Pensdo Governamental

Global. Noruega nfa | 15.5% | 24,2% | 251% | 6.9% | -14% | 9.5% | 7,9% | -6,7% 9.6%

Temasek Holdings, Singapura® nfa | -9.0% [192% | 1.5% | 8,9% | 1.5% | 4.6% |42,7% |-20.6% | " 3,1%

Taxa interbancdria de Hong Kong —

g 3 o, o, [ 0 o, 9,
HIBOR (3 mescs) 0-5 %o O,J% 0.3 % 0.3 % 0.3 % 0.2 % 02 Yo 0,6 @ 2.6% 0.6%

Taxa interbancédria de Londres —

0 o 9 0 g g 9 o
LIBOR (3 meses) 0,6% | 0,2% | 0,1% | 0.2% ! 0.3% | 0,2% 02% | 0.8% | 3.2% . 0.6%

Taxa de retribuicio das obrigac@es
do Tesouro dos Estados Unidos da| 0.7% | 02% | 0,2% | 0.3% | 0.3% | 07% | 1.1% | 0.6% 4.7% 1,0%
América a curto prazo

VPR ERRRREME  MAERSIE I EEE () A taxa de retribui¢so € calculada segundo a taxa de cres-

- . cimento anual composto com reconheci i i
B R B N i R con ]:1 .onp _mt?n_to internacional,
¢ a taxa de retribuicéo da respectiva instituigao observa-se até

finais do ano da sua divulgagao;

VHRFEERFIAERT B EEAEZ AT
- —RE=A: . O ano financeiro termina em finais de Margo de todos os
anos, de Margo de 2008 até Marco de 2016;

et Sl o ME+-RB=+—RLIMs
Fo—F-RBREE+-—R=+ FRME ) A taxa de retribuigio entre a sua criagio em Fevereiro de

. ' 2012 e 31 de Dezembro do mesmo ano.
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0 — Concluséo

Levando em linha de conta as circunstincias sobreditas e as
respectivas informacdes facultadas pela AMCM, os membros
da Comiss@o entenderam que apesar de as retribuigbes resul-
tantes do investimento da reserva financeira em 2016 serem li-
geiramente superiores as de 2015, e da existéncia de mudangas
no ambiente politico € no mercado financeire no ano, tornou-
-se muito dificil conseguir obter retribuigGes positivas. Com
a transferéncia dos saldos ﬁnal_'lce'iros anuais para a reserva fi-
nanceira, prevé-se que ird baver um acréscimo continue do va-
lor da mesma, o que favorece a adopgio pela AMCM de uma
estratégia de gestdo do investimento mais flexivel. Tendo por
finalidade optimizar a gestdo da reserva financeira, torna-se
conveniente que a AMCM pondere o reforco da fiscalizagéo
dos Fundos geridos por gestores externos, ¢ simultaneamente
da regulamentagio com vista a controlar o risco e aumentar as
retribuigdes.

Presidente: Ho In Mui.
Membro: long Weng Ian; e
Chan Chi Ieong.

Arnexo: Demostracao financeira da reserva financeira da
RAEM, de Dezembro de 2016.
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