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Comissao de Acompanhamento

para os Assuntos de Finangas Publicas

\
/
Relatérion.2 1 /V / 2014 ﬁ

Assunto: Gestdo e fiscalizagdo da reserva financeira é’?

| W)

Introdugdo

1. A reserva financeira da Regiio Administrativa Especial de Macau® {adiante
designada por “reserva financeira”) é a pedra basilar da economia da RAEM, uma
rigueza publica que foi acumulada gradualmente durante o processo de
desenvolvimento da RAEM, que concentrou os esfor¢os de todos os residentes de
Macau e de todos os que contribuiram para o seu desenvolvimento; e que, além
disso, revela a inteligéncia e o nivel de qualidade da gestdo publica da RAEM.

2. Asituagdo actual é a seguinte: segundo os dados estatisticos, até finais de Junho
de 2014, o montante global dos activos da reserva financeira atingia 242,030 mil

milhdes de patacas, incluindo 116,460 mil milhdes de patacas da reserva basica e

! A reserva financeira mencionada neste relatério é a reserva financeira criada pela Lei n.2 82011
(Regime juridico da reserva financeira).
1
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125,200 mil milhdes de patacas da reserva extraordinaria®, E é racional prever
que, no futuro, aquele nimero venha a registar aumentos continuos.
Independentemente da forma que se vier a adoptar para manter o crescimento
saudavel e sustentavel da nossa economia, uma questdo que desperta bastante
atencdo & o método que se deve adoptar para gerir a actual e avultada reserva
financeira da RAEM. Se esta for adequadamente gerida, basta o retorno do
investimento para se conseguir grande riqueza, mas caso se registem falhas a este
respeito, os prejuizos financeiros serdo imensos.

Face a0 aumento continuo do montante global da reserva financeira, as questdes
relativas a gestdo e fiscalizacdo tém despertado uma crescente e elevada atencio
da sociedade’.

Assim sendo, no cumprimento das suas atribuicbes, a Comissdo tem
acompanhado continuamente a gestdo e fiscalizacdo da reserva financeira, e
reuniu-se nos dias 26 de Junho, 28 de Julho e 13 de Agosto de 2014, para uma
apresentacdo do ponto de situagdo por parte dos representantes do Governo,
nomeadamente, da Autoridade Monetdria de Macau (doravante AMCM).

As reunides dos dias 26 de Junho e 28 de Julho de 2014 contaram com a presen¢a
do Presidente do Conseltho de Administragdo da AMCM, Teng Lin Seng Anselmo,
do Director do Gabinete de Estudos e Estatisticas, Chan Sau San Benjamin, e dos
Directores-Adjuntos do Departamento de Assuntos Monetarios e Cambiais, | Keng
Pan César e Lei Wai Pan Lewis.

Nas mencionadas reunides, os membros da Comissdo e os representantes do

? Vide pagina electrénica oficial da AMCM: http://www.amcm.gov.mo/cindex.htm

3 . 3 - - . . e
Muitos Deputados & Assembleia Legislativa apresentaram interpelagdes sobre o assunto ac Governo

ou manifestaram as suas opinides publicamente.
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Governo trocaram opinides de forma sincera e aberta, tendo reconhecido que
duas reunides ndo sdo suficientes para se conseguir chegar a uma proposta com
vista ao arperfeigoamento da gestdo e fiscalizagdo da reserva financeira. Este
didlogo entre ambos mais ndo é que um passe no ambito da fase inicial deste
processo. Sendo que se prevé que, no futuro, o trabalho vai ser particularmente

volumoso.

]
Taxa de rendibilidade dos investimentos

A Comissdo da uma grande aten¢do ao ponto de situaciio da gestio dos
investimentos da reserva financeira, e, assim sendo, a taxa de rendibilidade foi
uma das questdes fundamentais mais discutida no seio da Comisséo.

Segundo a apresentagdo dos representantes do Governo, o actual Regime de
reserva financeira foi criado no inicio de 2012, a reserva basica comecou com
98,8 mil milhdes de patacas, enquanto a reserva extraordindria comecou com
58,26 milhdes de patacas, e a taxa de rentabilidade relativa ao periodo entre
Fevereiro e 31 de Dezembro de 2012 foi épenas de 1,4%. Isto porque a reserva
era essencialmente constituida por activos do mercado de obrigagdes e do
mercado monetario, cujo grau de seguranca e liquidez é maior. A partir de 2013,
adoptaram-se estratégias de gestdo de investimento mais flexiveis, incluindo a
aquisicdo, por exemplo, de “obrigagdes em RMB onshore”, aproveitando os
limites de investimento autorizados peio Banco Popular da China, no dmbito do

“mercado interbancario do interior da China”, o que resultou num aumento da
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taxa de rendibilidade para 3%.

10. Em relagdo a taxa de retorno referida, a Comissdo manifestou a sua

preocupacgdo, e citou os exemplos dos fundos soberanos Temasek Holdings de
Singapura, Government Pension Fund - global da  Noruega, Abu Dhabi
investment authority, etc., para estabelecer a comparacio entre as taxas de
retorno, e referiu que, atendendo a taxa de inflagdo da RAEM, a referida taxa de

rentabilidade ndo é satisfatéria “nem aos olhos do cidadio comum”.

11. Segundo o Governo, a taxa de retorno inicial de 1,4%, aumentou para 3% em

2013, o que demonstra que se registaram altera¢des do montante da reserva
financeira: quanto menor é este montante, menor é a capacidade para suportar
os riscos decorrentes das flutuagbes do mercado, porgue os instrumentos de
investimento escolhidos geram taxas de rendibilidade 'menores; quando o
montante da reserva financeira atingir um determinado nivel, ent3o estardo
reunidas as condi¢bes para a adopcio de estratégias de investimento e gestdo

mais flexiveis, com vista ao aumento do retorno da carteira de investimentos.

Hi
Prejuizos dos investimentos

12. Segundo os representantes do Governo, no que se refere aos investimentos e

gestdo da Reserva Financeira, no primeiro trimestre de 2014 registaram-se
prejuizos na ordem de 1,070 mil milh&es de patacas, em resultado das flutuacdes

cambiais do renminbi (doravante RMB). Este fendmeno foi objecto de particular
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atencdo da Comissdo.

13. Segundo as explicagdes dos representantes do Governo, os referidos prejuizos

ficaram a dever-se as flutuagdes cambiais do RMB. Esta moeda, entretanto,
estabilizou, e, no segundo trimestre de 2014, registou um ligeiro fortalecimento,

que resultou em lucros que ascenderam a 1,440 mil milhdes de patacas.

Posigéc/J\da Comissdo

j@r )

14. Os representantes do Governo responderam as perguntas colocadas pelos

membros da Comissdo, no entanto, estes continuam a entender que o Governo
deve apresentar informagdes mais detalhadas, a fim de poderem proceder a uma
analise mais técnica do ponto de vista financeiro.

necessdrio proceder ao aperfeicoamento da administracio do regime da reserva
financeira: isto &, criar regras para os investimentos e para a gestdio da reserva

financeira.

16. A Comissdo referiu que, em termos operacionais, tanto os ganhos como as

perdas sdo apenas resultado da gestdo dos investimentos. E evidente que os
resultados sdo importantes, mas mais importante ainda é o processo, ou seja,

como a forma como é feita a gestdo dos investimentos.

17. O Regime de reserva financeira foi criado pela Lei n.2 82011, segundo a qual o

investimento e a gestiio da reserva financeira® s3o competéncias da AMCM; no

* Vide artigo 9.2 da Lei n.2 82011 (Regime juridico da reserva financeira).
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entanto, a Comissdo detectou que aquela lei nada refere quanto a métodos
concretos para desenvolvimento daguelas actividades.

E evidente que, em termos de legislacdo, tal ndo significa que existam lacunas
na lei. Na verdade, procurou estabelecer-se uma ligagdo entre a Lei n.2 §2011
(Regime juridico da reserva financeira) e o Decreto-lei n.2 14/96/M, de 11 de
Margo, que regulamenta os direitos e as atribuigdes da AMCM. Através da Lei n.2
82011, pretendeu conferir-se o direito de investimento e gestio da reserva
financeira a AMCM, e esta, em cumprimento do disposto desta referida lei, tem a
responsabilidade de concretizar as respectivas actividades de investimento e
gestao.

Mas o problema é a insuficiéncia registada a nivel regulamentar: falta no
Decreto-lei n.2 14/96/M> uma norma desta natureza para o investimento e gestdo
da reserva financeira, o que leva a insuficiéncia de fundamento legal no que
respeita a gestdo, em termos operacionais, da reserva financeira.

Assim sendo, a Comissao entende que se deve prestar aten¢do aos resultados
dos investimentos, mas que importa prestar ainda mais atencio ao
aperfeigoamento do regime em causa, através do qual vai ser possivel clarificar o
processo de gestdo, aumentar a sua transparéncia, e dispor de fundamento legal
mais claro.

E evidente que o que mais influencia a eficicia dos investimentos s3o as regras
de funcionamento interno dos mercados. Por isso mesmo é que, para uma

avaliacdo mais cientifica da conjuntura dos mercados, e para se conseguir reduzir

* Pode constatar-se que no referido Decreto-lef existe apenas o artigo 7.2, uma norma geral sobre a

reserva cambial.
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0s riscos e aumentar os rendimentos, ha que criar normas regulamentares mais
aperfeicoadas.

22. Quanto aos métodos de gestdo dos investimentos, alguns deputados da
Comissdo realgaram que, atendendo aos riscos desconhecidos e inerentes ao
sector do jogo, que é o Unico em florescimento, o Governo deve avangar com
estudos sobre a possibilidade de criagdo de um fundo semelhante aos “fundos
soberanos”, com vista a encontrar métodos para a gestdo mais racional, fidvel e

sustentavel da reserva financeira, que tem estado sempre a aumentar.

v

Analise financeira

PARTE A.

Notas introdutérias:.informagﬁo disponivel e necessaria para efeitos de anilise

financeira

23. Em 26 de Junho de-2014, no Edificio da Assembleia Legislativa, a reunifio entre a
Comissdo de Acompanhamento para os Assuntos de Financgas Publicas (doravante
Comissdo) e representantes do Governo - Autoridade Monetaria de Macau
{AMCM), teve como objectivo principal a apresentagdo oral por parte do Governo
do ponto de situacio da retribuigdo dos investimentos e outras informacdes
relativas a gestdo da Reserva Financeira da RAEM.

24, Na reunido foram suscitadas pelos membros da Comissio algumas questdes de
natureza informativa relativamente a gestdo, composicdo e retorno dos activos

financeiros que integram aquela Reserva, surgindo a necessidade de a Comiss3o
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dispor de uma mais aprofundada e esclarecedora informagio sobre o ponto de
situagdo da gestdo da Reserva Financeira da RAEM.

Em resposta as questdes suscitadas, a AMCM, na qualidadé de entidade gestora
da Reserva, apresentou a Comissdo um documento designado de “Introducdo &
gestdo da Reserva Financeira de Macau”, datado de @ de Julho de 2014, no qual
constam as seguintes partes: (1) Natureza dos capitais que compdem a Reserva
Financeira; (2) Retornos da Reserva Cambial e da Reserva Financeira; (3}
Desenvolvimento recente da dos investimentos financeiros — diversificacio e
rendimentos da carteira de investimentos (Janeiro a 16 de Julho de 2014). Em
anexo ao referido documento, e de igual modo correspondendo a uma solicitagio
da Comissdo, a AMCM incluiu informacgdo respeitante a uma das componentes da
carteira de investimentos financeiros da Reserva Financeira da RAEM - “Equity
Securities” (“Tftulos Accionistas”) no regime de subcontratacio com gestores de
fundos externos.

Por dltimo, na sequéncia do solicitade na reunido da Comissdo com
representantes do Executivq de 28 de Julho de 2014, foi prestada por parte da
AMCM informacdo referente a decomposicio do resultado do exercicio de
Janeiro a Junho de 2014, bem assim como a composicio dos activos da Reserva
Financeira da RAEM em 30 de Junho de 2014 por instrumento financeiro e por
divisa investida.

A informacdo prestada pela AMCM & Comiss3o nos documentos informativos de
9 de Julho de 2014 e de 5 de Agosto de 2014 veio actualizar e acrescer a

informagdo referente a gestdo da reserva financeira da RAEM disponibilizada

V)

A-d BUEEMF 20145 66
Formato A-4 Imp. Jun. 2014



EMRNITHBYES
Regido Administrativa Especial de Macau :
Assembleia Legislativa /

publicamente nos relatdrios anuais de 2012 e de 2013 e no conjunto de sinopses
mensais de valores activos e passivos da Reserva Financeira da RAEM publicados
desde Fevereiro de 2012 (més de constituicdo da Reserva) a Junho de 2014
(Gltima sinopse mensal publicada a data de conclusdo deste Relatdrio).

28. A conjugagdo, seleccdo e ordenacdo de toda a informagdo contabilistica
publicada respeitante & Reserva Financeira da RAEM, encontra-se reflectida em
trés quadros, anexos a este Relatério:

e Quadro 1 — Reserva Financeira da RAEM: Evolucdo dos Capitais e dos ? X\S

Rendimentos (FeVereiro de 2012 a Junho de 2014);

e Quadro 2. A — Reserva Financeira da RAEM — Evolugdo dos Activos e %V‘)
— sua composicdio {Fevereiro de 2012 a Junho de 2014) — valores em \

milhares de patacas;

e Quadro 2. B - Reserva Financeira da RAEM — Evolugdo dos Activos e
sua composicdo (Fevereiro de 2012 a Junho de 2014) — distribuicio

percentual.

29. No Quadro 1 & incluido um Memorando com um conjunto de indicadores
seleccionados que podem contribuir para referenciar {servir de “benchmark™) o
desempenho da gestdo da Reserva Financeira da RAEM quanto a taxa de

rentabilidade dos investimentos financeiros realizados. Em particular, a taxa

® 0 benchmark é um indicador que dé a referéncia de performance que um determinado tipo
de investimento procura atingir. A meta é sempre obter resultados iguais ou superiores ao
benchmark. Pode existir um benchmark para cada tipo de investimento financeiro. Por
exemplo, os investimentos em titulos de acgdes em USD podem ter como benchmark o “Dow
Jones Industrial Average Index”,
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interbancaria do Hong Kong délar é a referéncia mais baixa para a obtengio de
rendimento com uma elevada liquidez ermenor risco possivel. Por seu turno, a
taxa de inflagdo média dos ultimos 12 meses em Macau & um ponto de referéncia
minimo para 'que o rendimento gerado possibilite a manuteng¢do do poder de
compra (em patacas) dos capitais investidos. Isto &, em Macau e em patacas néo
existe preservacio do capital investido em termos reais e num dado periodo de
tempo, se a taxa de retorno gerada ndo for no minimo igual a taxa de inflacéo de
Macau. Dada a diferenga entre a taxa interbancaria do HKD e a taxa de inflagdo
em Macau, é ébvio que se o investidor pretender obter um rendimento real tera
de “arriscar” em outras aplicac@es financeiras que n3o as referentes a depdsitos
em HKD em institui¢des bancarias.

No mesmo Quadro 1, e porque a gestao dos activos em moeda externa da AMCM,
reflecte uma aplicagdo muito significativa de depésitos do sector publico, com
origem em saldos orgamentais acumulados, importa ter também sob observagio
o desempenho gestiondrio do conjunto destes fundos (reservas cambiais +
depositos do sector publico aplicados em moeda externa). Deste modo, o
resultado do exercicio da AMCM é ndo sé determinado pelos recursos investidos
em reservas cambigis’, mas também é influenﬁiado pelo rendimento dos
investimentos dos depdésitos do sector publico em outras aplicagbes em moedas

externas. Sublinhe-se que estas Ultimas assumem presentemente (vide sinopse

7 Dos quais existem 54 200 milhdes de patacas provenientes de depdsitos do

Tesouro da RAEM (saldos orgamentais de anos economicos anteriores) aplicados na

reserva cambial da RAEM (nUmero 1 do artigo 14.° do regime juridico da reserva

financeira, criado em 13 de Fevereiro de 2012).
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mensal dos valores activos e passivos da AMCM) um valor superior ao dos valores
das reservas cambiais, pelo que o seu valor ndo deixa certamente de contribuir
significativamente para os resultados mensais e anuais da AMCM (tanto mais
quanto ndo é objecto de qualquer custo passivo).

O plano de contas desenhado para a apres'entagéo dos activos investidos,
particularmente nés sinopses mensais de valores activos e passivos da Reserva
Financeira da RAEM, é manifestamente insuficiente para uma andlise financeira
mais cuidada, particularmente no gue toca a exposigdo ao risco por divisa
investida ou por natureza dos titulos investidos {accbes, obrigacdes de taxa fixa
ou de taxa variavel e fundos de investimento). Dai resulta que os Quadros 2A e 2B
em anexo carecam de informacBes complementares por parte da AMCM a
prestar a Assembleia Legislativa em futuras apresentacdes de relatérios
intercalares de situacdo da gestdo da Reserva Financeira da RAEM, tal como
decorreu no presente periodo sob observagao.

De igual modo, importa que em futuras apresentactes de relatdrios intercalares
de gestdo da Reserva Financeira da RAEM, a AMCM disponibilize informacio
quantitativa e qualitativa mais detalhada para melhor se compreender a
formag&o do resultado do exercicio. A ndo existéncia de um plano de contas para
a demonstracdo de resultados do exercicio, ndo permite aos utilizadores
preferenciais das demonstrages financeiras da Reserva Financeira da RAEM
(caso nomeadamente da Assembleia Legislativa) uma correcta compreensio da
formagdo de tais resultados intercalares ou mesmo do resultado do exercicio

anual. Em particular, a decomposi¢do dos rendimentos obtidos ou avaliados (s

11
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taxas de mercado do momento) deveria seguir o plano de contas dos activos
investidos, nomeadamente do seguinte modo (a titulo exemplificativo):

= Juros dos depdsitos e contas correntes;

= Rendimentos de Investimentos em Titulos Accionistas; éi ,; —

= Rendimentos de Investimentos em Titulos Obrigacionistas;
= Rendimentos de outros investimentos em Titulos;
® Rendimentos de investimentos em fundos discriciondrios; /L/

= Rendimentos de outras aplicagbes activas.

_— 33. Acresce a informagdo acima referenciada, a relevdncia em se dispor de
informagdo particularizada no que diz respeito a separagdo entre os rendimentos
positivos ou negativos definitivos provenientes da alienagio efectiva ou
liquidagdo de activos financeiros dos lucros ou prejuizos de reavaliagio
resultantes das avaliagBes de mercado do momento da Cartéira de Activos. A
origem dos rendimentos globais seria assim susceptivel de ser desenvolvida do
modo seguinte:

> Rendimentos efectivos provenientes de liquidacbes efectivas de

depdsitos e contas correntes (incluindo ganhos ou perdas cambiais);

» Rendimentos efectivos provenientes de transacgbes efectivas de
titulos (incluindo mais ou menos valias acrescidas de ganhos ou

perdas cambiais);

12
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» Lucros de reavaliagdo resultantes de avaliagdes (em patacas) dos

depdsitos e contas correntes;

> lucros de reavaliacio resultantes de avaliacdes de mercado do

momento dos Titulos em Carteira.

Desta forma, tornar-se-ia mais compreensivel a formacgdo do resultado_ do
exercicio em curso, separando os factores de tomada de decisio de
venda/liquidagdo (rendimentos reais} dos factores resultantes da avaliagdo do
mercado do momento {rendimentos potenciais)®. Note-se que esta separagao
ajudaria certamente a explicar mais facilmente o resultado do exercicio negativo
da Reserva Financeira da RAEM nos meses de Fevereiro a Maio de 2014
(desvalorizagdo do Yuan face a Pataca em Titulos ou Divisas adquiridas sujeitas a
avaliagdo do mercado do momento (reavaliagdo), mas provavelmente n3o
transaccionados ou liquidados).

De sublinhar que no Comunicad'o a Imprensa da AMCM de 31 de Julho de 2014,
intitulado “Os investimentos e a gestdo da Reserva Ffinanceira no primeiro
semestre de 2014" as insuficiéncias informativas acima apontadas no que diz
respeito as sinopses de valores activos e passivos da Reserva Financeira foram em
parte superadas através de uma analise ekplicativa e da anexacdo das Tabelas 1 e
2 aquele Comunicado. A Tabela 1 diz respeito a distribuicio dos activos da

Reserva Financeira por divisas (em finais de Junho de 2014) e a Tabela 2

® Esta diferenciag8o encontra-se reflectida na demonstragiio dos resultados do

exercicio nos relatérios anuais da AMCM entre lucros/prejuizos realizados em

vendas e lucros/prejuizos de reavaliacgo.
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reporta-se a decomposi¢dao dos rendimentos da Reserva Financeira (referentes
ao primeiro semestre de 2014). Para referéncia dos utilizadores desta andlise

financeira, inclui-se em Anexo,Z uma cépia deste Comunicado da AMCM 3

3
Imprensa. M

[ =

Apreciacdo do desempenho da gestdo da reserva financeira da RAEM
Contexto gestiondrio da reserva financeira

35. De acordo com o regime juridico da reserva financeira (Lei n.°8/2011), a reserva

financeira da RAEM visa providenciar uma melhor gestdo dos saldos financeiros
positivos da RAEM, a fim de obter o maximo proveito dos respectivos recursos e
prevenir os riscos financeiros (finalidade). A reserva financeira é composta pela
reserva basica e pela reserva extraordindria (composi¢do). A reserva basica é
equivalente a 150% da totalidade das dotagGes da despesa dos servigos centrais
da RAEM, constante do dultimo orgamento examinado e aprovado pela
Assembleia Legislativa. A reserva extraordinaria é a reserva financeira destinada a
promover a implementagdo da politica relativa as financas publicas da RAEM, e a
oferecer garantia para a capacidade de pagamento das mesmas, podendo ser
aproveitada, nomeadamente, para facultar apoio financeiro para o défice
or¢amental anual da RAEM e os recursos financeiros necessarios para favorecer o

desenvolvimento socioecondmico. O valor da reserva extraordinaria é

14
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equivalente aos saldos remanescentes da reserva financeira apds satisfacdo da
reserva bdsica. O valor da reserva bdsica deve ser mantido nos 150% do

or¢amento de despesa dos servicos centrais, havendo recurso a reserva /

extraordinaria, caso seja necessario, para manter aguela percentagem.

Politicas e estratégias de investimento da reserva financeira i
36. Compete a Autoridade Monetdria de Macau o investimento e a gestdo da reserva
financeira. Compete ao Conselho Consultive da Reserva Financeira a definicdo

de estratégias de investimento da reserva financeira. Apesar da informacio ]/
L
disponibilizada nos dois relatdrios anuais de gestdo dos exercicios de 2012 e de
2013, e das informagdes posteriormente prestadas especificamente a Comissao
ou publicadas pela AMCM {nomeadamente o Comunicado a Imprensa de
31/07/2014) ndo existe claramente definida num sé documento um regime de
gestdo estratégica e prudencial dos capitais da reserva financeira da RAEM que
contemple nomeadamente as seguintes teméfcicas de gestdo:
> Politicas e estratégias de investimento de curto prazo (exercicio anual}

e de médio/longo prazo;

> Politicas de composicdo dos activos (factores a ponderar: de liquidez,
de exposi¢do ao risco, de qualidade dos activos, de rendimento ou

outros)

> Principios e regras prudenciais: limites de exposicio e orientacdes de

diversificacdo dos diferentes riscos de investimentos financeiros;
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» Politicas de avaliacio dos investimentos: critérios de avaliacio pelo

Justo valor e outros critérios contabilisticos.

Complementado em termos informativos por:

> Modelo de apresentacio de demonstracdes financeiras mais
completo (balango, demonstra¢do de resultados, notas explicativas e
politicas e critérios contabilisticos), susceptivel de incluir

demonstragdes anuais sujeitas a auditorias externas.

Aspectos essenciais da andlise aos resultados da gestdo da reserva financeira desde

a sua criagio até Junho de 2014

37.

38.

De acordoe com os dados sintetizados no quadro 1 em anexo, reportados ao
periodo de Fevereiro 2012 a Junho de 2014, os capitais da reserva financeira da
RAEM subiram do valor inicial de 98,9 mil milh8es de patacas pafa 164 mil
milhdes de patacas em Janeiro de 2013 e para o valor actual (desde Janeiro de
2014) de 241,7 mil milh$es de patacas.

No mesmo periodo, a composi¢cdo dos capitais da reserva financeira revelou um
crescimento significativo da reserva basica e um crescimento mais acentuado da
reserva extraordindria. Partindo do valor inicial de 150% do orcamento da
despesa dos servigos centrais para 2012 (98,8 mil milhdes de MOP), o
crescimento desta reserva cresceu na mesma proporgao dos L’th-:imos or¢camentos
de despesa aprovados para os servigos centrais (de 2013 e de 2014, incluindo
neste Ultimo um reforgo orcamental). Assim, o valor da rleserva basica cresceu de

98,8 mil milhdes de patacas em Fevereiro de 2012 para 111 mil milhSes de
16
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patacas em Janeiro de 2013 e finalmente para o valor actual (Junho de 2014) de

116,5 mil milhes de patacas®.

. O valor da reserva extraordinaria - que corresponde ac excedente dos capitais da

reserva financeira depois de constituida {ou reforcada) a reserva basica — cresceu
do montante de apenas 58 milhdes de patacas em Fevereiro de 2012 para 53 mil
mithdes de patacas em Janeiro de 2013 e para os actuais 125 mil milhdes de
patacas. Deste modo, a estrutura actual {Junho de 2014) dos capitais da reserva
financeira é substancialmente diferente da existente nos exercicios de 2012 e
2013, possibilitando um maior investimento em instrumentos financeiros que
privilegiem mais o rendimento potencial a troco de uma menor grau de liquidez e
segurancga, critérios que devem predominar nas aplicacdes financeiras destinadas
a cobrir o valor da reserva basica,

Os resultados obtidos (rendimento liquido) com a gestdo dos activos da reserva
financeira foram de 1 381 milhdes de patacas no exercfcio de 2012, de 4 914
milhdes de patacas no exercicio de 2013 e de 366 milhdes de patacas até Junho
do corrente ano. As correspondentes taxas anualizadas de rentabilidade (ou de
retorno) foram de 1,6% em 2012, de 3,0% em 2013 e de 0,3% no primeiro
semestre de 2014. De sublinhar que entre Marg¢o e Maio de 2014, os resultados
do exercicio {acumulados desde 1 de Janeiro) da reserva financeira foram

negativos, tendo os mesmos invertido a situagio negativa no més de Junho de

° Este valor é ligeiramente superior ac de Janeiro de 2014 (de 115,6 mil milhdes de

MOP) devide a aprovacédo de uma revis8o orgamental para 2014 correspondente a

um reforgo na dotag&o provisional das despesas comuns (orgamento dos servicos

centrais) para fazer face a actualizacdo dos vencimentos dos trabalhadores da
Administragdo Publica (Lei n.°6/2014),
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2014 (vide quadro).

i (valores em milhares de patacas)

| Jan. 2014 Fev, 2014 Mar. 2014 Abril. 2014 Maio 2014 Jun. 2014

Resultado mensal 925,988.1 -722,683.00 -1,279,329.9 -567,066.3 850,666.8 1,158,626.8

Resultado acumulado 925,988.1 203,305.1f -1,076,024.8) -1,643,091.1 -792,424.3 366,202.5

Fonte: Sinopse dos valores activos & passives (valores mensais publicades no Boletim Oficlal da RAEM).

A explicagdo para o facto de a gestdo da reserva financeira ter apresentado
retornos mensais negativos nos meses de Fevereiro, Marco e Abril de 2014 tem a
ver sobretudo com o comportamento dos rendimentos (negativos) dos /
investimentos financeiros em activos expressos noutras divisas que ndo o USD ‘&/S
ou HKD e mais especificamente dos activos denominados em RMB, os quais
representam Iem finais de Junho de 2014 quase 50% (49,9%} da carteira total de
activos financeiros da reserva financeira™.

41. As taxas de retorno da reserva financeira, ocbservadas no periodo de Fevereiro de
2012 a Junho de 2014, n3o podem, de modo algum, ser consideradas como
razodveis ou minimamente satisfatérias. A taxa de retorno de apenas 1,6% no
exercicio de 2012 é justificada pela AMCM pelo facto de a reserva extraordindria A
ser de valor muito diminuto e c!e nao pretender expor a reserva basica a riscos de
investimentos nos mercados tendo em aten¢dio a sua finalidade. Com o

crescimento da reserva financeira e muito particularmente da componente da

* A fonte de informagdo consiste na Tabela 1 - Distribuicdo dos activos da Reserva

Financeira em finais de Junho de 2014, anexa ao Comunicado a Imprensa de 31 de
Julho de 2014 (website da AMCM).
18
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reserva extraordinaria, a AMCM encetou no exercicio de 2013 uma politica de
investimentos mais pré-activa em titulos e diversificada, tendo nomeadamente
adquirido mais activos denominados na divisa chinesa {(RMB) que contribuiram

significativamente para a subida do resultado do exercicio®.

42, Contudo, mesmo a taxa de retorno de 3% (contravalor em patacas dos

investimentos realizados noutras divisas) do exercicio de 2013 ndo pode ser
considerada como uma taxa de rentabilidade real positiva pois a taxa de
rentabilidade nominal de 3% é inferior a taxa de inflacdo média verificada em
Macau no mesmo periodo {de 5,5%). Isto significa que no exercicio de 2013 os
capitais da reserva bdsica e extraordindria da reserva financeira da RAEM foram
nominalmente preservados mas ndo realmente preservados, dado que o seu
poder monetdrio aquisitivo baixou em cerca de 2,5%. Sublinhe-se que um dos
objectivos minimos de gestdo da reserva financeira devera ser o da preservagio
do capital real e ndo somente o de preservagdo do capital nominal. Este objectivo
gestiondrio poderd ndo ser alcangédvel ou ser dificiimente alcangével no curto
prazo (exercicio anual), mas tendo em aten¢do que a reserva financeira ndo
dispde de responsabilidades financeiras assumidas a prazo (como o que se passa,
por exemplo, com os Fundos de PensGes) é perfeitamente aceitdvel que o seu

objectivo de retorno real positivo se coloque a longo prazo.

43, As dificuldades em se gerarem taxas de retorno superiores as da taxa de inflagdo

em Macau advém sobretudo da adopgdo do regime de “Currency Board”

11 Entre o final do ano de 2012 e o final do ano de 2013, o RMB valorizou-se em
cerca de 2,7% relativamente a pataca. Por outro lado os titulos em RMB "onshore”

ou "offshore” oferecem rendimentos a partida mais atractivos.

19
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caracterizado pela indexa;éo cambial do MOP ao HKD e indirectamente ao USD.
Tal regime, oferece vantagens indesmentiveis para a estabilidade econdmica e /
financeira da RAEM (reconrhecidas pelo FMI), mas dificulta imenso a obter}gﬁo de
rendimentos reais nas poupangas de particulares, de empresas e do sector
ptublico, sobretudo em periodos em que as taxas de juro de referéncia oferecidas
em Macau e nas divisas das principais pragas financeiras internacionais (Estados
Unidos, Reino Unido, Unido Europeia e Hong Kong) sdo substancialmente
inferiores a taxa de inflagdo em Macau. Deste modo se justifica em grande parte ]%l//
que a taxa de rentabilidade (retorno) da reserva cambial de Macau se tenha \d],%
situado em média em 1,3% no periodo de 2018-201312, 0 que compara com uma
taxa de inflagdo média anual de 5%. Ainda em termos comparativos, com a
performance dg reserva financeira de Macau, assinale-se que a gestdo do “Hong
Hong Exchange Fund” apresentou uma taxa de retorno dos seus investimentos de
4,4% em 2012 e de 2,7% em 2013. No periodo de 2008-2013, a. taxa de retorno
da reserva cambial de Hong Kong de 1,9% é também claramente inferior a taxa
de inflagdo doméstica.
44, De notar que em Junho de 2014 grande parte da reserva cambial de Macau esta
aplicada (em cerca de 92%) nas divisas internacionalmente convertiveis do USD e
do HKD, as quais nos Ultimos seis anos tém oferecido taxas de juro em média

muito baixas aos investidores (1,3% no primeiro caso e 0,7% no segundo casol?’).

** gSegundo dados prestados pela AMCM & Comissdo no documento designado de

“Introdugdo a gestdo financeira de Macau” (pg. 4).

¥ Taxas referentes, respectivamente, a ObrigagSes do Tesouro dos EUA a curto

prazo e Hong Kong Ihterbank Offered Rate (3 meses), segundo informacéo prestada
20
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Esta situacdo de baixas taxas de juro prossegue actualmente nas principais divisas
internacionais pelo que o rendimento liquido gerado no primeiro semestre na
reserva cambial de Macau foi de apenas 802 milhGes de patacas, o que compara
com activos da reserva cambial avaliados em 126 mil mithdes de patacas no final
de Junho de 2014 (rentabilidade anualizada de aproximadamente de 1,3%). O
resultado positivo apurado no primeiro semestre de 2014, ainda que modesto,
representa uma recuperagdo face ao resultado negativo apurado no primeiro
trimestre do ano (-320 milhdes de MOP).

Importa ter presente que nos activos em moeda externa da AMCM - reservas
cambiais e outras aplicagbes em moeda externa — estdo envolvidos recursos
publicos de valor muito significativo provenientes de saldos orgamentais
acumulados da Conta Central da RAEM. Assim na gestdo da reserva cambial est3o
afectados 54,2 mil milhdes de patacas de recursos provenientes de excedentes
orcamentais, de acordo com o instituido no diploma que criou o regime juridico
da Reserva Financeira. Por seu turno, as outras aplicagdes em m.oeda externa dos
activos da AMCM constituem a contrapartida das aplicagbes de recursos
provenientes de depdsitos do sector publico com origem também em saldos
orgcamentais {recursos consignados no valor de 173,8 mil milhdes de patacas no
balango da AMCM reportado a 31 de Dezembro de 2013) e que aguardam o
encerramento do exercicio ou a aprovagdo da Conta Geral por parte da Al para

transitarem para a reserva financeira.

46. No desenvolvimento mais recente da gestdo da reserva financeira, e mais

& Comissdo no documento *Introduco & Gestdo da Reserva Financeira de Macau”,
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particularmente na que se refere ao exercicio em curso, importa sublinhar a
orientagdo estratégica da entidade gestora (AMCM) no sentido de intensificar a
diversificagdo dos investimentos financeiros e de procura de instrumentos
financeiros com rendimento mais elevado, ndo descurando ‘os factores de
seguranga.e liquidez. Esta orienta¢do estratégica estd reflectida no ponto 3 do
documento “Introducdo a Gestdo da Reserva Financeira de Macau” e também no
Comunicado a Imprensa de 31 de Julho de 2014 intitulade “Os Investimentos e a
Gestdo da Reserva Financeira no primeiro semestre de 2014”,

Inserem-se nas orientagdes de diversificagdo de investimentos e de obtencdo de
um melhor retorno dos capitais investidos as recentes tendéncias de uma maior
aposta na aquisicdo de activos denominados na divisa chinesa {(RMB) e de
contratagdo de gestores de fundos externos para rentabilizar os investimentos em
accdes nos mercados emergentes (com maior potencial de rendimento, mas
também de maior risco).

Em particular, os investimentos realizados em activos denominados em RMB (os
quais ndo podem ser efectuados no ambito da gestdo da reserva cambial de
Macau) crescerem de forma muito apreciavel no exercicio de 2013 e no primeiro
semestre de 2014. A sua contribuicdo para o resultado do exercicio de 2013 foi
muito significativa, mas no primeiro semestre de 2014 com a inversdao da
tendéncia de apreciagdo do RMB, os resultados mensais da reserva financeira
foram afectados. Os dados apresentados pela AMCM na Tabela 2 do Comunicado
a Imprensa de 31 de Julho espelham esta situagdo na rubrica de Divisas com uma

contribui¢do negativa de -2 876,2 milhdes de patacas num resultado total de
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368,1 milhdes de patacas'® referente ao primeiro semestre de 2014. Sublinhe-se

que estes resultados do exercicio sdo apurados utilizando ao gue se pressupée‘(as /

politicas contabilisticas de avaliagdo dos activos da reserva financeira ndo se

encontram publicadas) o critério do “justo valor” na avaliacdo de momento do »ﬁ

mercado do valor dos activos (reavaliagﬁo), o que determina a existéncia de

ganhos e perdas potenciais a influenciar o resultado. Importa precisar que os

ganhos ou perdas efectivos (por exemplo nas Divisas) sé ocorrem quando se d3 a

venda dos activos e se apuram as diferengas de cambio. M
49. Em resultado da estratégia de investimento adoptada pela AMCM, a carteira de

investimentos da reserva financeira foi exposta a risco cambial._Em Junho de 2014, ﬂ/\

os activos denominados em RMB representam cerca de 50% dos activos totais

da reserva financeira, dos quais 21% se encontram investidos em titulos e 29%

em instrumentos dos mercados monetarios. Exposto ao risco cambial

encontram-se activos denominados em AUD, Euros e outras divisas com o valor

relativo de 7%. Os investimentos menos expostos a riscos cambiais,

nomeadamente em USD e HKD, totalizam cerca de 43% dos activos totais.

PARTE C.

Sugestoes

50. A dimensdo financeira actual da reserva financeira da RAEM e a projecgiio no
futuro de crescentes capitais — da reserva basica e da reserva extraordinaria —

sugerem uma gestdo cada vez mais complexa e exigente, tanto mais quanto o

* Este resultado difere ligeiramente do apuradoe na sinopse dos valores activos e
passivos da reserva financeira referente a Junho de 2014 (+366,2 mithdes de MOP).
- 23
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objectivo de atingir taxas de retorno superiores a taxa de inflagdo doméstica,
dentro de limites de seguranga e liquidez aceitaveis, constitui um grande desafio
para a sua gestdo.

A constituicdo de um fundo semeihante aos Fundos Soberanos - “Sovereign
Wealth Funds” - para gerir os capitais da reserva financeira da RAEM é susceptivel
de ser encarada num futuro préximo, sendé uma hipodtese também defendida
pelo Fundo Monetério Internacional (segundo o mais recente relatodrio publicado
sobre a consulta técnica efectuada a economia da RAEM). Nesta matéria, sdo
porventura necessarios mais estudos e balangos das vantagens e desvantagens da
criagdo do Fundo de Investimento Soberano, o que ndo cabe no objecto da
presente andlise financeira. A Comissdao deverd no entanto continuar a
acompanhar os desenvolvimentos da gestdo da reserva financeira e eventuais
estudos em termos da op¢do por um fundo semelhante ao referido.

Alguns deputados da Comissdo sugeriram o aumento do nivel da “Macau
Investimentos e Desenvolvimento, S.A” e o aperfeicoamento fanto da
regulamentac¢do juridica aplicavel, como do regulamento interno, da gestdo e
funcionamento, e da comissao de avaliagdo de risco da empresa. Sugeriram ainda
a injeccdo de recursos financeiros para a sua transforma¢io numa empresa
gestora de um fundo geral da populagdo, detentora de instrumentos estratégicos
para o desenvolvimento das nossas industrias, e cuja funcdo seja manter ou
valorizar a reserva financeira da RAEM.

Alguns deputados referiram que os diversos sectores da sociedade est3o bastante

atentos a fiscalizagdo dos avultados capitais publicos resultantes do rapido
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aumento da reserva financeira. Assim sendo, sugeriram ao Governo a entrega a
Assembleia Legislativa, para a respectiva apreciagao, do documento sobre a /
estratégia de investimento definida pelo Conselho Consultivo da Reserva
Financeira, do relatdrio da Comissdo de fiscalizagdo, e do relatdrio do
Comissariado de Auditoria.

As demonstragbes financeiras anuais da reserva financeira da RAEM sdo
susceptiveis de serem melhoradas nalguns aspectos, nomeadamente na defini¢do

de politicas contabilisticas, na apresentagio de um balango separado da
demonstracdo de resultados, acompanhados ambos de notas explicativas. Uma /
auditoria externa as contas anuais acrescentaria certamente valor a documentos \'g/\ |
informativos t3o relevantes para os stakeholders, nomeadamente para os seus
utilizadores preferenciais, como é o caso da Assembleia Legislativa. Os planos de

contas sdo susceptiveis de ser mais detalhados e propo'rcionargm uma melhor

avaliagdo entre os rendimentos obtidos e os correspondentes activos qlue
estiveram na origem da sua formacdo. Para a Comissao, a informacdo financeira
disponibilizada nas sinopses de valores activbs e passivos mensais &
manifestamente insuficiente para efectuar um acompanhamento rigoroso da

gestdo da reserva financeira. A AMCM demonstrou uma grande colaboragdo com

a Comissdo quando solicitadas mais informacbes quantitativas e qualitativas

sobre a gestdo da reserva financeira. A Comissdao_coloca expectativas de que os

futuros relatorios intercalares da reserva financeira da RAEM a disponibilizar pela

AMCM se apresentem mais completos em matérias como, por e*emplo, a

decomposicdo do rendimento global obtido e a decomposicdo dos activos por
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instrumentos financeiros e por divisas. S6 assim sera possivel desenvolver uma

analise financeira mais cuidada que atente também aos factores de risco dos

investimentos, nomeadamente os de natureza cambial. /
55. Por dltimo, a formulagdo de um documento-definicdo de um regime prudencial

de gestdo da reserva financeira da RAEM - politicas de investimento e

composi¢do de activos — seria susceptivel de melhor esclarecer a Comissdo - e

eventualmente outras partes interessadas — de quais os limites de exposicio

razoaveis aos diferentes riscos de investimento, nomeadamente os de natureza

cambial.

VI | @/’S

Conclusdes

1. Sugere-se ao Governo que desenvolva os estudos necessarios para a
definicdo de um conjunto de regras de investimento e gestdo da reserva
financeira, tendo em vista encontrar formas de elevar a taxa de retorno dos
capitais investidos, conjugadamente com a prossecucdo de uma politica de
diversificagdo da carteira de investimentos e de definicdo de razodveis
limites a exposicdo aos diferentes riscos de investimento, nomeadamente os
de natureza cambial.

2. Alguns membros da Comissdo consideram que, num futuro prdximo, se
justifica por parte do Governo um estudo prévio das vantagens e
desvantagens de criagdo de um fundo semelhante aos Fundos Soberanos

para gerir totalmente ou em parte os capitais da reserva financeira da
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RAEM.
3. Sugere-se 3 AMCM que os futuros relatérios intercalares da reserva

WO KR ORE TR ' [.//
financeira da RAEM se apresentem quantitativamente mais completos e

qualitativamente mais aprofundados. ﬁ

13 de Agosto de 2014 ’/

A Comisséo, %
\%
Mak Soi Kun

{Presidente)

N\

G

(Secretario}

Fong Chi Keong
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Com a tansferenma dos saldos ﬁnancelres dos anos anteriores da RAEM, em
ordem a conéretizar ima afectag:ae de activos mais equilibrada, 1o “primeiro
semestre do ano em curso, foram‘ mﬂto‘dumdos_, na Reserva iFmancezra,
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garantu" que a reserva basma fosse em qualquer momento supcno_r 208 '-va]ores






_Acﬁves cmEUROnnuu'asmogdas .




AR R wm%wq

; y de 2014; ¢ RMB foram reglstadas ﬂutuagoes em curtos
mIervalos (mercado “‘offshnrwe”' '6 220 . 6,271; mercado “onshore™ 6, 238 —
6 26 ™), tendo & cotagao do fecho final situado, respeetivamente, em 6,246 ¢
6,247, correspondendo a uma hge:ra subida ha ordem dos 0,08% e 0,19%, em
telagio a0 més anterior, ¢ que se. 1raduzm numa redugdo dos prejuizos
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Comunicado & imprensa
Os investimentos ¢ a gestao da Reserva Financeira, no primeiro

semestre de 2014

A Autoridade Monetaria de Macau (AMCM) publica hoje o valor total dos activos da
Reserva Financeira da Regidio Administrativa Especial de Macau que, até finais de Junho
de 2014, se cifrou, de acordo com as estatisticas preliminares, na ordem dos MOP242,03
mil milhées, dos quais, MOP116,46 mil milhSes foram afectos & reserva basica e
MOP125,2 mil milhdes & reserva extraordinaria. Os lucros decorrentes dos investimentos
acumulados no primeiro semestre de 2014 ascenderam a MOP370 milhdes.

Ao abrigo do previsto no Regime Juridico da Reserva Financeira, aprovado pela Lei n.’
8/2011, compete a Autoridade Monetaria de Macau o investimento ¢ a gestiio da Reserva
Financeira. Sfo criados também o Conselho Consultivo e a Comissdo de Fiscalizacfo da
reserva financeira, competindo ao primeiro assessorar quanto 2 definig8o das estratégias
de investimento, enquanto que a segunda tem por competéncia examinar a sua
contabilidade e dar parecer sobre o relatdrio anual. Simultaneamente, o Comissariado de
Auditoria e os escritérios de contabilistas externos examinam, periodicamente, o
funcionamento e as contas da Reserva Financeira. Os saldos, resultados operacionais € a
distribuicBio dos activos por categorias sfo objecto, nos termos da lei, de publicagfo
mensal no Boletim Oficial.

Retrospectiva

Tendo em atengéio que a Reserva Financeira se confrontou, aquando da sua criagfio no

inicio de 2012, com o requisito da lei, de que o valor da reserva béasica deve equivaler a -

150% da totalidade das dotagGes da despesa dos servigos centrais da RAEM, constante do
Gltimo orgamento, entfio, apos a deducfo da verba transferida para a reserva basica, no
valor de MOP98,8 mil milhJes, & reserva exfraordindria equivaleu apenas a MOP58,26
milhdes, sendo bastante reduzida a sua dimensfio visando evitar os riscos dos
investimentos nos mercados. Este pressuposto limitou a gestdio da Reserva Financeira &
adopefio necessdria de estratégias de investimentos de caricter defensivo, no primeiro ano
da sua criagfo.
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A partir de 2013, com a injecgdo anual dos saldos financeiros da RAEM, a dimenséo total
da Reserva Financeira foi, manifestamente, reforgada. Assim, as carteiras de
investimentos dispSem, gradualmente, de condigdes para realizar uma afectagfio de
activos mais flexivel. Por sua vez, a AMCM acelerou o processo da diversificagio dos
activos da Reserva, de modo a introduzir, constantemente, instrumentos de investimentos
‘de uma grande variedade de moedas e de espécies de produtos financeiros,
designadamente, o refor¢o de posi¢des cambiais e depositos interbancérios em RMB, o
aumento do peso dos titulos de boa qualidade, emitidos por empresas publicas €
instituicdes financeiras, tudo isto acarretando uma subida de lucros derivada da
valorizagdo geral dos cAdmbios e das receitas dos juros. Em todo o de 2013, a Reserva
Financeira registou, no total, saldos na ordem dos MOP4,91 mil milhGes, representando
um acréscimo de 256% em comparagdo com 2012.

Situacio no primeiro semestre de 2014

Em 2014, a dimensiio da Reserva Financeira tem sido estendida e a AMCM aplicou, pela
primeira vez, fundos da Reserva Financeira no mercado bolsista, através da adopgao de
estratégias mais agressivas na sua gestdo. Tomadas como referéncias as experiéncias de
outras jurisdigbes (paises e territérios) ou das instituigbes oficiais e regionais e
ponderados os factores custo-beneficio e a distribui¢io razodvel dos recursos, a AMCM
acabou por tomar a decisfio de contratar gestores de fundos externos para assegurarem a
gestdo dos investimentos da carteira de acgdes. No primeiro semestre, os investimentos
na espécie “acgbes” consistiram, principalmente, nos dos mercados emergentes, tendo os
objectivos de rendimento, a definir conforme o “Indice dos Mercados Emergentes”, sido
aplicados amplamente a nivel internacional. Em ordem a permitir uma aplicagfio mais
prudente nos mercados bolsistas internacionais, foram introduzidos, de igual modo,
“Index-linked notes” na Reserva Financeira, com o objectivo de tentar beneficiar, de
certa maneira, da valorizagdo dos pregos dos mercados bolsistas com os quais se
relaciona, bem como da garantia do valor total do capital de 1nvest1mento em momentos
de baixa dos mercados bolsistas.

Nos primeiros seis meses do ano em curso, as sub-rubricas, quer dos investimentos em
titulos, quer dos depdsitos interbancarios da carteira de investimentos da Reserva
Financeira proporcionaram, igualmente, retornos razodveis. No entanto, verificaram-se,
no primeiro trimestre de 2014, prejuizos na ordem dos MOP1,07 mil milhSes, em
consequéncia das flutuagdes do cdmbio do RMB. Posteriormente, o cdmbio do RMB
comegou a estabilizar e tem sido fortalecido, a partir do segundo trimestre. Como
resultado disso, foram registados lucros da Reserva Financeira na ordem dos MOP1,44
mil milhdes, os quais, para além de poderem compensar os prejuizos registados no
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primeiro frimestre, contribuiram, igualmente, para que os rendimentos gerais dos
investimentos do primeiro semestre de 2014 regressassem a valores positivos, com lucros
na ordem dos MOP370 milhSes e os activos totais, até finais do primeiro semestre,
ascendessem a MOP242,03 mil milhdes.

Medidas de aprofuqdamento'da diversificaciio dos investimentos

Olhando para o segundo semestre, a AMCM continuard a reforgar os investimentos na
espécie “ac¢des”, com a finalidade de elevar os retornos dos investimentos, a médio e
longo prazos, da Reserva Financeira. Na sequéncia da inclusfio das acgdes dos mercados
emergentes ¢ dos instrumentos estruturais ligados a mercados bolsistas, a Reserva
Financeira introduzird, conforme as projecgles, carteiras de acgles dos mercados
bolsistas internacionais. No que se refere ao mercado do Continente, recentemente, com a
autorizacio das autoridades de supervisdo do Continente, 3 Reserva Financeira foi
concedido um limite de investimento no valor de USD500 milhdes, no 4mbito do QFII,
residindo os objectivos de investimento principalmente nos produtos dos mercados
bolsistas'de Xangai ¢ Shenzhen, nas “Acg¢fes A” do “Quadro principal” e nos “pequenos
e médios quadros ”. Presentemente, estio em curso trabalhos referentes a selecgio das
sociedades de gestdo e das sociedades de valores mobilirios.

Tendo “ém consideragio que as politicas monetarias quantitativas de estimulos
econdmiicos adoptadas pelas economias desenvolvidas se encaminham para a fase da sua
retirada, a que acresce o abrandamento do crescimento das economias dos mercados
emergentes, as incertezas dos mercados financeiros internacionais continuam a
permanecer. ‘A questio do aumento dos rendimentos dos investimentos da Reserva
Financeira, a médio e longo prazos, em circunstdncias em que os riscos sfo controldveis,
implica grandes desafios para os investimentos. e para a gestfo da reserva financeira, A
AMCM ouvird, de forma plena, os comentrios dos vogais do Conselho Consultivo da
Reserva Financeira e, continnadamente e através de diversas vias, designadamente, o
intercdmbio estreito com as instituicBes financeiras internacionais, auscultard as
sugestdes vidveis para os investimentos da Reserva, avaliando de forma global as
carteiras dos investimentos, com a finalidade de tentar estender uma margem razodvel de
subida de retornos.

Autoridade Monetiria de Macaun

31 de Julho de 2014
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Tabela 1: Distribuigio dos activos da Reserva Financeira (Até finais de Junho de 2014)

Distribuicfio
Peso
representativo na Instrumentos
carteira Titulos des mercados Bolsa
monetirios
Activos em USD 26,3% 16,2% 7,7%
Activos em HKD 16,4% 5,5% 10,9%
Activos em RMB
“offshore” 38.8% 10,1% 28,7%
Activos em RMB
“onshore™ 11,1% 11,1% 0,0%
Activos em AUD 6,7% 0,0%
Activos em MOP 0,3% 0,3%
Activosem EURO e
ouiras moedas 0,4% 0,4% 0.0%
Total 100,0% 47.0% 47,6% 54%

Tabela 2: Anilise dos rendimentos da Reserva Financeira (Até finais de Junho de 2014)

7

.

ot
%

(Milhdes de MOP)
REII—\II‘%IDIIVSIEL)I?’IS 08 Jan-2014 | Fev-2014 | Mar-2014 | Abr-2014 | Maio-2014 | Jun-2014 Total
Juros dos depdsitos 1372 209,8 231,4 221,2 2333 235,7 1.268.6
Investimentos em
titulos (inclui 297.6 3222 264,0 289,7 340,5 2782 1.792,2
juros) . i
Divisas 491.4 -1.252,3 -1.776,1 -1.042.8 224.3 4793 -2.876,2
Investimentos em '
regime de sub- (N/A) (N/A) (N/A) -33,7 56,4 160,8 183.5
-contratacio
Total des
rendimentos dos 926,2 -720,3 -1.280,7 -565.6 854,5 1.154,0 368.1
investimentos




