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COMISSAO DE ACOMPANHAMENTO PARA OS ASSUNTOS DE

FINANGCAS PUBLICAS FC;

“a
Relatério n.° 7/V1/2020 %

Assunto: Acompanhamento dos investimentos das Reservas Cambiais, 44
da Reserva Financeira e do Fundo de Desenvolvimento para a

Cooperagao Guangdong-Macau relativos ao ano de 2019

L INTRODUCAO

1. A Comissdo de Acompanhamento para os Assuntos de Financas
Plblicas (doravante designada por Comissdo) foi constituida nos
termos do artigo 29.° do Regimento da Assembleia Legislativa,
aprovado pela Resolugéo n.° 1/1999, com as alteragdes introduzidas

pelas Resolugdes n.°® 1/2004, 2/2009, 1/2013, 1/2015 e 2/2017.

2. A Comisséo aprovou, no dia 1 de Novembro de 2017, nos termos do
disposto no n.° 1 do artigo 77.° e no artigo 88.° do Regimento da
Assembleia Legislativa, as regras relativas ao seu funcionamento —

Regras de Funcionamento da Comissdo de Acompanhamento para os
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Assuntos de Finangas Publicas (doravante, “Regras de
Funcionamento”) —, constantes do Anexo da sua Deliberagdo n.°

1/2017.

De acordo com o n.° 1 do artigo 9.° das supracitadas “Regras de
funcionamento”: “[a]s comissbes de acompanhamento devem elaborar
um relatério ou parecer sempre que terminem o acompanhamento de

um assunto, podendo propor as medidas consideradas necessarias ou

adequadas a matéria em analise”.

. Na sequéncia do cumprimento das suas préprias atribuices, esta

Comissdo convocou uma reunido, em 22 de Maio de 2020, para
acompanhamento dos investimentos das Reservas Cambiais, da
Reserva Financeira e do Fundo de Desenvolvimento para a

Cooperagédo Guangdong-Macau relativos ao ano de 2019.

. A Chefe do Gabinete do Secretério para a Economia e Finangas, Dra.

Ku Mei Leng; o Assessor do Gabinete do Secretario para a Economia
e Finangas, Dr. Ao leong Kei; o Presidente da Autoridade Monetaria de
Macau, Dr. Chan Sau San; a Directora do Departamento para
Assuntos Monetarios e Gestdo das Reservas da Autoridade Monetaria

de Macau, Dra. Verbnica Kuan; a Directora-Adjunta do Departamento

Y

P

A-4 HIBEI {2020 6H
Formato A-4 Imp. Jun. 2020



RPARMNITRENSRSE
Regido Administrativa Especial de Macau \

Assembleia Legislativa

Pt

para os Assuntos Monetarios e Gestdo das Reservas da Autoridade
Monetaria de Macau, Dra. Ho Sok Fong, e a Técnica do Departamento
para os Assuntos Monetarios e Gestdo das Reservas da Autoridade
Monetaria de Macau, Dra. Yang Jing, estiveram presentes na reunia

para efeitos de apresentagéo e de troca de opinides sobre as matérias

o

<

supramencionadas.

6. A Comissdo, tendo concluido os referidos trabalhos de

acompanhamento, apresenta o presente relatorio.

7. Os valores referidos no presente relatério tém como unidade

monetaria a Pataca, excepto quando outra moeda seja indicada.

il PONTO DE SITUAGAO DO ACOMPANHAMENTO

8. Na reunido, a Comiss&do comegou por ouvir a apresentacdo dos
representantes da Autoridade Monetaria de Macau sobre os
investimentos das Reservas Cambiais, da Reserva Financeira e do
Fundo de Desenvolvimento para a Cooperagdo Guangdong-Macau
relativos ao ano de 2019 e, posteriormente, ambas as partes

avancaram com a discussao e troca de opinides sobre o assunto.
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9. Comegando pela situagdo de investimento das Reservas Cambiais, os

representantes da Autoridade Monetéria de Macau afirmaram que “até
finais de 2019, os activos das Reservas Cambiais (activos da
ACMC/bancos centrais) situavam-se em 178,2 mil milhdes de patacas,
mais 9% em relagdo ao nivel de 2018, dos quais 59,2% eram
depositos no mercado monetario e 40,8%, titulos no mercado global.
Os depdsitos eram principalmente a curto prazo em USD e HKD, com
rendimentos estaveis dos juros de depodsitos para as Reservas
Cambiais, decorrentes do aumento significativo da taxa interbancaria
do HKD, registado no 4.° trimestre. Quanto ao investimento em titulos,
manteve-se uma estratégia conservadora, com a aplicagdo
concentrada em titulos com alta liquidez e de rating elevado no
mercado global, e, em 2019, o rendimento do investimento das
Reservas Cambiais aumentou em comparagéo com 2018. Quanto ao
mercado cambial, a valorizagdo do HKD face ao USD resultou numa
perda cambial para efeitos de reavaliagédo, decorrente da conversdo
das participagdes em USD para MOP, levando a uma perda pela
reavaliagéo global das participagdes cambiais. No cOmputo geral, em
2019, o rendimento bruto do investimento das Reservas Cambiais foi

de 3,62 mil milhdes de patacas, e a taxa de retorno foi de 2,1%".

10.Em seguida, os representantes da Autoridade Monetaria de Macau

A

A-4 BUHRENF 20204 68
Formato A-4 Imp. Jun. 2020




TG BN
AL — Modelo 6

BARMNGTRE YK G
Regido Administrativa Especial de Macau
Assembleia Legislativa

apresentaram a situagdo de investimento da Reserva Financeira,
adiantando que “com a clara tendéncia geral ascendente do mercado
de capitais global, em 2019, a Reserva Financeira registou uma taxa
de retorno de 5,6%, a mais elevada desde a criagdo da Autoridade
Monetaria de Macau em 2012. Segundo as estimativas preliminares,
até ao final de 2019, o valor dos activos da Reserva Financeira era de
579,4 mil milhdes de patacas, um aumento de 13,9% em relagédo ao
ano anterior, do qual a reserva basica era de 148,9 mil milhbes de
patacas e a reserva extraordinaria, de 430,5 mil milhdes de patacas.
Em termos das categorias dos activos, em resultado do bom
desempenho -dos mercados bolsistas globais, o rendimento

proveniente de participagdes sociais era de 18,12 mil milhdes de

patacas, responsavel por 60% da receita global da Reserva Financeira.

Quanto as obrigagdes, a Reserva Financeira aumentou as
participagbes de titulos de notagdo elevada com duragdo previsivel
mais longa, o que contribuiu para um kaumento na proporgao da
carteira de titulos de 23,3%, no final de 2018, para 28%, registando um
ganho de 4,88 mil milhdes de patacas. Por outro lado, os depésitos no
mercado monetario foram reduzidos de maneira ordenada, de acordo
com a implementagéo de uma decisdo estratégica, e foram colocados
em escalonamentos de acordo com o nivel da taxa de juros do

mercado, procurando a fixagdo de taxas de juros mais altas, quando a
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tendéncia da taxa de juros foi descendente, tendo a receita de juros
registado um total de 8,29 mil milhdes de patacas no mesmo ano.
Paralelamente, as despesas de hedge e as perdas de reavaliagdo
cambial decorrentes do controlo do risco cambial totalizaram 1,07 mil
milhdes de patacas. No computo geral, a receita total de investimento

da Reserva Financeira em 2019 atingiu 30,2 mil milhGes de patacas”.

Por fim, quanto & situagdo de investimento do Fundo de
Desenvolvimento para a Cooperagdo Guangdong-Macau, os
representantes da Autoridade Monetaria de Macau afirmaram que “o
Fundo foi criado em Julho de 2018 e, em Novembro de 2019, a
Reserva Financeira completou a sua participagdo no valor de 20 mil
milhdes de RMB, realizada em dez prestagbes. A aplicagdo por parte
da Provincia de Guangdong concluiu-se na mesma altura. O Fundo
financiou 12 projectos em 2019 e, até ao final de 2019, ja financiou um
total de 14 projectos, dos quais 8 eram de infra-estruturas na Grande

Baia; todos os projectos estavam em construgéo”.

12.Além disso, segundo os representantes da Autoridade Monetaria de

Macau, “ao abrigo do estipulado no acordo do Fundo, os investimentos
da Reserva Financeira acarretam uma rentabilidade anual,

previamente fixada, de 3,5% da participagao de capital efectivamente

|
&
A
B
%

.

A-4 SR ENF 20204 6H
Formato A-4 Imp. Jun. 2020



AFBEHUTRAE Y E %

Regido Administrativa Especial de Macau
Assembleia Legislativa

2
<

WA
35 2

realizada. Até ao final de 2019, essa rentabilidade resultou numa (j\:(

~/>

2019), equivalente a 470 milhdes de patacas. Nos termos do 4.° /
o

receita de 400 milhdes de RMB (45 milhdes em 2018, 360 milhdes em

Protocolo referente ao Acordo para evitar a dupla tributagdo e prevenir

a evasao fiscal em matéria de impostos sobre o rendimento, celebrado %’\

entre 0 Governo da RAEM e a Administragdo de Impostos do Estado,

os rendimentos decorrentes dos investimentos no Interior da China

pelo Governo de Macau estéo isentos de qualquer imposto. Quando o \/JJ

4.° Protocolo entrar em vigor, os respectivos rendimentos vdo ser ﬁ
/

transferidos para Macau”.

13.0uvida a apresentagdo, a Comissdo concordou com o rumo de
investimento das Reservas Cambiais, da Reserva Financeira e do
Fundo de Desenvolvimento para a Cooperagdo Guangdong-Macau em

2019, e mostrou-se satisfeita com o resultado obtido.

ll.  ANALISE FINANCEIRA

(1) RESERVA CAMBIAL

14.De acordo com o relatério anual da Autoridade Monetaria de Macau de

2018, “as reservas cambiais assumem as principais fungdes de manter
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a credibilidade do sistema de entidade emissora monetaria”. Em
termos gerais, a gestéo da reserva cambial deve seguir trés principios:
seguranca, liquidez e rendibilidade, sendo que a seguranca e a
liquidez s&o os mais importantes e, depois da satisfagdo destes dois

principios, € que se procura os lucros, ou seja, a valorizagdo da

reserva cambial.

15.De acordo com os elementos fornecidos pela Autoridade Monetaria de
Macau, até 31 de Dezembro de 2019, os activos da Reserva Cambial

cifraram-se em 178,25 mil milhdes de patacas, um aumento de 14,65
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mil milhdes de patacas em relagdo aos 163,6 mil milhdes de patacas

de 2018. A reserva cambial estd distribuida, principalmente, pelos

seguintes activos:

Unidade: 100 milhdes

Activos 2019 Distribuicao 2018 Variagao
% %

Depésitos bancarios 1054,4 59,2 966,1 9.1

Instrumentos dos 121,0 6,8 188,3 -35,7

mercados monetarios '

Titulos de obrigagdes 409,6 23,0 288,3 42,1

estrangeiras

Investimentos 197,2 11,1 193,0 2,2

subcontratados

Outras reservas 0,3 0,0 0,3 0,0

cambiais

Total 17825 100,0 1636,0 9,0

*Devido aos arredondamentos, é possivel verificarem-se ligeiras

diferengas no valor total.
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depésitos bancarios € a mais elevada, representando 59,2%. Os
depdsitos bancarios s&o os activos mais seguros e de elevada liquidez,
correspondendo a dois principios da gestdo da reserva cambial.
Seguem-se os titulos de obrigagdes estrangeiras, representando 23%
do total. De acordo com as informagdes facultadas pela Autoridade J/
Monetéria de Macau, as obrigagbes estrangeiras consistem, %
principalmente, em obrigagbes do Tesouro (2,08 mil milhdes de /d-
patacas), sendo o restante constituido por outros titulos de obrigagtes
(38,88 mil milhdes de patacas), consistindo em obrigagbes com rating

elevado.

17.0s “investimentos subcontratados” sdo os investimentos geridos por
terceiros que foram contratados pela Autoridade Monetaria de Macau,
cujo montante atingiu ﬁ9,72 mil milhdes de patacas, sendo os
investimentos realizados, principalmente, em obrigagGes estrangeiras.
O valor é, aproximadamente, semelhante ao valor de 2018,

registando-se um aumento de apenas 420 milhdes de patacas.

18.0s instrumentos do mercado monetario cifraram-se em 12,1 mil
milhdes de patacas, menos 6,73 mil milhdes do que em 2018. No

contexto financeiro, os instrumentos do mercado monetario referem-se,
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em geral, as obrigagbes nacionais de curto prazo, aos titulos de
natureza comercial e as ordens de pagamento pagas pelos bancos. O
instrumento do mercado monetario da Autoridade Monetaria de Macau

é, principalmente, o juro interbancario de curto prazo.

19.No que diz respeito ao rendimento de investimento, de acordo com os

elementos fornecidos pela Autoridade Monetaria de Macau, o
rendimento global do investimento da reserva cambial de 2019 foi de
2,1%. E de notar que os “investimentos subcontratados” registaram
receitas de 450 milhdes de patacas, as quais, deduzidas as despesas
de gestdo e de custddia, totalizaram 420 milhdes de patacas. Se nao
houvesse qualquer aumento do capital dos “investimentos
subcontratados” em 2019, e segundo as estimativas desse capital em
2018, ou seja, com 19,6 mil milhdes de patacas, verifica-se que a taxa
de retorno em 2019 foi de 2,1%, 0 que corresponde apenas ao “juro

interbancario de Hong Kong (de 3 meses)” de 2019.

20.0s ‘“investimentos subcontratados” sdo investimentos geridos pela

terceira entidade profissional incumbida pela Autoridade Monetaria de
Macau, cuja taxa de retorno € apenas igual ao “juro interbancario de

Hong Kong (de 3 meses)”, ndo sendo a ideal.

21.De acordo com a Autoridade Monetaria de Macau, a taxa média anual

de retorno sobre o investimento da reserva cambial nos ultimos cinco
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anos foi de 1,6%, superior a taxa média anual de referéncia de 1,2%. ( X
No entanto, & de notar que a taxa anual de retorno do investimento é \N/S
relativamente baixa, em comparagdo, por exemplo, com outras %
reservas ou fundos semelhantes, sendo apenas superior a taxa de juro
interbancaria e a divida publica de curto prazo dos Estados Unidos da

América (ver Anexo).

(2) RESERVA FINANCEIRA i

22.0 relatério anual e as contas da reserva financeira de 2019 foram
publicados no Boletim Oficial da RAEM (dia 25 de Margo de 2020, 2.2
Série - Suplemento). De acordo com as demonstragbes financeiras, a
reserva financeira registou rendimentos de 30,22 mil milhdes de
patacas, correspondendo a uma taxa de rentabilidade anual de 5,6%.
Foi este o ano em que se conseguiu o maior retorno sobre o
investimento, desde a sua criagdo. Tendo em conta que se registou
uma perda de 0,6% no ano de 2018, o resultado de 2019 representa

uma melhoria significativa.

23.Até 31 de Dezembro de 2019, a situagao liquida da reserva financeira
era de 579,4 mil milhGes de patacas, sendo a reserva basica de
148,89 mil milhGes de patacas e a reserva extraordinaria de 430,51 mil

milhdes de patacas. No que diz respeito a distribuicdo de activos, as

11
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verbas da reserva financeira encontram-se, sobretudo, distribuidas

pelos seguintes activos:

s
4

~

4

NS
o

|
%
A

Unidade: 100 milhdes
Projecto Montante Estrutura Projecto Montante Estrutura
% %
Activos Passivos
Depbsitos 3016,5 52,0 Outros 13,5 100,0
bancarios passivos
Obrigagées 1610,9 27,7 Total_ dos 13,5 100,0
passivos
Investimentos 11499 19,8
subcontratados
Outras 0,0 0,0 (\j/alor Iltgmdo
aplicagOes 0s activos
— financeiras*
Outros activos 30.1 0.5 Reserva 1488,9 25,7
basica
Reserva 4 002,9 69,1
extraordinaria
Balango do 302,2 5,2
ano corrente
Total do valor 5794,0 100,0
liquido dos
activos
Total dos 5 807,6 100,0 Total_ dos 5 807,6
activos passivos e da
situagao
liquida

* O algarismo ¢é inferior ao nimero inteiro da unidade adoptada.

24.Em termos de taxa de retorno, os “investimentos subcontratados”

tiveram o melhor desempenho em termos de activos, tendo atingido

18,12 mil milhdes de patacas em 2019, com uma taxa de retorno de

investimento de 21,3%, o que representa uma melhoria significativa
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em comparagdo com os prejuizos de 14,97 mil milhdes de patacas ( K

registados em 2018.

25.Embora os “investimentos subcontratados” da reserva financeira sejam

também geridos por terceiros profissionais, ao contrario dos
‘investimentos subcontratados” da reserva cambial, activos de
investimento da reserva financeira incluem produtos relacionados com
acgbes. Beneficiando da tendéncia de subida nos mercados de acgbes
internacionais em 2019, os “investimentos subcontratados” da reserva

financeira registaram excelentes retornos de investimento.

26.E de referir que as perdas registadas na taxa de cambio, no valor de

cerca de 1,1 mil milhdes de patacas, sdo, de acordo com as
declaragbes da Autoridade Monetaria de Macau, as despesas da
reserva financeira com o controlo dos riscos da taxa de cidmbio e as

perdas de reavaliagdo cambial durante o ano.

27.As moedas estrangeiras da reserva financeira incluem os HKD, RMB,

USD e Euros. Nas contas e relatérios respectivos, ndo foram
mencionadas as moedas em que se registaram perdas cambiais. No
entanto, comparando a taxa de cambio de 31 de Dezembro de 2018
com a taxa de cdmbio de 31 de Dezembro de 2019', para além da

taxa de cambio do MOP para HKD n3o ter sofrido nenhuma alteraggo?,

! Fonte: Site da Autoridade Monetaria de Macau.
2 A Pataca esta indexada ao Délar de Hong Kong.
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as taxas de cédmbio do MOP para RMB, para USD e para Euro

também subiram:

Converséo de 100 unidades de moeda estrangeira para MOP

HKD RMB usb EUR
2018 103,00 117,30 806,64 923,24
2019 103,00 114,92 802,16 898,70

28.Quanto a dimensédo da reserva financeira, em 2019, o capital da

reserva financeira totalizou 579,4 mil milhdes de patacas, um aumento

O e

de 70,6 mil milhdes face a 2018, montante que, para além dos
rendimentos de investimento obtidos em 2019, no valor de 30,22 mil
milndes de patacas, inclui ainda o saldo da execugédo orgamental de
2017, no valor de 40,38 mil milhdes de patacas, afecto a reserva
financeira nos termos da alinea 1) do n.° 1 do artigo 6.° da Lei n.°

8/2011, Regime juridico da reserva financeira.

29.No que se refere a carteira de activos, os activos da reserva financeira
distribuem-se, principalmente, por “depésitos bancarios”, “obrigagées”
e “investimentos subcontratados”, e, em comparagdo com 2018, a
percentagem dos activos alterou-se significativamente, e isto tem a ver
com a mudanga nas estratégias de investimento da Autoridade

Monetaria de Macau:

14
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Unidade: 100 milhbes /
Activos 2019* Percentagem 2018* Percentagem Variagio 2
% % %

Depositos 3016,5 52,0 3071,9 60,3 -1,8 ii
bancarios

ObrigagGes 1610,9 27,7 1175,8 23,1 37,0
Investimentos 1150,0 19,8 808,3 15,9 42,3
subcontratados

Outras 0,0 0,0 0,0 0,0 , 10,7 J)/
aplicagdes
financeiras# /
Outros activos 30,1 0.5 35,9 0.7 -16.0 }’7
Total 5 807,6 100,0 5091,9 100,0 14,1

* Até 31 de Dezembro do ano em causa. ﬂ‘

# O algarismo ¢ inferior ac numero inteiro da unidade adoptada.

30.Na carteira de activos, embora a dimensdo do capital da reserva
financeira em 2019 tenha aumentado em relagdo a 2018, o valor dos
“depodsitos bancarios” diminuiu em relagdo a 2018, passando de
307,19 mil milhdes, em 2018, para 301,65 mil milhdes de patacas, em
2019, uma redugéo de 1,8%, e a percentagem dos activos da reserva
financeira diminuiu de 60,3%, em 2018, para 52%, em 2019. Em
relagdo aos activos em “obrigagbes” e em ‘“investimentos
subcontratados®, registou-se um aumento significativo, tendo estes
subido 43,52 mil milhdes e 34,16 mil milhdes de patacas,
respectivamente, face a 2018, correspondendo a aumentos de 37% e

42,3%, respectivamente.
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31.Das mudangas na carteira de investimentos acima referidas, verifica-
se que, no ambito das estratégias de investimento da Autoridade
Monetaria de Macau, as verbas da reserva financeira passaram de

&?
mercados monetarios (depdsitos bancarios) de menor risco para
mercados de capitais (obrigagfes e ac¢des) de maior risco, com vista

a obter melhores rendimentos.

32.0s “Investimentos subcontratados” de 2019 sairam beneficiados do
aumento do mercado bolsista global e contaram com rendimentos na
ordem de 18 120 milhdes, um resultado que se deveu a taxa das
retribuicdes do investimento, que é de 21,3%, e ao aumento do capital
respectivo. No caso dos “Titulos”, o desempenho do investimento foi
de 3,7%, um resultado mais satisfatério em comparagdo com os

“Depésitos bancarios”, cuja taxa foi de 2,5%.

33.A Comisséo esteve atenta ao facto de que, no dambito dos activos da
Reserva Financeira, o peso dos “Investimentos subcontratados”
aumentou de 15,9%, em 2018, para 19,8%, em 2019, um resultado
que esta perto das afirmagdes do Governo assumidas em sede da
Comissdo em 2017, alids, na altura, o Governo adiantou que ia
aumenta-los até 20%. O Governo, ao ser questionado pela Comissio
sobre a possibilidade de ponderar aumentar a respectiva proporgéo,
afirmou ndo ponderar o reforco do peso dos “Investimentos

subcontratados” na Reserva Financeira.
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34.Nos termos do artigo 3.° da Lei 8/2011, Regime Juridico da Reserva

Financeira, a reserva financeira é composta pela reserva basica e pela
reserva extraordinaria. A reserva basica é equivalente a 150% da
totalidade das dotagbes da despesa dos servigos centrais da RAEM,
constante do Ultimo orcamento examinado e aprovado pela
Assembleia Legislativa, e destina-se, principalmente, a oferecer a
ultima garantia para a capacidade de pagamento das finangas pUblicas
da RAEM. Assim sendo, as verbas da reserva basica devem ser
aplicadas em activos que sejam estaveis e com alta mobilidade,
portanto, & razoavel e compreensivel a opgédo de aplicar as verbas da
reserva basica nos “Depoésitos bancarios”, que se caracterizam por
riscos reduzidos e alta mobilidade. No entanto, o excessivo
investimento nos “Depésitos bancarios” desfavorece a valorizagdo dos
activos e até resulta na impossibilidade de os valores dos activos

acompanharem a inflagao.

ﬁ §§L\<5%§S .

Ano :

2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
Comparacéao
Taxa de
rentabilidade 25% | 23% | 1.5% | 1,1% | 1,6% | 2,4% | 1,7% | 0.8%
dos depésitos
bancarios*
Taxa de 28% | 3,0% | 1.2% | 2,4% | 46% | 6,1% | 55% | 6.1%
inflacdo#
Diferenca -0,3% | -0,7% | 0,3% | -1,3% | -3,0% | -3,7% | -3,8% | -5.3%
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* Referéncia: taxas de rentabilidade do mercado monetario constantes dos diversos @
relatérios anuais das demonstragées financeiras da Reserva Financeira. O/S
# Fonte: Taxa de inflagho de Macau revelada pela Direcgdo dos Servicos de ,

A

(

Estatistica e Censos.

35.Devido aos saldos relativamente elevados que se registaram no

ambito da execucgdo orgamental do Governo nos anos de 2016 a 2018,

significativa, o que leva a que a propor¢do da Reserva Basica se tenha
reduzido na Reserva Financeira. Em principio, isto vai contribuir para
que as verbas da Reserva Financeira sejam aplicadas noutros activos

as dotagbes para a Reserva Financeira aumentaram também de forma ?

que nédo sejam “Deposito bancérios”, com vista a valorizagdo da /j)

- Reserva Financeira. /(4\

36.Estabelecendo-se uma comparagdo entre “Depdsitos bancarios” e
“‘Reserva basica” nos Ultimos trés anos, o valor dos “Depésitos

bancarios” representa 202,6% a 208,2% da “Reserva basica”.

Unidade: 100 milhGes

2019 2018 2017
Depésitos 3016,5 3071.9 2636,2
bancarios
Reserva 1488,9 14755 1279,5
basica
Percentagem 202,6% 208,2% 206,0%

37.Numa perspectiva de assegurar a capacidade de pagamento da

“Reserva basica”, uma percentagem superior a 100% em relagdo aos

18
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depositos bancarios ja € mais do que suficiente ou até excede o que é y
-

necessario. Assim, o Governo deve rever se a rentabilidade, a longo
prazo, das aplicagdes da Reserva Financeira vai ser posta em causa

devido as aplicagdes excessivas nos “Depositos bancarios”.

H
38.No mercado de investimentos, a regra basica é que, quanto maior for o y
rendimento, mais elevados serdo também os riscos, € ninguém
consegue garantir que dos investimentos que sejam feitos surjam
sempre ganhos. Apesar disto, ao conservar os capitais, ha que %
também ter em conta a inflagéo, por forma a evitar que os valores da /i

Reserva Financeira sejam reduzidos por via das taxas de inflaggo.

(3) FUNDO DE DESENVOLVIMENTO PARA A COOPERAGAO
GUANGDONG-MACAU

39.0 Fundo de Desenvolvimento para a Cooperagdo Guangdong-Macau,
com uma participagao total de 20,01 mil milhdes de renminbis, foi
criado em Junho de 2018, com uma duragdo de 12 anos, com a
comparticipagdo de Macau no valor de 20 mil milhdes de renminbis, e
a de Guangdong, de 10 milhdes de renminbis, garantindo-se uma

rentabilidade anual de 3,5% pela parte de Guangdong. Na
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eventualidade de a rentabilidade de investimento exceder 7,8%, a
parte de Macau poderdo ser atribuidos 55% das receitas adicionais.
Segundo a Autoridade Monetaria de Macau, até finais de 2019, os
activos liquidos da “Guangdong Hengjian Investment Holdings Co.,
Ltd", o garante do Fundo de Desenvolvimento para a Cooperagio
Guangdong-Macau, foram de 175,17 mil milhes de renminbis, e, até
ao primeiro trimestre do corrente ano, foram de 173,05 mil milhées de

renminbis, o que ¢ suficiente para garantir o investimento de Macau.

40. De acordo com a Autoridade Monetaria de Macau, a parte de Macau ja

41

realizou, em Novembro de 2019, a sua participagdo na totalidade, no
valor de 20 mil milhdes de renminbis, tendo a parte de Guangdong
também finalizado ao mesmo tempo a sua participacdo. Em 2018 e
2019, anos de exercicio, o Fundo de Desenvolvimento para a
Cooperagédo Guangdong-Macau pagou a parte de Macau os

rendimentos anuais garantidos.

.Os investimentos do Fundo de Desenvolvimento para a Cooperagéo

Guangdong-Macau sao principalmente aplicados em projectos de
infra-estruturas, tendo sido investidos em 12 projectos, em 2019 e, até
finais deste ano, em 14 projectos de investimento, dos quais 8 estio
relacionados com a Grande Baia Guangdong-Hong Kong-Macau,

projectos esses que se encontram ainda em fase de desenvolvimento.

20
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O lucro do exercicio de 2019 do Fundo de Desenvolvimento para a %
Cooperagdo Guangdong-Macau foi de 360 milhGes de renminbis,
calculado com base na taxa de retorno de 3,5%, garantida pela parte
de Guangdong, ndo se tratando de um lucro proveniente
efectivamente dos investimentos efectuados pelo Fundo de
Desenvolvimento para a Cooperagdo Guangdong-Macau em projectos

de infra-estruturas, uma vez que a maioria dos projectos de infra-

o
estruturas ainda se encontra em fase de construcéo. /g
42.Embora o investimento de Macau no Fundo de Desenvolvimento para /4\

a Cooperagéo Guangdong-Macau tenha uma taxa de retorno garantido
de 3,5%, pelo facto de o investimento ser efectuado em renminbis,
existe assim um risco cambial, tal como foi referido no ponto 27, e, em
2018, a taxa de cambio entre RMB e MOP foi de 117,30 patacas por
100 renminbis, mas, em 2019, desceu para 114,92, pois 0 renminbi
depreciou-se em 2% face a pataca. Embora ndo se possa
simplesmente subtrair 3,5% por 2%, considerando que o resto é
retorno efectivo do  investimento de Macau no Fundo de
Desenvolvimento para a Cooperagdo Guangdong-Macau (porque as
verbas séo integradas parceladamente no Fundo, e a taxa de cambio
de cada periodo pode ser diferente), é ainda inevitavel que, aquando

da transferéncia dos lucros para Macau por parte da Autoridade

Monetaria de Macau, isso podera afectar a taxa efectiva de retorno
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dos investimentos. Atendendo a “fricgao” comercial entre a China e os
Estados Unidos da América, tem-se verificado a desvalorizagéo M
continua do RMB nos Ultimos anos. Para assegurar que o retorno dos

investimentos acima referido ndo seja influenciado negativamente pela

desvalorizagdo do renminbi, a Autoridade Monetaria de Macau deve %7
ponderar recorrer a hedging, ou a outras formas, para “fixar’ a taxa de \O
cambio entre o renminbi e a pataca, de modo a garantir que os lucros
gerados n&o sejam “consumidos” por causa da desvalorizagdo do \)\f/

g

renminbi.

OPINIOES E SUGESTOES

43. A Comissdo concorda com o rumo global do investimento financeiro

do Governo da RAEM nas Reservas Cambial e Financeira, e no Fundo
de Desenvolvimento para a Cooperagédo Guangdong-Macau em 2019,

e manifesta a sua satisfagdo com os resuitados obtidos.

44.A Comissao sugere que:

no que diz respeito a reserva cambial, o Governo da RAEM preste

atengéo ao seguinte: apesar de a taxa média de retorno anual dos
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investimentos da reserva cambial nos Ultimos cinco anos ter sido
superior a media do benchmark anual do mesmo periodo, a
rentabilidade anual dos investimentos situou-se num nivel
relativamente baixo, em comparagdo com as reservas ou fundos

congéneres de outras regioes;

no que diz respeito & reserva financeira, embora n&o seja possivel
garantir lucros no mercado de investimentos, ao mesmo tempo que se
assegura o capital, se pondere também a inflagdo, a fim de evitar que

o valor da reserva financeira seja “consumido” pela inflacao;

no que diz respeito ao Fundo de Desenvolvimento para a Cooperagdo
Guangdong-Macau, por se verificar a desvalorizagdo continua do RMB
nos Ultimos anos, para assegurar que o retorno dos investimentos n3o
seja influenciado negativamente pela desvalorizagdo do RMB, deve
ser ponderado recorrer a hedging, ou a outras formas, para “fixar’ a
taxa de cambio entre 0 RMB e a MOP, de modo a garantir que os

lucros n&o sejam “consumidos” por causa da desvalorizagdo do RMB.

45.Por ultimo, a Comiss&o continuard a acompanhar a situagdo de

investimento das reservas e fundos acima referidos.
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V. CONCLUSAO

Ned

A Comiss3o conclui o seguinte: &7

9

i) Entregar o presente relatério ao Senhor Presidente da Assembleia
Legislativa e propor a sua distribuicdo a todos os Deputados;

ii) Enviar o presente relatério ao Governo.

Macau, 11 de Agosto de 2020.

P

A Comisséo,
Mak Soi Kun

(Presidente)

A Y D
Leong Sun lok
(Secretario)
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Ng Kuok Cheong

——f///g// R

Chan Chak Mo

Chan lek Lap

]

Chan Hong
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Wong Kit Cheng

e M M

Wu Chou Kit

A

Lam lok Fong

T

Chan Wa Keong
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ANEXO

Relatério anual das demostragdes financeiras da Reserva

Financeira da RAEM referente ao exercicio de 2019 —

A
%&iﬂ#?\%’%

Quadro de referéncia das taxas das retribuicées

— resultantes dos investimentos
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