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PROPOSTA DE RESPOSTA A INTERPELACAQ ESCRITA APRESENTADA PELA DEPUTADA A
ASSEMBLEIA LEGISLATIVA, KWAN TSUI HANG

Em cumprimento das instrugoes do Chefe do Executivo e tendo em consideracdo os
pareceres da Direcgdo dos Servigos de Solos, Obras Publicas e Iransportes, a
Autoridade Monetaria de Macau (AMCM) apresenta a seguinte resposta a interpelagdo
escrita da Sra. Deputada Kwan Tsui Hang, de 28 de Novembro de 2013, enviada a
coberto do oficio n.° 145/E105/V/GPAL/2013 da Assembleia Legislativa de 3 de
Dezembro de 2013

Tendo em atengdo que Macau adopta o regime de indexa¢do cambial e de acordo com os
critérios internacionais, a reserva cambial, para aléem da necessaria detengdo, na sua
totalidade, de activos do exterior, denominados em moedas de livre convertibilidade,
deve deter, principalmente, na sua carteira de activos a afectar, moeda indexada, ou seja
ao Doélar de Hong Kong e ao dos Estados Unidos da América (EUA). Apos a
implementagdo, no inicio de 2012, do regime juridico da reserva financeira, as contas da
reserva cambial e reserva financeira sdo geridas separadamente e a dimensdo da
primeira (reserva cambial) foi acentuadamente reduzida apos a separag¢do dos seus
activos da reserva financeira, pelo que a gestdo dos investimentos deve ser mais
prudente. '

Actualmente, em termos de funcionamento da gestdo, a reserva cambial consiste na
“carteira de liquidez” e na ‘carteira de investimentos”. Tendo em aten¢do a
reestrutura¢do dos activos das reservas, para a reserva financeira, os requisitos em
termos de liquidez e gestdo do risco revelam a sua importancia; assim, apenas é viavel a
afectagdo dos restantes fundos a carteira de investimentos para aplicar nos mercados de
capital, apos terem sido reunidos os seguintes requisitos: a dimensdo da “carteira de
liguidez” deve manter-se em determinado nivel e deve satisfazer, efectivamente, as
necessidades de liqguidez da reserva cambial. Atendendo as referidas consideracées sobre
a natureza dos activos, a “‘carteira de liquidez " perfilha, actualmente, a HIBOR de Hong
Kong ¢ a LIBOR dos EUA a curto prazo, como “indice de referéncia (benchmark)” dos
rendimentos, enquanto que a carteira de investimentos toma a performance média
ponderada dos titulos de divida de notag¢do elevada (“high rating”) e a curto prazo,
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emitidos pelos Governos dos principais paises da Europa e da América, como retorno de
referéncia (“return benchmark”).

No que respeita a gestdo da reserva financeira, ao abrigo do disposto na legislagio em
vigor, estd expressamente implicito que o valor da “reserva basica’ deve ser equivalente
a 150% da totalidade das dotagoes de despesa dos servigos centrais da RAEM, constante
do ultimo or¢amento, na medida em que a mesma é a ultima garantia para a capacidade
de pagamento do Governo da RAEM. No entanto, dado que o ano de 2012 foi o primeiro
ano apos a separagdo da reserva financeira da reserva cambial, a dimensdo da “reserva
extraordindria” estd muito reduzida e, com vista a assegurar que a “reserva basica”
satisfaca, em qualquer momento, os requisitos legais, os riscos a assumir sdo, de igual
modo, limitados, pelo que a matéria sobre a afectag¢do dos activos é bastante restrita.

Com base no pressuposto de assegurar, ao abrigo da lei, a gestdo da reserva financeira
da RAEM (ou seja, garantir que a dimensdo da “reserva basica” se mantenha, em
qualquer momento, no nivel estipulado legalmente) e face as evolugdes constantes da
confuntura financeira internacional, é justificada, assim, na fase inicial da gestdo da
reserva financeira, a adopg¢do de estratégias de investimento mais prudentes; dai, o
respectivo retorno de referéncia ser definido com base nos indicadores sobre os
rendimentos dos principais titulos do estado a curto prazo (titulos dos E.UA., a prazo de
um a trés anos) e partindo do pressuposto da preservacdo do capital.

Com o refor¢co gradual da dimensdo da reserva financeira, a AMCM aproveitou a
[flexibilidade de investimentos e ajustou, atempadamente, a carteira dos activos a afectar,
assim, foi reforcado o peso das aplicagées em RMB, respectivamente, no mercado
interior da China e no “offshore”. Tendo em atencdo o aumento recente, pelo Banco
Popular da China, do limite para aplicagées da AMCM, nos mercados de titulos da
China, os activos da reserva financeira encontram-se a acelerar a sua afecta¢do aos
mercados de titulos do continente. Por outro lado, atendendo a que os mercados de
titulos em RMB do exterior téem amadurecido, a AMCM, intensifica, em simultineo, o
nivel dos investimentos nos titulos em RMB do mercado “offshore”, no sentide de
reforcar o peso dos investimentos em titulos de taxas de juro mais favordveis e em RMB.

Paralelamente, os gestores de fundos do exterior, designados pela AMCM para a gestéo
da reserva financeira, seleccionaram as seguintes duas categorias de mercados de
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ac¢des do exterior, nomeadamente “Global Equity Fund” e “Emerging Markets Equity
Investments” e pretenderam perfilhar os indicadores do “MSCI World Index” e do
“MSCI Emerging Markets Index” como objectivos de retorno. Atendendo a possibilidade
e a temporalidade em que os EUA acabam com as medidas de “‘Quantitative Easing
(OE)", bem como a incerteza derivada desta situagdo, torna-se indispensavel assegurar
0 momento oportuno para investimentos. No que respeita as aplicagdes no mercado de
acgdes do continente, estamos a aguardar pela aprova¢do regular, de acordo com os
procedimentos, das autoridades de supervisdo do continente, na medida em que na fase
actual, devem ser respeitadas as disposigoes relativas aos investimentos do continente,

De acordo com as regras internacionais dos mercados, as taxas com a gestdo a cobrar
pelos gestores de fundos externos, consistem, geralmente, nos seguintes dois tipos:
“taxas de base + taxas de performance’ e “taxas fixas”, com computos diferentes; o
primeiro consiste, principalmente, num modelo (de cobranga) em que a taxa se conexa
com o desempenho dos investimentos, ou seja, quando os rendimentos de investimentos
ndo ultrapassam o retorno de referéncia, as taxas de gestdo podem, eventualmente, ser
inferiores as "taxas fixas”, mas se os rendimentos dos investimentos ultrapassarem o
retorno de referéncia, as taxas de gestdo podem ser superiores as “taxas fixas”. Tendo
em vista a maiores rendimentos economicos, a AMCM adopta, presentemente, o modelo
de cobranga de “taxas fixas". A verdade ¢ que a AMCM, de acordo com as instrucdes de
investimentos, exige aos gestores de fundos externos que os rendimentos dos
investimentos devam ultrapassar os objectivos definidos para o retorno de referéncia.
Por outro lado, a AMCM avalia, periodicamente, o desempenho dos gestores de fundos
externos em relagdo aos investimentos e tem o direito de cessar a sua contratagdo, caso o
desempenho se situe, prolongadamente, abaixo do nivel dos indicadores de rentabilidade.
Tudo isto significa que este modelo de cobran¢a, para além de ndo ter necessidade de
pagar adicionalmente taxas de gestdo com o portfolio externo, no sentido de atingir o
objectivo de “incentivar” a performance ideal de investimentos, desempenha, de igual
modo, um papel de estimulo, quando se verifique a deterioracdo da performance dos
gestores de fundos. Em conclusdo, a AMCM acompanha, mediante a supervisdo das
actividades diarias, a performance do portfolio subcontratado, bem como mantém
contactos estreitos com os gestores de fundos, no sentido de avaliar, oportunamente, a
performance dos mesmos em relagcdo aos investimentos.
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A reserva cambial e a reserva financeira sdo igualmente componentes essenciais dos
recursos financeiros publicos da RAEM; assim, para além da necessaria publicacdo
mensal, de acordo com as correspondentes disposigoes legais, no Boletim Oficial, das
estatisticas concretas das referidas reservas, a AMCM sumariza, através do *'Relatorio
anual da Autoridade Monetaria de Macau”, a performance das mesmas, ao longo do ano,
com a finalidade de reforcar os conhecimentos do publico em geral, sobre os trabalhos
de gestdo da AMCM, em relagdo as referidas reservas. Para o futuro, a AMCM ajustara,
de forma apropriada, a transparéncia dos trabalhos de gestdo de investimentos das
reservas, permitindo uma fiscalizagdo eficiente por parte da populacdo em geral.

Tendo em atengdo que existem ainda, na economia mundial e nos mercados financeiros,
incerteza e riscos de queda, esperando-se uma maior volatilidade dos fluxos de capital
transfronteiricos, as autoridade monetarias vdo avaliar, frequentemente, a carteira de
investimentos das reservas cambial e financeira, com o objectivo de evitar volatilidade
acentuada dos rendimentos e ajustar, oportunamente, as categorias de activos, de acordo
com o principio da estabilidade relativa, no sentido de tentar obter rendimentos
razoaveis, a medio e longo prazo; paralelamente, o Governo da RAEM avaliara, de igual
modo, o desempenho da AMCM, em matéria de gestdo de investimentos das reservas, de
harmonia com o retorno de referéncia (“benchmarks”) definido anteriormente para cada

uma, desde que sejam satisfeitos os pressupostos em termos de liquidez e de seguranca
das reservas da RAEM.

As autoridades monetarias tém recolhido, através de diversas vias, opinides sobre os
investimentos da reserva financeira, para além da audicdo plena dos comentdrios
profissionais, expostos pelos vogais do Conselho Consultivo da reserva financeira, tendo
ainda recebido propostas dos deputados a Assembleia Legislativa e comentdrios do
publico em geral, através das empresas de comunicagdo social. Perante tais comentdrios
e propostas recolhidas, a AMCM ira, como de costume, estuda-los, de modo sério e
analisa-los de forma sintética, com a finalidade de aperfeicoar a gestdo de investimentos
da reserva financeira.

Por outro lado, de acordo com as informacoes da Direccdo dos Servigos de Solos, Obras

Publicas e Transportes, o programa preliminar do plano dos Novos Aterros Urbanos foi,
em principio, finalizado, devendo ser desencadeada, pelo governo da RAEM, no segundo
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semestre de 2014, a terceira fase de consulta publica, com a finalidade de recolher,
constante e amplamente, comentarios dos residentes. O Governo da RAEM realcou,
varias vezes, que tinham sido reservados terrenos, no plano dos Novos Aterros Urbanos,
no sentido de assegurar o desenvolvimento a longo prazo das habitagées publicas.
Atendendo a que a construgdo da habita¢de publica é uma questdo que merece a maior
atengdo da sociedade em geral, os servigos competentes pretendem, para além de
encontrar um consenso basico de todas as camadas sociais, harmonizar, atraves da
terceira fase de consulta publica sobre o plano dos novos aterros, o projecto com o
desenvolvimento das politicas futuras de habitagdo e das necessidades reais da
sociedade, no sentido de possibilitar uma ponderagdo geral de diversos niveis,
clarificando assim os terrenos a dispor para a construgdo das habitagdes publicas dos
novos aterros urbanos.

Adicionalmente, em relacdo a questdo de “Terra de Macau destinada aos residentes de
Macau”, a RAEM designou a Universidade de Macau e o Instituto Politécnico de Macau
para a realizagdo de estudos, tendo sido divulgados, sucessivamente e junto do publico,
os respectivos relatorios. Os comentdrios e as propostas apresentados pelos grupos de
estudo, assentam, principalmente, nos seguintes capitulos: oferta de terreno, restri¢oes
de compra e revenda, formas de construgdo e comercializacdo, suporte legal,
consequéncias que envolvem a politica de solos. Em 2014, sera iniciada a respectiva
consulta que permitirda um debate aprofundado pelo publico em geral sobre os
comentdrios e propostas apresentados em rela¢do aos estudos, pelo que os resultados
obtidos apés a consulta terdo a funcdo pertinente de referéncia para a definicdo futura
das politicas de habitagdo publica.

Autoridade Monetaria de Macau
Pel’O Conselho de Administragdo

Anselmo Teng
Presidente

Aos 9 de Janeiro de 2014

AMCM-405A



