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** Economista.
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1. POLITICA ECONOMICA

Macau, como territdrio chinés administrado pela Republica Portu-
guesa, apresenta-se como uma sociedade organizada politicamente em
ambiente democréatico limitado e tem desenvolvido uma organizacéo da
actividade econdmica em que 0s mecanismos dos mercados econdémicos
desempenham um papd fundamenta. Apés a transferéncia do exercicio da
soberania sobre Macau, a ocorrer em 20 de Dezembro de 1999,
resultante do acordo internacional, que entrou em vigor durante o ano de
1988, celebrado entre a Republica Portuguesa e a Republica Popular da
China (RPC) — «Declaracdo Conjunta do Governo da Republica Portu-
guesa e do Governo da Republica Popular da China sobre a Questéo de
Macau» —, prevé-se que este sistema de organizacdo da actividade
economica continue a manter-se.

A Lda Bascada Regido Adminigtrativa Especia de Macau (RAEM),
aprovada pelo Assembleia Popular Nacional da Republica Popular da
China e promulgada pelo Presidente da RPC em 31 de Marco de 1993,
paravigorar futuramente, funciona como uma miniconstituicéo, na qual se
dispbem os principios estatutarios fundamentais da RAEM. As suas
disposicOes estabelecem que «na Regido Administrativa Especia de
Macau ndo se aplicam o sistema e as politicas sociaistas, mantendo-se
inalterados durante cinquenta anos o sistema capitalista e a maneira de
viver anteriormente existente» (Lei Bésica, artigo 5.°)".

Dada a organizacdo politico-administrativa actual e futura de
Macau, em que se encontra um ato grau de autonomia com atribuicoes
de poderes executivo, legislativo e judicial independentes, pode-se
consderar que este Teritorio desempenha as fungdes econdmicas
caracteristicas dos estados modernos desenvolvidas dentro de um siste-
ma econdmico capitalista. Um dos aspectos importantes da politica
econdmica de um determinado espaco geogréfico organizado politica
mente, sejam quais forem os tracos ingtitucionais do seu sistema econé-
mico, é a determinacdo e a hierarquia de objectivos envolvendo complexos
problemas situados no plano técnico e nos dominios politico e ideolégico.

Para diferentes ideologias politicas fixam-se diferentes objectivos
de politica econémica ou, pelo menos, hierarquizam-se 0s objectivos
sob critérios diferentes, que também dependem de variavels conjunturais de
curto prazo e das transformagbes de longo prazo que se procura
provocar pela politica econdmica em curso. Da andlise de diversas
economias tem-se considerado que ha um conjunto de objectivos funda

! Vgase em Administracdo — Revista de Administracéio Publica de Macau,
n.° 19/20, de Abril de 1993, o texto definitivo da Lei Bésica da Regido Adminis-
trativa Especial de Macau da Republica Popular da China, editado pelo Conselho
Consultivo da Lel Basica. Este nUmero da revista Administracéo é todo dedicado a
analise dos trabal hos e das disposi ¢oes regulamentares da Lei Bésica
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mentais que, independentemente dos problemas e das ideologias domi-
nantes, sempre integram os fins a que os governos tém submetido as suas
linhas de accéo no campo econdmico.

Numa classficacdo tornada classica resultante da andise da palitica
econOmica seguida por sete economias ocidentais e por oito economias
do bloco socidista, no periodo compreendido entre 1949 e 1972, os
objectivos econdmicos foram sistematizados em dois grandes grupos. os
conjunturais, que se referem tipicamente a solucdo de problemas de curto
prazo, e 0s estruturajs que dizem respelto a questoes respeitantes a
médio ou alongo prazo A politica econémica deve ser considerada como
uma determinada area de intervencéo governamental, numa concepcao
mais dargada de politica publica, pdo que os seus fins especificos se
devem subordinar ao plano geral do governo onde se estabelecem os
obj ectivos basicos da actividade governamental.

O Quadro | apresenta a sintese de uma classificacdo de objectivos
economicos baseada nesta concepcdo de palitica econdmica subordinada a
objectivos superiores de politica publica, pressupondo que esta tem cinco
objectivos fundamentais correspondentes a seguranga nhacional,
estabilidade politica, manuteng,ao da liberdade, progresso e desenvolvi-
mento, igualdade e justica social®. De acordo ainda com esta concepcao, 0s
objectivos de politica econdémica podem ser graduados conforme 0 seu
grau de ligacao com os objectivos de politica piblica, sendo denominados
objectivos primarios 0s que se apresentam como tendo ligacOes directas
eimediatas com os objectivos politicos superiores’.

Encontram-se outras classificagbes de objectivos gerais, baseadas,
em regra, em economias desenvolvidas de mercado, podendo realcar-se
0 crescimento econdmico e a redistribuicdo do rendimento e da riqueza
como objectivos essenciais da politica econdmica, cuja reaizacdo se
relaciona com objectivos ndo econdmicos como a seguranca e a estabi-
lidade, enquanto a defesa da concorréncia, a estabilidade de precos e o
equilibrio das contas externas sdo objectivos complementares. Em
termos gerais, pode-se dizer que, na execucdo das diversas politicas

2 Como objectivos conjunturais indicam-se o pleno emprego, a estabilidade
de precos e a melhoria da balanca de pagamentos e, como objectivos estruturais,
apromocao do crescimento econdmico, amelhoria da distribuicdo do rendimento
e darigueza, a melhoria na afectacéo dos recursos e factores de producéo, a
atenuacdo dos desequilibrios entre regides, a prioridade a determinados sectores
econdmicos, a satisfacdo de necessidades col ectivas — defesa, justica, educacao,
cultura, salide e saneamento, com inclusdo de mudancas estruturais naadministra
¢a0 publica—, amelhoria nos padrdes de consumo, reducdo de horas de trabal ho,
etc. [E. S. Kirschen (org.), Economic Policies Compared: West and East, North-
Holl and/A merican Elsevier, Amsterdao, 1974].

® Nestaclassificagdo, os Obj ectivos gerais de politica publ |caaprew1tam se
infl uenci iados por uma concepcdo de naturezaliberal da organizacdo da sociedade.

* Vejarse Donad S. Watson, Politica Econémica, Editorial Gregos, Madrid,
1965.
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publicas, a designada politica econdmica, independentemente das diferentes
estruturas institucionais que Ihe esta subjacente, apresenta-se como tendo
quatro grandes objectivos gerais ou basicos. a satisfacdo de necessidades
colectivas e afectacao de recursos, a redistribuicdo de rendimentos e de
riqueza, a estabilidade econémica e o crescimento econdmico.

[QUADRO 1]
Objectivos de politica econémica
|
Principais objectivos Conexodes
Politica piblica Politica econémica’
I  Seguranga nacional A Crescimento econémico Iv, 1
Il Estabilidade politica B Estabilidade dos pregos I
III Manutengdo da liberdade C Estabilidade de emprego IL 1V, V
IV Progresso ¢ desenvolvimento | D Equilibrio nas transac¢des externas I, 11
V Igualdade e justiga social E Afectagio eficaz de recursos I, 1v
F Redistribui¢io do rendimento I 1v, v
G Manutengio da liberdade econémica IL, I, 1V

A importancia ou énfase dada a estes objectivos econdmicos gerais ou
basicos e a outros objectivos complementares correspondentes a eles
varia amplamente no espaco e no tempo, pois cada territorio politico
formula os seus objectivos por influéncia de consideracdes de natureza
politica e ideolégica e por condi¢cbes conjunturais. Em Macau, como
espaco geografico organizado politicamente, tém sido definidos objec-
tivos gerais das politicas publicas, em que se integram as finalidades da
politica econdmica, dependentes, ndo O, das condicbes econdmicas
conjunturais e de outras condigdes locais muito especificas, mas também,
de todo o enquadramento politico e ideologico a que se subordina a
intervencdo governamental na administragdo das popul agbeslocas

No territorio de Macau pode-se dizer que 0s objectivos prossegui-
dos pela sociedade, como comunidade politica, séo anualmente
referenciados nas Linhas de Accéo Governativa, primeiramente formu-
ladas e propostas pelo Governador, apos audicdo do Conselho Consultivo
do Governo, e discutidas e aprovadas pela Assembleia Legidlativa,
servindo de base a elaboracdo anua do Orcamento Gerd do Territorio

> Como objectivos secundarios de politica econdmica indicam-se a satisfacio
de necessidades colectivas (A, C, F), amanutencdo da concorréncia (A, B, D, E, G), a
conservacdo da iguadade de oportunidades (E, F), a reducéo de desequilibrios
regionais (A, F), a proteccéo ou a prioridade a sectores econdémicos (A, C, D, F) ea
conservacdo do meio ambiente (A, E).
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em execucdo da Lel de Autorizacdo das Receitas e Despesas, também
gprovada pela mesma assembleia politica. De acordo com a organizagéo
politico-administrativa de Macau, compete a Assembleia Legislativa
definir as linhas gerais da politica social, econdmica, financeira e
administrativa do Territorio e autorizar a Administracdo, até 15 de
Dezembro de cada ano, a cobrar as receitas e a efectuar as despesas
publicas propostas pelo Governador para 0 ano seguinte, definindo no
diploma de autorizac&o os principios e critérios a que devem subordinar-se a
elaboracdo e a execucdo do Orcamento [Estatuto Organico de Macau
(EOM), artigo 30.°, n.° 1,f) eg)] .

No enquadramento legislativo das linhas de acg¢é&o governativa
tém-se verificado agumas ateraces nos Ultimos anos, pois, ndo O, a
forma de referéncia aos seus objectivos prioritarios incluida no articulado
da Le de Autorizacdo de Receitas e Despesas foi modificada, como
também, o seu desenvolvimento em anexo ao mesmo diploma passou a
ser apresentado de forma diversa. A partir de 1992, a Lel de Autorizacao
de Receitas e Despesas passou a incluir um conjunto de objectivos
prioritarios das linhas de accéo governativa com algum desenvolvimento,
ao contrério dos anos anteriores em que estes objectivos eram
indicados de forma sucinta e genérica.

Em 1990 e 1991, por exemplo, sob a epigrafe de objectivos
prioritarios e linhas de accdo governativa, estabeleceu-se que a politica
gera [do Governo (1990)/da Administracdo Publica (1991)] se orientava
«(...) no sentido do desenvolvimento harmonioso e integrado do
Territorio, promovendo os factores estruturais de natureza administra-
tiva, econdémica, social e cultural, com especial incidéncia sectorial nas
areas da educacdo, da salde e dos assuntos sociais» (1990) e «(...), com
especia incidéncia na melhoria progressiva das infra-estruturas» (1991 )°.
Em anexo a Lei de Autorizaco das Receitas e Despesas, na apresentacéo
das linhas de acgdo governativa incluiam-se com desenvolvimento alguns
objectivos e as medidas e accdes respeitantes a cada politica sectorial’
gue, por sua vez, a partir de 1992, comecaram a ser apresentados de
forma vaga e genérica, com a finalidade de permitir uma maior
flexibilidade na sua execucdo governamental.

Em relacdo aos objectivos prioritérios estabelecidos para cada ano,
verifica-se que alguns sdo especificamente econOmicos, enquanto ou-
tros sG0 na sua esséncia ndo econdmicos, havendo sempre objectivos
complementares em diferentes &reas de intervencd governamental®. Os
diversos objectivos econdmicos estabel ecidos para Macau, embora

® Lei n.° 11/89/M, de 29 de Dezembro (artigo 4.°) e Lei n.° 15/90/M, de 31
de Dezembro (artigo 3.°).
De uma maneira geral, as politicas sectoriais correspondem as areas de
intervencéo dos (7) Secretarios-Adjuntos do Governador.
® Vejase em anexo & 11 Parte a descriminacdo dos objectivos prioritarios das
linhas de accao governativa dos anos de 1992 a 1996.
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possam apresentar algumas particularidades relacionadas com a situa-
cao local, ndo deixam de estar subordinados aos quatro grandes objec-
tivos gerais ou basicos anteriormente indicados desenvolvendo-se a
intervencao governamental numa economia de mercado.

A finalidade destas notas néo € estudar de forma sistematizada os
objectivos econdmicos propostos ao longo dos uUltimos anos e os resul-
tados alcancados na intervencdo governamental, mas SO apresentar o0s
condicionalismos na utilizacéo em Macau de alguns instrumentos de
politica econdmica e da sua eficacia em relacdo aos objectivos gerais. Deste
modo, torna-se conveniente descrever esses objectivos gerais ou
basicos, ainda que de forma sucinta, para melhor se compreender o
ambito e eficacia na utilizacdo dos meios, com 0s quais se pretende
influenciar determinada realidade condicionando-a aos fins de curto e
longo prazos estabel ecidos para a politica econdémica.

Como ¢é facilmente reconhecido, qualquer gque sga o sistema
econOmico em gue se baseia a sociedade, torna-se necessaria a afectacao
de recursos para a producao de bens sociais que proporcionam grandes e
pequenos beneficios para a comunidade satisfazendo necessidades
colectivas, mas em que os mecanismos dos mercados ndo funcionam,
mesmo numa economia nao sociadlista, dada a impossibilidade ou
dificuldade de ser individualizada a sua satisfagcdo. A defesa e ajustica
sd0 exemplos classicos de necessidades colectivas, cuja lista varia de
pais para pais e no tempo, onde se incluem, normamente, 0s servigos de
sallde, educacdo, cultura e saneamento.

A exigénciadale e ordem internas, a construcdo de fardis, 0 apoio a
ciéncia basca, a salde publica e 0 saneamento bédsico sGo exemplos
importantes de bens publlcos gue nenhuma empresa ou consumidor
singular tém incentivo econémico para fornecer”. Do mesmo modo, 0s
beneficios resultantes da aplicacd de medidas sobre a despoluicéo do ar
ndo podem ser facilmente avaliados e transaccionados por consumidores
particulares ou também nd é possivel conhecer os beneficiarios da
iluminacdo nocturna das ruas.

No consumo destes bens sociais, que correspondem a satisfacéo de
necessidades colectivas, a aplicacdo do principio da exclusdo do consu-
midor que n&o suporta de forma directa 0 encargo ou custo correspon-
dente torna-se impossivel ou frequentemente indesgjavel, quando tecni-

® Deve ser feita uma clara distingdo entre fornecimento publico de bens
sociais e a sua producdo publica, pois o fornecimento publico significa que estes
bens sdo financiados através de receitas publicas e postos a disposicdo dos
beneficiarios livres de qualquer preco, independentemente da forma (publica ou
privada) de producéo. Uma economia socidista, em que a maior parte da producéo é
publica, pode produzir bens privados em grande guantidade, enquanto uma
economia capitalista, onde a producéo € quase totalmente privada, pode produzir
uma grande parte de bens sociais.
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camente possivel. Na redlidade, em algumas situacOes pode ser possivel
estabel ecer-se uma forma de se conhecer a procura individual, mas, por
ser muito proibitivo o custo da sua utilizaca0™, o fornecimento através do
mecanismo dos mercados ndo funciona e € necessario um Processo
politico de determinacéo da sua quantidade™

A redigtribuicdo de rendimentos e de riqueza, assumido como
objectivo da sociedade organizada politicamente, deriva de numa eco-
nomia de mercado o sistema produtivo ndo produzir necessariamente
uma reparticdo de rendimento e de riqueza considerada como social-
mente justa ou equitativa. Na realidade, verificam-se grandes desigual-
dades nesta distribuicéo devido a motivos a eatorios de nascimento ou de
heranca, de acaso, de diligéncia ou do preco de factores, existindo zonas
geogréficas, nomeadamente, na area do Mundo em gue se insere Macau,
onde edta Stuacdo € mais notdria, pela ndo utilizacdo de instrumentos de
politica econdmica que permitam atenuar esta desigual dade.

O crescimento econdmico corresponde, em termos gerais, a expansao
da producdo em termos absolutos ou per capita e € um objectivo muito
relacionado com a promogao do pleno emprego ou com paliticas globais de
desenvolvimento econdmico, com inclusdo da satisfacéo das necessidades
colectivas. A politica econOmica desenvolve-se sempre em torno de
objectivos de expansdo da producéo, podendo considerar-se que, na
hierarquia dos objectivos, o crescimento econdmico geralmente ocupa a
primeira pos ¢ao.

No objectivo geral de estabilidade econémica integram-se 0s
objectivos de pleno emprego, correspondendo a reducéo de desemprego
ciclico ou de curto prazo, podendo este objectivo de pleno emprego
apresentar-se em algumas economias com caracter ndo conjuntural, da
estabilidade dos pregos, respeitante a manutencéo do nivel gera de pregos
ou a reducdo dos indices de inflacéo e ao equilibrio das contas externas
relacionado com a existéncia de um volume satisfatério de reservas
cambiais ou de meios de pagamento sobre o exterior.

10" Os faréis maritimos s um exemplo tipico de um bem social fornecido
pela col ectividade politica (Estado), em gque ndo é possivel aos faroleiros dirigi
rem-se aos navios para cobrar umataxa. Este procedimento, mesmo se fosse
possivel, ndo serve o propdésito da eficiéncia social da utilizacdo dos recursos
econdmicos, dado o0 seu elevado custo, pois, aluz do farol pode ser fornecidamais
eficientemente sem cobranca de qual quer taxa, porgue tanto custa avisar um navio
como 100 navios (cf. Paul Samuelson e William D. Nordhaus, Economics, 15th
edltlon McGraw-Hill International Edition, 1995, pg. 32).

! Sobre ateoria dos bens sociais e aaplicacao dos pri ncipios de eficiéncia
no uso de recursos no sector publico de economias desenvolvidas em sistema
democrético, veja-se Richard A. Musgrave e Peggy B. Musgrave, Public Finance
in Theory and Practice, 4th edition, McGraw-Hill International Editions, Singapore
1987, pgs. 47/51.
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2. INSTRUMENTOS

No desenvolvimento da politica econOmica, para se atingirem 0s
objectivos gerais estabelecidos, ha que utilizar os meios ou instrumentos
conducentes a acanca-los e conhecer também o procedimento seguido
pel os agentes de decisao politica e ainfluéncia estabelecidaentre si.

Como indicam diversos autores gque se preocupam com a sistema-
tizacdo do estudo da teoria da politica econdmica, 0s meios ou instru-
mentos de politica econdmica podem ser agrupados em conjuntos cuja
utlllzaglao se integra normamente numa politica parcia: politica orca
mental™®, politica monetéria e financeira, politica cambia e controlos
admlnlstratlvos Nesta andise resumida de introducéo a utilizacdo de
instrumentos de politica econdmica em Macau, referimos como poder
publico de intervencdo do Governo/Administracdo, ainda que incorrec-
tamente, 0 poder de intervencdo representado pelos 6rgdos politicos do
Territorio — Governador (e Secretarios-Adjuntos) e Assemblela Legis-
lativa — e pela Administracdo Publica de Macau, como conjunto de
servicos publicos (centrais ou locaismunicipals), que garantem a pros-
secucdo dos objectivos politicos da comunidade e asseguram a satisfacdo
das necessidades colectivas essenciais.

2.1. POLITICASMONETARIA E FINANCEIRA

Embora continue o0 debate tedrico sobre se a utilizacéo do controlo da
oferta de moeda € um meio mais eficaz do que a politica orcamental para
regular a procura agregada ao nivel macro-econdmico de um determinado
espaco geogréfico, ndo deixa a politica monetaria de ser um simples aspecto
da politica econémica geral, que deve ser coordenada por forma
sistematica, regular e continuada com as outras politicas. A expressao
politica monetéria generalizou-se de modo a englobar as operacdes sobre
a divida publica, as politicas da taxa de juro a curto prazo e o controlo
exercido sobre a criacd do crédito bancario correspondentes
essencialmente a aspectos conjunturais, decorrentes da actividade
prépria dos mercados monet&ios em conex&o com a evolucdo da actividade
econdmica, a que se associa a politica financeira respeltante aos
mercados de procura e oferta de disponibilidades a longo prazo™ e aos
meios de accéo referentes aos aspectos estruturais relacionados com as
condic¢des organicas e funcionais dos sistemas de crédito.

Narealidade, sendo controverso o nivel da eficiéncia de politica

12 A politica orcamental desdobra-se em politica de despesas piiblicas e em
politica de receitas publicas, onde se integra a politica fiscal com as medidas
respeitantes a impostos. Dada a importancia da politica fiscal no conjunto da
politica orcamental muitos autores referem-se ao conjunto desta politica como
politica fiscal.

3 Em Macau ndo existe bolsa de valores, tendo os estudos, que foram
redlizados sobre a matéria, concluido pelando existéncia de empresas de dimensdo
econdémica em numero suficiente parajustificar tal mercado.
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monetéria e da sua utilidade para impedir um aumento rgpido da procura
ou de desemprego, deve a politica monetéria evitar que a moeda
constitua um factor de perturbacdo econOmica e contribuir para o
objectivo geral de estabilidade a curto prazo, minorando os efeitos de
outros factores possivels de desequilibrios econdmicos reais. Por outro
lado, procurando constituir um estavel plano de fundo para o desenvol-
vimento da economia, deve concorrer com outras politicas para fomentar
a expansdo e permitir um crescimento econdmico a longo prazo, por
formatdo rapida quanto os recursos disponivels 0 possam permitir.

O territério de Macau tem moeda e sistema monetario proprios,
sendo da competéncia cumulativa da Assembleia Legislativa e do
Governador o poder de legislar sobre estas matérias [cf. Estatuto
Organico de Macau (EOM), artigo 31.°, n.° 3, g)]. A unidade monetaria
local é designada de pataca e esta prevista a continuacdo do seu curso
legal na Regido Administrativa Especia de Macau, que mantera a
exigéncia de sstemas monegtario e financeiro auténomos em relacéo a
Reptblica Popular da China™.

Embora ndo exista em Macau uma ingtituicdo com as caracteristicas
globais de um banco central, a Autoridade Monetaria e Cambia de
Macau (AMCM) possui algumas das funcdes tradicionais dos bancos
centrais, devendo «zelar pelo equilibrio monetério interno e pela sol-
véncia externa da moeda local, assegurando a sua plena convertabilidade,
no contexto das politicas monetaria, financeira e cambia». No exercicio
destas suas funcdes deve «estabelecer directivas e definir instructes
técnicas para a actuacdo dos operadores nos mercados monetério,
financeiro, cambial e segurador, nomeadamente quanto aos
condicionalismos a que devem obedecer as suas operagOes activas e
passivas, a organizacdo contabilistica, a0 controlo interno e aos elementos
de informacdo a prestar a AMCM ou ao publico, bem como a sua
periodicidede»™.

Esta instituicdo publica coordenadora da actividade monetéria
exerce ainda as fungdes de caixa central e de gestora das reservas de
divisas, ouro e outros meios de pagamento sobre o exterior,
competindo-lhe agir como intermediario nas relagbes monetérias e
financeiras do territério com o exterior. Relativamente a criacdo e emisséo
de moeda compete-lhe promover a cunhagem da moeda metdlica
comemorativae

¥ «O Governo da Regido Administrativa Especial de Macau define, por si
préprio, as politicas monetaria e financeira, garante alivre operacéo do mercado
financeiro e das diversas instituicdes financeiras, bem como regula e fiscaliza as
suas actividades em conformidade com alei» (Lel Basica, artigo 107.°).

> Estatuto da AMCM, artigo 5.°, d) e artigo 9.°, n.° |, a) aprovado pelo
Decreto-Le n.° 14/96/M,de 11 de Marco que revogou o anterior Estatuto aprovado
pelo Decreto-Le n.° 39/89/M, de 12 de Junho erevisto pelo Decreto-Le n.° 27/90/M,
de 18 de Junho. A Autoridade Monetéria e Cambial de Macau sucedeu ao Instituto
Emissor de Macau criado em 1980 (Decreto-Lei n.° 1/80/M, de 12 de Janeiro), que
exerciafungdes similares as da nova entidade.
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de uso corrente no territério de Macau, encarregando—se directamente da
comercializacio da moeda metélicacomemorativa .

A Autoridade Monetaria e Cambial de Macau néo exerce as suas
competéncias de forma auténoma, pois, de acordo com 0 seu estatuto
organico, deve aconsdhar e apoiar 0 Governador na formulacio e
aplicacdo das politicas monetéria, financeira, cambial e seguradora.
Outros organismos envolvidos nas politicas monetaria e financeira séo a
Asociacdo dos Bancos de Macau e as diversas indituigdes de crédito
autorizadas a exercer actividades em Macau, onde se destacam o Banco
Nacional Ultramarino (BNU) e o Banco da China, como bancos emis-
soreslocais™.

A Associacéo dos Bancos de Macau, que representa as ingtituigoes
autorizadas a exercer a actividade bancaria em Macau, tem como
objecto promover a estabilidade econdmica, a prosperidade e o desen-
volvimento da actividade banc&ria em Macau e a uniformizagcéo pro-
gressiva das praticas bancérias e a acatacdo de regulamentos comuns.
Entre a actividade desenvolvida com intervencdo na formulagdo das
politicas monetaria e financeira, para dém do seu papel consultivo e de
apresentacdo de propostas as autoridades publicas competentes sobre
quaisquer assuntos influenciadores da actividade bancéria, destaca-se a
suainiciativa de fixacdo dataxa de juro interbancéria influenciadora das
taxas de juro das operacdes activas e passivas de crédito.

Como principais instrumentos das politica monetaria e financeira
podemos considerar as ateracfes a oferta de moeda, as variacdes da taxa
de juro e do coeficiente de cobertura de responsabilidade e
composicao das reservas bancarias, a que se pode ainda associar ataxa de
cambio. Encontram-se também medidas |legidativas genéricas ou especificas
nestas politicas, mas que se apresentam como tendo objectivos
essencialmente estruturais de politica financeira — condigﬁes para a
criacdo ou estabelecimento de msﬂtuu;o& financeras, emisséo de acgOes e de
obrigagdes nos mercados financeiros, etc.'® — cuja utilizago é de menor

16 Cf. Estatuto daAMCM, artigo 5.°, €) ef) eartigo 11.°, n.° |, a) e b).

7 De acordo com as disposicdes dos Estatutos da Associaczo dos Bancos de
Macau, o seu Conselho Directivo € composto de nove associados, havendo um
presidente e trés vice-presidentes, sendo directores permanentes as filiais do Banco
da China e do Banco Nacional Ultramarino, em Macau.

8 No territério de Macau nestas medidas legisativas, acompanhadas ou néo
de medidas complementares de ambito fiscal, incluem-se o regime juridico do
sistema financeiro do territorio de Macau (Decreto-Le n.° 32/93/M, de 5 de Julho), o
regime juridico das sociedades de locacdo financeira e do contrato de locacéo
financeira (Decretos-Leis n.”° 51/93/M e 52/93/M, de 20 de Setembro) e os seus
incentivos fiscais (Lel n.° 1/94/M, de 23 de Maio), a regulamentacdo dos actos de
fusdo e cisdo de instituicbes financeiras e seguradoras com a possibilidade de
atribuicdo de beneficios fiscais (Le n.° 3/95/M, de 13 de Margo), 0 regime de
congtituicao e actividade das sociedades de capital de risco (Decreto-Le n.° 54/95/M, de
16 de Outubro), etc.
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ambito e sem finalidade de regulacdo da economia global

2.1.1. MOEDA

O privilégio da emissdo de moeda é considerado inerente ao
exercicio de soberania e SO 0s Orgaos a quem incumbe desempenhéla o
possuem originalmente, embora esta funcéo seja uma actividade emi-
nentemente agencidvel e tradicional mente agenciada®™. Em Macau, as
emissdes da moeda metdlica e da moeda-papel estéo atribuidas a entidades
digtintas, pertencendo a Autoridade Monetaria e Cambia de Macau a
promocdo da cunhagem de moeda metdica comemorativa e de uso
corrente, encarregando-se ainda directamente da comercializacéo da
moeda comemorativa, correspondendo 0s proveitos derivados da
amoedacdo areceitas publicas.

A emissdo da moeda-papel local, que era tradicionalmente agen-
ciada a0 Banco Naciona Ultramarino, directamente pelo Territorio ou
pelo Instituto Emissor de Macau antecessor da Autoridade Monetéria e
Cambia de Macau, passou também a ser compartilhada com o Banco da
China desde 16 de Outubro de 1995. Conforme os contratos estabel eci-
dos, o Banco Nacional Ultramarino e o Banco da China compartilham
entre s, até, pelo menos, ao ano 2010, o agenciamento directo do
Territério para a emissdo da moeda-papel, cumulando o Banco Naciona
Ultramarino essa fungéo com a de Caixa Geral do Tesouro, que tem
vindo a desempenhar desde 1906.

A criagdo e desenvolvimento do sstema monet&io proprio e a
utilizacdo da moeda local n&o tem sido facil, sendo de 1901 a autorizacdo
concedida ao Banco Naciona Ultramarino para emisséo de notas de curso
legal, 0 que s6 veio a acontecer nos anos de 1906 e 1907, e cujo
objectivo era a implantacéo de uma moeda Unica no Territorio. Estas
emissdes ndo foram bem aceites pelos residentes, que as trocavam por
moedas de prata estrangeiras suportando um pesado agio, e esta falta de
confianga nas novas notas colocou Macau dependente dos fornecimen-
tos incertos de moedas de prata estrangeiras, tendo sido necessario

9 N&o se referem aqui outros instrumentos ou meios de accéo, também
utilizados em politica monetéria noutras economias, por ndo existirem em Macau
(operactes sobre titulos do Tesouro ou de divida publica) ou devido apoucaou
nenhuma influéncia governamental sobre a sua utilizagcdo na economiacterritorial
(empréstimos publicos e controlo de crédito selectivo). Compete a Assembleia
L egidativa autorizar o Governador a contrair e conceder empréstimos e a efectuar
outras operacoes de crédito e a prestar avales, quando se trate de financiamentos
destinados a empreendimentos ou projectos de manifesto interesse para a econo
miado Territorio ou em que hgja partici pa&;ao publica que justifique a prestacdo
daquelagarantla [Cf. EOM, artigos 30.°, n.° |, h] e 63.°].

° De acordo com alLei Bésica, «a auton dade para a emissdo da moeda de
Macau é atribuida ao Governo da Regido Administrativa Especial de Macau»
(artigo 108.°).
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tomar agumas medidas sobre a proibicdo de circulacdo de moeda
estrangeira e sobre a emissio de novas notas™.

Com a primeira cunhagem de moeda de Macau em 1952 foi, mais
uma vez, proibida a circulacdo de moedas estrangeiras, mas esta proibi-
C30 nunca se conseguiu impor na totaidade, pois a moeda de Hong Kong
(dolar HKD) ainda circula amplamente em Macau, peo que legidacdo
com limitagdes ao uso corrente de moedas externas tem continuado a ser
publicada™. Como tem sido reconhecido, numa peguena economia
como a de Macau, gozando de perfeita liberdade de movimentacdo de
mercadorias e de capitais e realizando a maioria das suas transaccoes
com o exterior, € apenas hatural que outras moedas aqui desempenhem
um papel importante, sobretudo quando se considere que o Territorio
vive na 6rbita de economias mais pujantes e desenvolvidas™.

A criacdo da moeda — moeda metdlica e moeda-papel — como
instrumentos de politica geral sobre a actividade econémico-social de
Macau tem limitacdes e a quantidade emitida tem tido como objectivo
essencia a sua adaptacdo as necessidades de meio de troca no desenvol-
vimento das actividades econémicas™ ou com finalidade numismética
aravés de emisso de moedas comemorativas de limitada cunhagem® . A
esta criacdo de moeda de curso legal ha ainda que adicionar a
resultante do sistema bancario — moeda bancaria ou moeda escriturai
—, que € influenciada pelos limites e composicdo das reservas
bancarias, instrumento de politica monetaria com o qual se procura

2! Sobre a histéria da moeda de Macau, veja-se Moedas de Macau, edicgo do
Leal Senado de Macau, Julho de 1987.

2 \/ejam-se entre outros; 0 Decreto Provincial n.° 5/75, de 8 de Fevereiro e
o Decreto-Le n.° 67/88/M, de| de Agosto, que impede préticas de discriminacdo
contraamoeda loca e obrigaa sua utilizaco por parte dos organismos e servigos
publicos ou concessionérios de servigos publicos.

2 «Nem esta situagdo é de molde a causar preocupaczo fundamental, uma
vez que dai ndo deriva qualquer ineficiéncia para a economia, podendo até dizer-

Se que, em certas Situagdes, se verificara precisamente o contrario» (preambulo do
Decreto-Lei n.° 67/88/M, de | de Agosto).

2 Numa economia de mercado, a moeda exerce essencial mente as funces de
meio de pagamento ou de meio de troca, de unidade de conta e de reserva de valor.

% Como jafoi referido, S30 receitas publicas as resultantes da emissio de moeda
metalica local (moedas comemorativas e de uso corrente), estando agenciada por
contrato a concessao da emissdo de moeda-papel ainstituigdes financeiras. A Stuagéo
actua existente estd de acordo com a legidacdo da futura Regido Administrativa
Especial de Macau, pois «o Governo da Regido Administrativa Especia de Macau
pode autorizar bancos designados a desempenharem ou continuarem a desempenhar
asfungc”m de seus agentes na emissdo damoeda de Macau» (Lel Bésica, artigo 108.°).

® Conforme se prevé na Lei Basica da Regid Administrativa Especiad de
Macau, a emissdo da moeda de Macau deve ser coberta por um fundo de reserva néo
inferior a 100 por cento, definindo-se por lel os sistemas de emissdo de moeda e do
fundo de reservade Macau (cf. Lei Basica, artigo 108.°).
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controlar 0 volume da massa monetéria criado pelo sstema bancario, e
pelos efeitos directos ou indirectos do crédito bancério nas diversas
categorias de responsabilidade das institui¢des de crédito.

2.1.2. COMPOSICAO DASRESERVAS BANCARIAS

A Autoridade Monet&ria e Cambia de Macau no exercicio das suas
atribuicOes estabelece directrizes sobre a composicdo e natureza dos
valores de cobertura das responsabilidades das instituicbes que inte-
gram o sistema monetério-financeiro do territério de Macau e fixa as
percentagens entre as disponibilidades e as responsabilidades que as
mesmas devem observar”’. Como se reconhece, 0s bancos comerciais e
outras indtituicbes do sector monetario sdo ingtituicbes capazes de criar
moeda escriturai na sequéncia das suas operaces de crédito, com base,
naturalmente, nos meios legais de pagamento que afluem as suas caixas
e na verificagd de que, em regra ndo carecem de manter, sob a forma
liquida, um quantitativo igual a0 dos depdsitos a ordem e outras
responsabilidades avista.

Exigtindo a obrigacdo de as indituicdes de crédito de manterem sob a
forma de liquidez uma percentagem minima das suas responsabilida-des
a vista ou também das responsabilidades a curto prazo, pode ser
caculado o vaor potencia de crédito dessas ingtituiches™. Através da
obrigatoriedade da alteraco da composicao e dos limites das reservas
bancarias € possivel procurar controlar a criacdo da moeda bancaria e a
massa monetaria para efeitos de crédito as actividades econdémicas,
embora 0 mecanismo da fixacao das taxas de juro estgja fora do controlo
da Autoridade Monetaria e Cambia de Macau.

«Sendo Macau uma pequena economia aberta com total liberdade
de movimento de capitais, progressivamente integrada numa regido
circundante extremamente dinamica, que por via do enquadramento
cambia existente verifica um elevado nivel de substituicdo monetaria
(com uma grande aceitacdo de HKD), ndo se verificam as condigbes que
permitam o controlo do stock de moeda desgjavel. Neste contexto, a

2! Cf. Estatuto da AMCM, artigo 9.°.

28 supondo que o coeficiente de cobertura de responsabilidades ou reservas
de caixa ét aplicavel as responsabilidades — D — e considerando que o montante
da reserva disponivel (Rd) para empréstimo € o valor dos depositos (D) deduzido da
reserva monetéria corresponde ao coeficiente de cobertura de responsabilidades (tD)
— [Rd = D - tD] —, o valor potencial de crédito (Pc) é igual a Rd/t, que resulta do
designado multiplicador de crédito que é igual ao inverso do coeficiente das
reservas de caixa. No sistema bancério de Macau, em 1989, foram introduzidas
novas regras de liquidez que alteraram o conceito de responsabilidades de base que
passaram a incluir também as responsabilidades denominadas noutras moedas
além da pataca: as taxas minimas de reservas de caixa passaram de 12, 8 e 4 por
cento para 3, 2 e | por cento, respectivamente, para as responsabilidades a vista,
até 90 dias e mais de 90 dias.
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evolucdo da oferta de moeda (0 processo de criacdo ou destruicdo monetaria)
decorre de um processo de gjustamento automatico por parte dos agentes
economicos, em gue as transacgbes econdmicas e financeiras com o
exterior desempenham papel preponderante»®.

2.1.3. TAXASDE JURO

Na maior parte dos sistemas bancarios modernos, o banco central
possui a possibilidade de influenciar o volume da massa monetaria e das
reservas bancarias de caixa e as taxas de juro, através dos instrumentos
monetarios corregoondentes as operagdes sobre titulos de divida publica (open
market), a imposicdo de reservas bancarias e ab mecanismo da taxa de
desconto. A Autoridade Monet&ria e Cambial de Macau sO tem ao seu
dispor o instrumento correspondente a imposicao de reservas de caixa,
mas gue ndo é suficiente para controlar a criacéo de moeda bancéria, dada
a pequena dimensdo econdmica do Territério e da sua abertura total ao
exterior.

O sistema bancério de Macau, integrado por bancos do tipo univer-
sal pois tanto aceitam depdsitos como poupancas a longo prazo e
emprestam a curto e a longo prazo®, é muito influenciado pelo sistema
banc&rio de Hong Kong™, pelo que as medidas estabelecidas pela
Associacdo dos Bancos de Macau relativamente a fixacéo da taxa de juro
interbancaria seguem de imediato as ateracOes definidas pelas
autoridades monetarias de Hong Kong, que influenciam as diferentes
taxas de juro das operagdes activas e passivas™. Na redidade, dado os
enquadramentos cambiais adoptados em Hong Kong e em Macau, as
taxas de juro seguem de perto as taxas determinadas pela politica
monetaria norte-americana, pelo que as ateracbes de taxas de juro
determinadas pela Reserva Federal dos EUA provoca de imediato
efeitos nestes territorios™.

# Autoridade Monetéria e Cambial de Macau, Relatdrio Anual 1994, pg. 83.

% Em 31 de Dezembro de 1994, o sistema bancério de Macau era composto
por 20 ingtituicOes. 6 bancos com sede locd; 14 sucursais de bancos ou ingtituicoes
financeiras com sede no exterior, incluindo-se neste grupo uma unidade bancaria
off-shore.

31 As disponibilidades |iquidas sobre o exterior s30 também muito influen
ciadas pela politica monetaria-financeira seguida na Republica Popular da China
referente as suas empresas publicas, principa mente sobre as que tém investimen
tosou pretendem investir em Macau.

% A Autoridade Monetéria e Cambial de Macau para dinamizar o mercado
interbancario em moeda local emite bilhetes monetarios, em que os bancos aplicam
0S seus excessos de fundos em patacas dada a taxa de remuneragao competitiva e
0 seu baixo risco (veja-se AMCM, Relatério Anual 1994, pg. 89), mas que néo
influencia a taxa de juro interbancaria fixada pela Associacéo dos Bancos de
Macall.

3 V gja-se Autoridade Monetéria e Cambial de Macau, Relatério Anual

1994, pgs. 75/76.
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Na economia de pequena dimensdo de Macau com um elevado grau
de abertura ao exterior verifica-se ndo haver possibilidades do uso das
taxas de juro como instrumento de politica monetaria com a finalidade de
aumentar ou diminuir a procura do crédito bancarlo de acordo com as
necessidades internas da economia do Territério®. Esta conclusdo ndo
invalida que se considerem as ingtituicbes financeiras e o sistema
bancario como instrumento de desenvolvimento econémico local na
area dos servicos, nem se pretende diminuir o seu papel nos mercados
locais moneté&rio e de capital com a utilizacdo dos seus instrumentos
especificos, pois 0 que eda em andise € a imposshilidede da utilizacdo pdo
Governo/Administracdo da taxa de juro ou mesmo do sstema bancario
para efeitos de regulacéo parcia da economia local, nomeadamente para
influenciar o nivel de emprego e de investimento ou de precos.

2.1.4. TAXA DE CAMBIO

Existindo moeda locd de Macau, pode-se também fdar de politica
cambial, em que 0s seus instrumentos correspondem a taxa de cambio
— cambios simples ou multiplos, fixos ou flutuantes — e ao controlo
das operacOes de cambio. As medidas sobre a taxa de cambio —
valorizagao e desvalorizagdo — destinam-se essencialmente a atender a
objectivos de curto e médio prazo relacionados com o equilibrio nas
transacgdes econdmicas com O exterior, embora por regulamentacéo dos
fluxos de importacao de mercadorias e de servicos e dos movimentos
internacionais de capltals Se possa atender a objectivos de crescimento
e de estabilizacio econdmica™.

A Autoridade Monetéria e Cambial de Macau deve definir os
principios reguladores das operacBes sobre divisas e outros meios de
pagamento sobre o exterior, bem como sobre o ouro e outros metais
preciosos enquanto instrumentos flnancel ros, tendo em vista, designa-
damente, a solidez da moeda local®. Os objectivos prosseguidos pelas
autoridades governamentais em polltlca cambia tém sdo os da estabi-
lidade cambial da pataca em relacdo ao délar de Hong Kong, num
contexto de compl eta liberdade de movimento de capltals e de forte
integracdo econdmica do Territério na economiainternacional®

¥ Dada esta situacdo, também ainfluéncia no desenvolvimento da activida
de econdmica resultante da eventud criacdo ou existéncia de regimes de bonificacéo
dejuros aplicavel ao crédito a conceder paraa aguisicdo deinstalagfesindustriais
ou para actividades especificas € muito restrita (veja-se 0 Decreto-Lei n.° 65/94/M,
de 26 de Dezembro sobre bonificagdo de juros).

¥ NaRegigo Administrativa Especial de Macau ndo se aplicaa politicade
controlo cambial e a pataca é livremente convertivel. O governo da Regi&o
Administrativa Especial de Macau garante o livre fluxo de capitais, incluindo a sua
entrada e saida da Regi&o, competindo-Ihe administrar e dispor, de acordo com a
lel, das reservas em divisas da Regido (cf. Lei Bésica, artigo 109.°).

% Cf. Estatuto daAMCM, artigo 9.°, n.° |, b).

3" Vejam-se as Linhas de Accdo Governatlva, por exemplo, dos ultimos
cinco anos, na parte referente a politica cambial.
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A moeda local encontra-se ligada ao délar de Hong Kong (HKD)
a umataxa fixade | ,03 patacas por HKD que, por sua vez, se encontra
referenciado ao ddlar norte-americano (USD) a uma taxa central de 7,8
HKD por USD, pelo que, dado este enquadramento e a liberdade de
movimento de capitais, o valor da pataca em relacdo as restantes moedas
segue as flutuacbes do doblar de Hong Kong (e do ddlar nortealﬂerlcano)
nos mercados internacionais®®. Deste modo, pode-se considerar que a
administracao da taxa de camblo tem sido neutra, procurando-se que as
variacOes da taxa de cambio da moeda local, dependentes das variagtes de
paridade da moeda de referéncia (dolar de Hong Kong), ndo exercam
qualquer efeito positivo ou negativo sobre os fluxos de importacéo e de
exportacéo ou sobre os movimentos de capitais.

A pataca ndo circula internacionalmente, embora esteja cotada em
Portugal (Banco Nacional Ultramarino) e na Republica Popular da
China, sendo aceite em pagamentos na Zona Econdmica de Zhuhai da
RPC, ndo se prevendo, a curto prazo, a expansdo da sua aceitacdo
internacional, por corresponder a uma economia de um territorio de
pequena dimensao e de limitada capacidade econdmica. As alteragbes das
politicas monetaria e financeira internas (oferta de moeda, taxa de juro,
coeficiente de cobertura de responsabilidades e composi¢éo das reservas
bancarias) ndo tém qualquer influéncia sobre a taxa de cambio dado estar-se
perante uma taxa de cambio fixa, que também n&o é influenciada pela
movimentacao internacional.

Na hipétese de valorizacdo da pataca, esta medida teria o efeito de
estimular os fluxos de importacéo e de transferéncias monetarias para o
exterior, desestimulando os fluxos de exportacao e de entradas de
capitais correspondentes a investimentos do exterior, provocando even-
tualmente uma grande diminuicdo das reservas de disponibilidades e
meios de pagamento sobre o exterior. A desvalorizac;éo da moeda,
embora possa levar a um aumento da prestagcdo de servicos turlstlcos
resultante da expansdo da procura do Territério por visitantes™, tem
efeitos contrérios na producdo industrial e no consumo ja que dependem
demasiado das materlas-prlmas e de bens de investimento ou de consu-
mo importados™.

No ambito daintervencéo governamental no desenvolvimento das

¥ Veja-se Autoridade Monetéria e Cambial de Macau, Relatério Anual
1994, pgs. 75/76.

¥ Como nota sobre alteracdes de mercado cambial e a suainfluéncianos
habitos de vigjar por via aérea das popul agdes, veja-se Pedro Pinto, «Perspectivas
de Desenvolvimento do Transporte Aéreo em Macau», em Administracao -
Revi sta de Administracao Publica de Macau, n.® 29, 1995, pgs. 553/554.

% Na producgo industrial, para compensar 0 aumento dos custos das maté-
rias-primas pode verificar-se uma reducéo dos salarios que, no caso de Macau,
pode derivar do aumento da importacéo de méo-de-obra. De um ponto de vista dos
trabal hadores verificar-se-ia um aumento da exportacdo a custa de diminuicdes
cumulativas de rendimentos e de consumo.
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politicas monetaria, financeira e cambial, pode-se dizer que os instru-
mentos ao dispor das autoridades monetérias publicas — ateracéo dos
limites e composicdo das reservas de caixa — pouca influéncia tém
sobre a actividade econdmica local a curto prazo em relacéo a nivels de
precos, de emprego ou de investimento, embora a longo prazo o estabe-
lecimento e consolidagdo de um sistema financeiro moderno e desen-
volvido se mostre como um elemento importante para a expansao da
economia interna e como prestacdo de servigos a nivel externo. O grande
objectivo deste conjunto de politicas pdblices no ambito
monetério-cambial acaba por estar essencialmente relacionado com a
defesa da manutencéo da taxa de cambio fixo da pataca com o ddlar de
Hong Kong (e indirectamente com o ddlar norte-americano), do uso da
moeda local como meio de pagamento interno e com o controlo das
disponibilidades e meios de pagamento sobre o exterior.

Na defesa da moeda loca e dinamizacéo do mercado interbancario, a
concretizacdo por parte da Autoridade Monetéria e Cambid de Macau é
feita fundamentalmente no desenvolvimento da emissdo de bilhetes
monetarios e nas suas compras com acordos de revenda com a finalidade
de proporcionar liquidez momentanea ao sistema bancario. Com a
mesma finalidade sdo redlizadas operaces swap entre a pataca e outras
moedas e as operacOes cambiais correntes, no quadro de livre
convertibilidade que caracteriza o sistema cambial do Territorio™.

2.1.5. NATUREZA DOS OBJECTIVOSE INSTRUMENTOS

Analisados em termos gerais os instrumentos da politicamonetariae
financeira da economia de Macau pode por-se a questéo da sua eficaciaem
relacdo aos objectivos basicos de politica econdmica, pois a sua descricao
evidenciou que cada um deles pode ser utilizado para a consecucdo de
diferentes objectivos, embora eventualmente de acance mais restrito do
gque em outras economias. O coeficiente de cobertura de
responsabilidades, a composicdo das reservas bancarias ou mesmo o
refinanciamento concedido pela AMCM podem actuar de forma a
restringir ou a expandir a oferta monetéria, mas os seus efeitos sdo de
ambito limitado, pois a ateracéo das taxas de juro, de acordo com as
necessidades conjunturais da economia de Macau — de lutar contra a
depressdo econdmica (desemprego) ou contra 0 excesso de procura —, eda
fora do controlo das autoridades monetérias locais e € este 0 instrumento
gue melhor pode atingir aquel es objectivos.

Na utilizacéo dos instrumentos de politica monetaria e financeira na
economia de Macau nado se pode ter a pretensdo de se querer
influenciar grandemente as decisdes empresariais de investimento e de
consumo privado ou de se controlar globa mente o nivel de producédo e

41 Cf. Autoridade Monetaria e Cambial de Macau, Relatério Anual 1994,
pgs. 14/15.
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de emprego locais. Na redlidade, em Macau, a politica monetéria e
financeira apresenta-se como tendo por objectivo essencial o de contri-
buir para a criagdo de um ambiente econOmMIco propicio ao desenvolvi-
mento das actividades econdémicas, correspondendo assim a objectivos
de longo prazo de crescimento econdémico e de equilibrio nas transac-
cOes externas, aravés da consecucéo de objectivos secundérios de
manutencéo da solvabilidade do sistema financeiro, da estabilidade da
taxa de cambio e do controlo dos meios de pagamento sobre o exterior.

Se a utilizagdo dos instrumentos de politica monetéria e financeira
numa economia aberta como a de Macau ndo tém condicdes de a poder
influenciar a curto prazo, entdo pode questionar-se que instrumentos
politicos podem ser mais eficazes relativamente a objectivos conjunturais
de estabilidade de emprego ou de reducdo do excesso de procura. Nesta
perspectiva andlisase na Il Parte deste texto a natureza dos
instrumentos da politica orcamental, desdobrados nas suas
componentes de despesas publicas e de receitas publicas, com referéncia
especia entre estas Ultimas as receitas fiscais, e a possbilidade da sua
utilizacdo no alcance de objectivos de politica econdémica.
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