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A CONDUTA DA POLITICA
MONETARIA EM MACAU”

Chan Sau San**

INTRODUCAO

Desde o século XVII, altura em que 0s bancos centrais europeus
comecaram a desenvolver as suas actividades até hoje, a manutencéo da
estabilidade da moeda nacional tem sido o objectivo prioritéario da poli-
tica monetéria dos bancos centrais de todos os paises. Nos anos em que
vigoravam o Padréo Prata e o Padr&o Ouro, os bancos centrais, sendo 0s
depositarios centrais de metais preciosos, tinham a seu cargo a gestédo
centralizada e proteccdo da reserva monetaria para assegurar a converti-
bilidade dos papéis-moeda nacionais (Doodhart 1985). O moderno sis-
tema emissor monetario ja retirou o estatuto de convertibilidade em
metais preciosos ao papel-moeda, de maneira que os bancos centrais ten-
tam atingir o objectivo final de manter a estabilidade monetaria, através
de maltiplos “instrumentos de orientacdo” para controlar as principais
variantes financeiras, tais como, o fornecimento monetario, a taxa de
juros ou a taxa cambial.

A Pataca, como uma moeda de circulacdo independente, ja tem
quase cem anos de vida no territorio de Macau, ndo obstante, ser relati-
vamente curta a historia da instituicdo na sua qualidade do banco cen-
tral na execucéo da politica monetéria, no territério de Macau, para a
atingir o objectivo orientador de manter a estabilidade da Pataca.

* Parte do conte(do deste texto baseia-se num inédito do autor, intitulado “The
Practice of Central Banking in Macao”, cujo esbogo em inglés foi melhorado com
preciosas sugestdes do Prof. Rao Yuging, Académico Honorifico da Universidade de
Hong Kong, pelo que Ihe deixamos aqui um sincero agradecimento.

** Economista, Doutor na Economia e nas Finangas pela Universidade de Hong
Kong, Mestre na Economia pela University of Warwick, Inglaterra.
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Até aos anos 80 do século passado, a criacdo do Instituto Emissor
de Macau, isto é, o precedente da Autoridade Monetaria de Macau, mar-
cou oficialmente o inicio da historia do desenvolvimento do sistema do
banco central em Macau. No final de contas, o lento desenvolvimento
do organismo do banco central em Macau esta ligado a 3 factores: 1. A
pratica prolongada dum sistema monetario “preestabelecido” no territo-
rio, 2. O atraso que se verificava nos servicos financeiros da Cidade do
Santo Nome de Deus, antes de 1970, 3. A gestdo administrativa que
Lisboa exercia directamente sobre os servigos financeiros de Macau, an-
tes da publicagdo da Lei Orgénica de Macau.

Neste estudo, propomaos fazer uma analise completa do desenvolvi-
mento institucional da politica monetaria do banco central em Macau,
sobretudo desde a criacdo do Instituto Emissor de Macau. Apesar deste
sistema do banco central em Macau herdar inevitavelmente algumas carac-
teristicas locais, é preciso ndo esquecer que foi criado apenas nos anos 80
do século XX, como um instrumento da politica monetaria , o que per-
mitiu ao Instituto Emissor de Macau, e mais tarde a Autoridade Mone-
taria de Macau, sob um regime de bureau emissor, manter a estabilidade
da pataca.

Devido ao facto de na bibliografia econdmica existente, ndo se en-
contrarem analises sobre este assunto, o presente texto pode colmatar
uma lacuna sobre este importante tema e lancar os alicerces para estudos
posteriores.

O trabalho esta estruturado da seguinte maneira: na segunda sec-
¢ao, damos a conhecer o conceito do sistema monetario de Macau, anali-
sando os objectivos estabelecidos para manter a estabilidade cambial entre
a pataca e o dolar de Hong Kong e o sistema nuclear que apoia esta
indexacdo, isto é, os Arranjos do Bureau Emissor. Ao mesmo tempo,
vamos analisar duma maneira pormenorizada as fungdes do banco cen-
tral no sistema monetario. A terceira seccdo é dedicada & analise de como
utilizar alguns instrumentos directores, caracteristicamente do banco cen-
tral para poder promover duma maneira “passiva” o funcionamento do
mercado monetario, em defesa do estatuto monetéario da pataca no terri-
tério, caso haja uma suficiente reserva em divisas e uma maior oferta do
que a procura de capitais correntes em pataca. Na quarta sec¢do, ocupamo-
nos do estatuto da Autoridade Monetaria de Macau como comprador e
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suas operagOes de compra e venda de divisas. A Gltima seccdo é um resu-
mo de todo o texto.

OS OBJECTIVOS DA POLITICA MONETARIA
E O REGIME DO BUREAU EMISSOR

A tarefa tradicionalmente atribuida aos bancos centrais é manter o
valor das moedas nacionais, isto €, a chamada estabilidade monetéria.
No entanto, ao analisarmos alguns exemplos do passado, descobrimos
que certos bancos centrais, para obterem um crescimento econémico a
curto prazo ou dar apoio as finangas governamentais, sacrificaram o ob-
jectivo desta politica bésica de estabilidade monetaria.

Os Factos provam que este desvio em relagdo a politica basica pode
trazer influéncias negativas, profundas e duradouras.

O valor ou 0 poder de compra duma moeda podem ser avaliados em
duas vertentes: a interna e a externa. O valor interno duma moeda pode
ser julgado pelo indice dos precos locais, enquanto que o seu valor exte-
rior é indicado pela taxa cambial das divisas. Apesar destes dois valores
duma determinada moeda néo terem nada a ver um com outro, a Auto-
ridade Monetéria de Macau deve optar por uma politica concreta em
relacdo aos seus objectivos. Se é certo que o banco central pode fixar a
taxa cambial, ndo € menos verdadeiro que perde logo a sua capacidade de
poder influenciar nos pregos locais, com a regularizacdo do fornecimento
monetario e da taxa de juros a curto prazo.

Macau, desde Abril de 1974, como sistema econémico virado para
fora, optou pela indexacdo da pataca ao ddlar de Hong Kongt. Com as
varias alterages nos anos 80 do século passado, a pataca permaneceu
indexada com a taxa média de 1.03 ao dolar de Hong Kong. As princi-
pais medidas que apoiam a manutencdo desta indexacao sdo da responsa-
bilidade do bureau emissor?. Os arranjos dependem basicamente dum
organismo de regulagdo automatica, o que é, note-se, um pouco diferen-
te duma indexacdo, que depende das intervengdes directas dos bancos
centrais no mercado cambial das divisas.

L Antes de 1997, a pataca estava indexada ao escudo portugués. Sobre a historia

da indexagdo da pataca, cf. Chan (2000), capitulo IV.
2. O primeiro bureau emissor foi criado em 1849 na Ilha Mauricias. Sobre a
histéria do bureau emissor, cf. Walters and Hanke (1989) e Schwartz (1993).
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Desde Julho de 1989, que os bancos emissores, autorizados pelo
Governo a emitir o papel-moeda da pataca, precisam de entregar a quan-
tia correspondente em dolares de Hong Kong a Autoridade Monetaria
de Macau, em troca do certificado do passivo, sem juros, para sustentar a
emissdo do papel-moeda da pataca.

Segundo “Nos contratos de agenciamento para a emissao de notas
em curso legal no territdrio de Macau”, celebrados entre o Governo e 0s
bancos emissores, a Autoridade Monetéria de Macau responsabiliza-se
por todos o0s custos da emissao do papel-moeda, mas obtém, em contra-
partida, beneficios de lucros que vém de capitais em divisas dos bancos
emissores, para compensar as despesas com as emissoes®.

Isto corresponde ao art. 108 «Emissdo da moeda de Macau», da Lei
Basica da Regido Administrativa Especial de Macau (DL 7/95/M de 30
de Janeiro). Este estabelece expressamente que 0s bancos emissores de-
vem, em conformidade com as disposi¢des legais, “entregar um valor
correspondente em divisas”, a Autoridade Monetéria de Macau, em tro-
ca do certificado do passivo ou dos direitos de emissdo. Esta entrega de
divisas, que é considerada como fundo de reserva para a emissao do pa-
pel-moeda em circulacéo, faz parte da reserva de divisas do Territdrio.

No que diz respeito & contabilidade quotidiana, o desconto do cer-
tificado do passivo ndo se coincide com as variagdes numericas da pataca.
Como bem indicam as estatisticas finananceiro-monetérias da Autorida-
de Monetéria de Macau, o valor do certificado do passivo corresponde so
a soma da quantia monetaria no poder pablico, mais a média diaria das
reservas em numerario da banca. Ao mesmo tempo, a Direccdo das Fi-
nangas, em representacdo do Governo, exerce directamente o direito de
emitir as moedas metalicas em curso legal, enquanto a Autoridade Mo-
netéria de Macau, a titulo de “Crédito de departamentos publicos”,
compra todas as moedas metalicas, langando-as em circulacdo através
da banca.

Os arranjos do bureau emissor devem ter “suficientes reservas mo-
netérias para sustentar a emissédo da moeda bésica™. Pela definigéo ofi-

3 Cf. PT 267/95/M, de 2 de Outubro. “Os contratos de agenciamento para a
emissdo de notas em curso legal no territério de Macau” em vigor foram celebrados
com o Banco Nacional Ultramarino e o Banco da China. Pelo estipulado, entraram em
vigor desde 16 de Outubro de 1995 e caduca em 15 de Outubro de 2010.

4 Veja-se 0 Anudrio de 2000 de Hong Kong Mongtary Authority.



cial do Governo de Macau, a base monetaria é a moeda em circulagdo
(certificado do passivo mais as moedas metalicas), assim como o saldo
das contas correntes que os bancos mantém junto da Autoridade Mone-
taria de Macau.

Como a Autoridade Monetéria de Macau ndo é uma mera entidade
emissora da moeda, desempenha algumas fungdes do banco central®, por
iss0, a base monetaria de Macau ndo reside s6 na moeda em circulagéo,
tendo o fundo de reserva monetéaria mais funcdes para além do apoio a
moeda baésica.

A Lei Orgénica da Autoridade Monetaria de Macau (DL 7/95/M) e
0 seu regulamento interno, estendem a “cobertura” da reserva em divisas
a outros passivos em pataca da Autoridade Monetéria de Macau. A taxa
entre a reserva em divisas, do passivo em divisas, de menos de um ano e
do passivo corrente em pataca-uma taxa de garantia bésica deve situar-se
ao nivel de 90%®.

Neste momento, a Autoridade Monetéria de Macau, além de ser
responsavel pelos certificados do passivo, encarrega-se da Tesouraria
Publica, dos depositos dos bancos e da prépria Autoridade Monetéria de
Macau, além dos titulos financeiros e parte do depdsito do Fundo de
Reserva da RAEM.

Por outras palavras, 0s passivos em pataca da Autoridade Monetaria
de Macau significam que ela precisa de desempenhar as fungdes do “Banco
do Governo” e do “Banco dos bancos”, entre outros papéis, o de banco
central. Os titulos financeiros constituem o maior passivo da pataca.
Estes titulos de divida a curto prazo emitidos pela Autoridade Moneta-
ria de Macau sdo os principais instrumentos da conduta do mercado mo-
netario. Se os analisarmos pelas suas caracteristica, em termos do concei-
to de garantia bésica, podem ser considerados como uma “emissao mo-
netéria em sentido lato”.

Ao incluirmos os principais passivos em pataca nas garantias basi-
cas, asseguramos uma suficiente reserva em divisas, para que os detento-
res da pataca, que esta nos passivos em pataca da Autoridade Monetéria

® Teoricamente, o bureau emissor ndo deve desempenhar mais fungdes atribuidas
ao banco central, além da emissdo monetaria, para manter o prestigio e seriedade
institucional.

¢ O Instituto Emissor de Macau, nos inicios dos anos 80 do século passado fixou
a taxa da garantia basica em 50%, cf. o DL 63/82/M.
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de Macau, possam, troca-la em divisas. Segundo os relatérios anuais do
Instituto Emissor de Macau, a Autoridade Monetéria de Macau, desde
1987, a taxa da garantia basica atinge invariavelmente 100%.

A CONDUTA MONETARIA

Sob um regime de indexacéo, a Autoridade Monetéaria de Macau
ndo actua como o0s bancos centrais, que procuram a estabilidade interna
como seu principal objectivo e que se servem da conduta monetéaria para
influenciar a base monetaria ou a taxa de juros a curto prazo. Com a
condicdo prévia duma indexacdo ao dolar de Hong Kong, o fornecimen-
to da pataca é decido pelo balango internacional, devendo, a0 mesmo
tempo, a taxa de juros local sincronizar-se com a de Hong Kong.

Exemplificando: Quando o balango internacional se apresenta po-
sitivo, a reserva em divisas de Macau conhece um aumento, crescendo,
simultaneamente, os passivos da Autoridade Monetaria de Macau e apoi-
ando o0 aumento do fornecimento monetario.

Perante uma situacdo duma cronica insuficiéncia da procura de ca-
pitais em pataca, o Instituto Emissor de Macau, nos anos 80 do século
XX, de acordo com a préatica usual dos bancos centrais, criou instrumen-
tos para regular o fluxo dos capitais correntes de Macau, a fim de os
utilizar nas operacdes do mercado publico.

Estes instrumentos incluem: o contrato de trocas e os titulos finan-
ceiros acima referidos, que sdo utilizados para poderem captar capitais
correntes em pataca, excedentarios no mercado monetério e o reforgo do
estatuto dos capitais em pataca nos passivos da banca, com o objectivo
final de manter a estabilidade da indexagao.

Além disso, a RAEM também exigiu a sua banca o cumprimento da
taxa especifica de reserva estabelecida, mas este tradicional instrumento
de politica monetéria, prefere a Autoridade Monetaria de Macau usa-lo
para uma supervisao cuidadosa e ndo para a conduta monetéria.

CONTRATO DE TROCAS

Embora a generalizacdo do contratos de trocas entre os bancos cen-
trais se reduza cada vez mais, eles continuam vigentes nalguns paises,
com baixos défices financeiros e um desenvolvimento pouco aprofunda-
do do mercado de titulos locais, tais como a Suica e a Australia, onde

174 continuam a ser instrumentos relativamente importantes para as opera-



¢Oes bancérias. Estes contratos que se fazem entre 0s bancos centrais e as
instituicdes financeiras incluem a troca & vista e a prazo entre as moedas
locais e as divisas. Primeiro, a banca precisa de comprar aos bancos cen-
trais ou vender-lhes as moedas nacionais. Assim, sofrem algumas altera-
¢Oes curtas os depdsitos da banca nos bancos centrais, ou 0s capitais cor-
rentes locais dentro do sistema bancario, que sdo, uma parte da base
monetaria, devido as operagdes de contratos de trocas.

A partir de 1985, a Autoridade Monetaria de Macau, através da
rede da Agéncia Reuters, disponibiliza a taxa cambial da pataca a longo
prazo, criando, como tal, as condigdes para o funcionamento dos contra-
tos de trocas, da pacata. Neste momento, a Autoridade Monetéria de
Macau, mediante uma pagina especifica da Agéncia Reuters, da a conhe-
cer a tabela cambial entre a pataca e o dolar de Hong Kong numa noite,
mas também ao longo de um ano. Ao mesmo tempo, a banca, para efei-
tos dos contratos de trocas, pode fazer consultas directas junto da Auto-
ridade Monetaria de Macau sobre a taxa cambial a longo prazo entre as
divisas e a pataca.

No entanto, devido ao regime de indexacéo, a Autoridade Moneta-
ria de Macau tem a liberdade muito limitada para utilizar os instrumen-
tos monetérios e regular activamente o nivel dos capitais correntes lo-
cais, ou o fornecimento monetario. Por isso, a Autoridade Monetéria de
Macau s6 pode aceitar as exigéncias da banca local em fazer os contratos
de trocas. Como a maioria dos bancos locais possuem suficiente armaze-
namento em divisas, 0s contratos de trocas no sistema monetério local,
continuam a ser uma medida reguladora importante da circulacdo dos
capitais.

TITULOS FINANCEIROS

Na actualidade, sobretudo em alguns paises industrializados oci-
dentais, existe a seguinte tendéncia: Os bancos centrais preferem a com-
pra e venda de titulos de divida no mercado publico como o corpo prin-
cipal da sua conduta monetaria, da qual, o contrato de reporte é a opera-
¢do mais comum e corrente. No caso dum amadurecido desenvolvimen-
to dos instrumentos de divida e do sistema de liquidacgdo, as operacdes
em mercados publicos, para a pratica da politica monetaria, revelam ser
mais eficazes do que algumas instalagdes fixas, tais como a Janela de
Desconto.
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Quando os bancos centrais compram os titulos em mercado pabli-
co, 0 nivel dos capitais correntes ou a base monetaria, constituida pelos
depositos bancarios da banca conhecem um aumento, caso contrario,
quando o0s bancos centrais vendem os titulos em mercado publico, o
nivel dos capitais correntes ou a base monetaria, experimentam uma
baixa. Logo seguir, € a regulagdo sobre os fluxos dos capitais correntes
que vai influenciar no nivel de taxa cambial a curto prazo.

Macau é um caso de “Governo sem dividas”, onde se verifica a ine-
xisténcia dum mercado de titulos locais, assim antes de meados dos anos
80 do século passado, ndo havia titulos em pacata para que as autorida-
des monetarias pudessem fazer as suas operagdes de mercado. Em Feve-
reiro de 1987, o Instituto Emissor de Macau emitiu uns titulos financei-
ros, semelhantes aos do Fundo de Reserva em Divisas de Hong Kong.
Este instrumento de titulos de divida séo documentos a curto prazo e de
baixos riscos, emitidos em forma de desconto, cuja funcdo é fornecer um
instrumento eficaz para a conduta monetaria, ndo tendo a funcgéo dos
titulos de Estado que podem ajudar balancar os défices financeiros do
Governo. No caso da falta de titulos em pataca e verificando-se uma
cronica falta de procura dos créditos em pataca, a emissdo desses titulos
financeiros pode estimular os bancos comerciais a depositar 0s seus bens
em pataca e reduzir as altas e baixas da reserva em divisas, sob um regi-
me cambial livre.

A partir de 1989, os bancos que careciam de bens correntes em
pacata, puderam passar a utilizar os titulos financeiros como hipoteca
para celebrar os contratos de reporte com a Autoridade Monetéaria de
Macau. Todas as operacdes realizadas pelas autoridades monetarias estéo
disponiveis, através duma pagina especial da Agéncia Reuters, onde se
torna publica a “taxa de juro basica” dos contratos de reporte.

Neste momento, esta taxa de juro basica coincide com a de Hong
Kong, para os efeitos de manutencéo da estabilidade da indexagéo. A sua
funcdo é idéntica a Janela de Desconto dos outros bancos centrais. Deste
modo, em sintonia com o conceito do contrato de trocas, as operagdes
dos titulos financeiros séo realizadas duma maneira passiva. A Autorida-
de Monetéria de Macau, a pedido dos bancos comerciais, que tém capi-
tais excedentéarios em pacata, toma a iniciativa de emitir estes titulos,
mas esta mesma Autoridade ndo toma a iniciativa de vender ou de com-
prar titulos, no mercado publico, de acordo com uma taxa de juros a
curto prazo, nem faz dela o objectivo das suas operagdes.



A taxa de juro dos titulos financeiros é feita de acordo com Hong
Kong Interbank Offered Rate (HIBOR). Em comparacdo como a taxa
de juro basica da Janela de Desconto, a Autoridade Monetaria de Macau
pode, como outros bancos centrais, através do organismo da aquisi¢ao e
saida de capitais correntes, regularizar as altas e baixas da taxa de juro do
mercado monetario para que se possa alcancar o resultado de manter a
estabilidade do fluxo dos capitais transfronteirigos e a indexacéo.

Os titulos financeiros, desde a sua emissdo, iniciada nos ultimos
tempos da década 80 do século passado, conhecem um saldo em aumen-
to constante, tornando-se numa saida muito importante para os capitais
em pataca. Esta conduta monetaria, no caso duma cronica baixa procura
dos créditos em pataca, pode atingir o objectivo da politica monetaria de
manter uma continuada indexagéo da pataca ao délar de Hong Kong.

NECESSIDADE DA RESERVA BANCARIA

Por necessidade de reserva bancéria, ou capitais correntes, entende-
-Se que 0s bancos comerciais que recebem depdsitos devem manter certa
reserva em numerario ou depdsito no banco central(isto é, na base mone-
taria). A necessidade de reserva bancaria é um tradicional instrumento
da politica monetaria dos bancos centrais. Por exemplo, se os bancos
centrais fossem rigorosos com a necessidade de reserva bancaria, haveria
uma reducdo na sua capacidade de empréstimo, de maneira que durante
a criacdo da moeda surgeria um efeito de decréscimo do fornecimento
monetario.

A necessidade de reserva bancéria ja existia em Macau, nos anos 80
do século XX. Seja como for, a necessidade de reserva bancaria é um
recurso cada vez menos usado no resto do mundo. A sua aplicagdo em
Macau visa basicamente uma supervisdo cuidadosa e ndo € num aspecto
marcante da conduta monetéria.

O Instituto Emissor de Macau inicialmente exigiu aos bancos a
criagdo de reservas para 0s passivos em pataca ou depositos de datas dife-
rentes, pelas taxas respectivamente de 12%, 8% e 4%. Em 1987, para
despenalizar o deposito em patacas, foram exigidas reservas tambem para
0s depositos em divisas. Ao mesmo tempo, tendo em consideracdo a
supervisdo e os custos-beneficios dos bancos, as taxas para as reservas
foram reduzidas na ordem de 1 a 3%.

A partir de 1987, as autoridades financeiras deixaram de alterar as
taxas para as reservas. Esta politica prova que a necessidade de reserva
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bancéria, no que diz respeito a conduta monetaria, desempenha uma
funcdo muito insignificante.

OPERACOES EM DIVISAS

Os territdrios que se empenham em aplicar o regime de indexagéo,
precisam, através dos seus bancos centrais, de exercer constantes “inter-
vencOes ndo neutrais” no mercado de divisas. Por isso, 0s bancos cen-
trais, pelo seu controlo das reservas em divisas, possuem recursos para as
operagdes em divisas. Segundo estudos mais recentes do Fundo Moneté-
rio Internacional, em alguns paises, 0 Governo possui nominalmente
reservas em divisas, mas a sua gestdo pertence ao banco central de cada
pais. Segundo a Lei Orgéanica da Autoridade Monetéaria de Macau, ela
deve cumprir com a sua fungdo de “Tesouraria de Reserva Central” e de
“Reserva da Gestéo de Divisas”.

Mas na realidade, a Autoridade Monetaria de Macau néo precisa de
fazer intervencgGes activas no mercado de divisas, basta garantir a
convertibilidade da pataca em divisas a todo 0 momento, a pedido dos
detentores da pataca ou da banca. Sob um regime de bureau emissor, a
Autoridade Monetaria de Macau s6 precisa de manter uma reserva sufi-
ciente em divisas para apoiar 0s passivos monetarios locais e 0s trocar em
divisas em qualquer altura, conforme uma determinada taxa cambial.

Na realidade. as operacOes em pataca no mercado de divisas sao
muito limitadas, porque a pataca, apesar de ter sido sempre uma moeda
de cambio livre, ndo tem uso generalizado nas areas do comércio e das
financas internacionais. Por isso, a politica orientadora das operacoes em
divisas concentra-se na Autoridade Monetaria de Macau, que tem como
objectivo reforcar o estatuto da moeda do Territério, sendo o Gltimo
garante da convertibilidade da pataca. Em 1987, o Governo revogou as
restricdes impostas, no sentido de os bancos precisarem de solicitar au-
torizacdo prévia para comprar divisas com a pataca a Autoridade Mone-
taria. E, a0 mesmo tempo, reduziu para metade o diferencial cambial
entre a pataca e o délar de Hong Kong, a fim de promover a posse da
pataca. Desde 1989, que a banca pode obter, a vista ou a longo prazo, as
principais divisas com patacas, junto da Autoridade Monetéaria de Ma-
cau.

Neste momento, a taxa cambial entre a pataca e as principais divi-
sas é calculada pela diferenca cambial entre o dolar de Hong Kong e



aquelas, que, diariamente, € fixada pela Autoridade Monetaria, a partir
das 9h00 da manha. Assim, os bancos podem tomar conhecimento, atra-
vés de fax ou pela consulta da website da instituicdo, da taxa cambial a
cada novo dia.

A Autoridade Monetaria de Macau compra as divisas, principal-
mente através dos beneficios obtidos dos impostos do jogo, das vendas
de 40% das divisas que os exportadores devem ceder por lei as autorida-
des e, também, pelos certificados do passivo dos bancos emissores.

As receitas em divisas obtidas pelos departamentos governamen-
tais devem ser vendidas & Autoridade Monetéria de Macau, conforme 0s
diplomas legais em vigor.

Pelo DL 39/97/M, o Chefe do Executivo tem o poder de solicitar
divisas, mediante portarias, as empresas locais dedicadas ao comércio
internacional e as restantes actividades financeiras, que podem, portan-
to, vender os seus beneficios em divisas a8 Autoridade Monetéria de Ma-
cau. Teoricamente, este organismo pode vender em mercado pablico a
pataca, mas na realidade o mercado local sofre de uma falta de procura
cronica dos capitais em pataca, 0 que torna a Autoridade Monetéria de
Macau, nas suas transac¢des em divisas com a banca, a grande vendedora
de divisas, mas tambeém compradora da pataca.

CONCLUSAO

Neste texto, tentamos analisar a realidade da execucdo efectiva da
politica monetaria de Macau. Como ficou dito, a partir de meados dos
anos 80 do século passado, as autoridades monetarias desenvolveram um
conjunto de instrumentos aperfeicoados para a execucéo da politica mo-
netaria.

No caso de uma falta de procura cronica dos capitais e créditos, a
longo prazo, em pataca, a politica da Autoridade Monetéria visa princi-
palmente manter a estabilidade da procura dos capitais em pataca no
mercado monetario local, e a curto prazo realizar uma igualdade aproxi-
mada entre a taxa de juros da pataca e do délar de Hong Kong, com o
objectivo final de atingir a uma indexacéo eficaz da pataca ao dolar de
Hong Kong.

No entanto, A Autoridade Monetéaria de Macau, além de levar a
pratica a politica monetaria, tem a seu cargo outras fungdes tradicionais,
atribuidas aos bancos centrais, tais como: a supervisdo das instituicoes
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financeiras, os servicos financeiros prestados ao Governo e aos bancos
comerciais, 0s estudos econdmicos e as estatisticas monetario-financei-
ras, mas estes temas ja ultrapassam o ambito mais restrito deste estudo.
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