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A inspirag¢do no Fundo Permanente do Alasca
para a Gestio da Reserva Financeira de Macau

Huang Guihai

O terceiro mandato do Chefe do Executivo Chui Sai On propés, no
seu discurso inaugural um objectivo importante da politica: o novo Go-
verno da Regido Administrativa Especial de Macau deve estabelecer um
sistema de reserva fiscal.

Desde o retorno da década passada, Macau beneficiou do desenvol-
vimento econdmico acelerado liderado pela industria do jogo: o superavit
fiscal do Governo aumentou rapidamente, até final de 2007; o superavit
acumulado do Governo foi cerca de 66,3 bilides de patacasl, em 2008; o
superavit operacional foi de 29,1 bilides de patacas, o balanco de opera-
¢do foi de 26,5 bilides de patacas de Janeiro a Novembro de 2009 (Nota:
Nao hd dados completos dos anos de 2009, por isso, gostaria de seguir
a opinido do revisor, para fazer backup de dados quando os dados com-
pletos dos anos foram publicados)’. Além disso, o Fundo de Reserva da
Regiao Administrativa Especial de Macau (RAEM), convertido pelo anti-
go Fundo de Terras aumentou para 12,4 bilides de patacas até ao final de
2008’. Se retomarmos as estatisticas supramencionadas, o Governo tem
mais de 134,3 bilides de patacas, estimativa do saldo acumulado®,mas es-
tes podem ser vistos como a esséncia da reserva Financeira do Governo da
RAEM. Perante uma reserva Financeira t3o elevada, ndo hd um sistema
de reserva fiscal s6lido em Macau.

* Professor Associado do Instituto Politécnico de Macau, e-mail: ghhuang@ipm.edu.
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acesso em 28, Dez, 2009.

? Relatério Anual da Autoridade Monetaria de Macau 2008, “Boletim Oficial da RAEM”
n .0 21 Série IT (p. 6858).
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Assim, o estabelecimento de um sistema de reserva orcamental sélido
¢ uma tarefa importante e urgente a enfrentar pelo Governo da RAEM.
Além disso, o governo anterior tinha estudado e planeado o sistema de
reserva fiscal’. Susana Chou, a ex-presidente da Assembleia Legislativa de
Macau, também concluiu no seu relatério de trabalho de dez anos que
“a criacdo de um sistema de reserva fiscal deve ser considerado™. O siste-
ma de reserva fiscal s6lido precisa de ser estabelecido com caracteristicas
préprias da Regido, baseando-se numa ampla gama de experiéncias e na
adopgio de politicas sélidas de uma forma gradual. Siu Chi Sen, Lam
Man Kin, Chan Sau San (2002) discutiram as diferentes abordagens
usando o Fundo de Reserva para apoiar a economia local de Macau e de-
fenderam que uma premissa bdsica é para quebrar mesmo.

Pao (2009) analisou as praticas de gestao da reserva fiscal na Norue-
ga, em Singapura, em Hong Kong e em outros lugares a nivel macro, ¢
sugeriu que o estabelecimento do sistema de reserva fiscal de Macau deve
prestar atengdo a um padrio claro de poupanca e as decisoes de gastos,
aos freios e aos contrapesos adequados e a alta transparéncia.

A gestao do contrapeso de fundos publicos sob a forma de Fundo
de Riqueza Soberana ¢ uma abordagem comum a nivel internacional;
por sua vez, o tema sobre o Fundo de Riqueza Soberana ¢ actualmente
uma questdo quente de investigagio, como expds Xie Ping (2009) e dois
outros artigos, onde se explorou a implicagio do Fundo de Riqueza So-
berana na economia nacional e nos mercados financeiros internacionais a
partir do nivel teérico.

O Fundo Permanente do Alasca tem 30 anos de histéria; existem
muitas semelhangas entre o Alasca e Macau; as experiéncias anteriores
podem ser aprendidas por este dltimo no processo do estabelecimento de
um sistema de reserva fiscal em Macau

Os Estados Unidos sao um pais federal, os seus Estados tém consti-
tui¢oes independentes, parlamentos e poder financeiro independentes. O
governo federal s6 é responsédvel pelos assuntos externos e defesa, que é
semelhante a Macau sob o principio “um pais, dois sistemas”.

* Francis Tam Pak Yuen, Secretdrio para a Economia e Finangas, resposta ao deputado Lee
Chong Cheng. htip:/fwww.al.gov.mo, No. 331/111/2008.

© Susana Chou, Relatério de trabalho do Presidente da Assembleia Legislativa de Macau,
hitp:/fwww.al.gov.moldownload/Balanco-c.pdf, acesso em: 18, Set, 2009.



Embora o Alasca seja muito grande, chegando a 1 520.000 quilé-
metros quadrados, representando um quinto da drea dos Estados Unidos
da América, como o maior estado dos E.U.A, é pouco povoado, apenas
14 vivendo 676.987 pessoas (2007). Em 2007, o PIB foi cerca de 44,5 bi-
lices de délares americanos e o PIB per capita foi cerca de 44,807 délares
americanos.

O desenvolvimento econémico do Alasca foi baseado em recursos
naturais, minério, petréleo e gds natural, que representaram 31% do pro-
duto interno bruto em 2007’.

Apesar de Macau ser um territério pequeno com apenas 29,2 quilé-
metros quadrados, tem uma densidade populacional alta, a sua populagao
era cerca de 54.900 pessoas no final de 2008; o PIB foi de 171,87 bilioes
de patacas em 2008, per capita era de 313.091 patacas, cerca de 39,136
délares americanos®. Considerando o tamanho da populagio do Alasca, o
desenvolvimento econémico mais ou menos no mesmo nivel consideran-
do é compardvel a Macau.

Face ao antes exposto, o presente estudo analisou sistematicamente
a breve histdria, governanga e operacio, desempenho do investimento e
politica de dividendos do Fundo Permanente do Alasca, combinados com
a propria situagio de Macau e os progressos mais recentes da teoria fi-
nanceira moderna’, para discutir as experiéncias e colher ligoes do Fundo
Permanente para inspiragio sobre como construir um sistema de reserva

fiscal de Macau.

I. Uma breve histéria do Fundo Permanente

O Estado da Alasca possui enormes recursos naturais, o que levou
o governo do Estado a conceder o petréleo e os recursos minerais para
obter uma receita anual substancial. Apés longa discussio e deliberagao,
a Assembleia do Estado prop6s o estabelecimento de um fundo especial
de recursos minerais, a fim de gerir parte das receitas em 1975, e alterou

” Fonte: website americano do Representante de Comércio do Alasca, na China, htep://
www.alaskainchina.com/, accessed: 15, Aug, 2009.

8 Direcgio dos Servicos de Estatistica e Censos, www.dsec.gov.mo, acesso em: 15, Set,
2009.

? Informagio do Fundo Permanente do Alasca obtida principalmente a partir da lei do
Alasca, no website do governo, os relatérios anuais do Fundo Permanente.



a Constitui¢do do Estado através de um referendo para estabelecer o
Fundo Permanente em 1976. As disposigoes do artigo 15, capitulo IX da
Constitui¢do do Alasca, exigem que pelo menos 25% das receitas obtidas
a partir dos recursos minerais locais sejam alocadas ao Fundo. Segundo a
regra 37.13.010, do capitulo primeiro da lei estadual, 25% das receitas da
concessao mineira antes de 1979 devem ser alocados ao Fundo; 50% das
receitas da concessao mineira posteriormente obtidas devem ser alocadas
ao Fundo Permanente com reporte mensal. O principal objectivo do es-
tabelecimento do Fundo Permanente, decidido pelos eleitores do Alasca,
era reter uma parte dos recursos minerais para as geragoes futuras, supon-
do que um dia estes recursos minerais se irao esgotar. A regra 37.13.020,
do capitulo primeiro da lei estadual, indica que o Fundo deve ser um
instrumento para as geragoes futuras para obter parte dos beneficios dos
recursos minerais, o Fundo deverd ser mantido sob reserva de garantia do
montante principal, enquanto prossegue a maior rentabilidade possivel.
Os rendimentos de investimento do Fundo também devem ser deposi-
tados no Fundo, as despesas da renda de investimento devem ser consi-
deradas e aprovadas pelo parlamento, o desembolso de capital foi sujeito
a mais um referendo no passado. O Fundo Permanente recebeu o seu
primeiro depésito de $ 734.000 em 1977; a Assembleia do Estado deba-
teu durante quatro anos, se o Fundo devia ser um fundo de investimento
ou ser investido no fundo das inddstrias para o apoio ao desenvolvimento
econémico local, por fim, a natureza do Fundo Permanente foi decidido
ser um fundo de investimento.

O primeiro intrumento de investimento do Fundo Permanente foi
limitado as obrigacoes domésticas dos E.U.A. As possibilidades de inves-
timento foram sendo ampliadas, o que pode ser visto na Tabela 1; desde
2005 o investimento em novos produtos nio carece de aprovagio pela
Assembleia do Estado. O valor do Fundo Permanente de mercado era de
cerca de 35 bilides de d6lares americanos em 31 de Dezembro de 2009".
Foi utilizada uma ampla gama de estratégias de investimento para investir
em acgoes, obrigacdes, imobilidrio, fundos de capital privado, fundos de
estratégia de retorno absoluto, infra-estruturas e instrumentos de outros
investimentos, nao s6 nos Estados Unidos, mas também amplamente no
mercado global.

10 ’ . . . .
Pégina da website Sociedade do Fundo Permanente. O valor de mercado da sua carteira
de investimento continuo actualizado, hup://www.apfc.org.



Tabela 1: Expansao gradual dos instrumentos de investimento
do Fundo Permanente

1977 S6 era possivel investir em titulos de renda fixa dos E.U.A

1983 | Aprovagio para investir em ac¢des e imobilidrio dos E.U.A

1990 Aprovagio para investir em ac¢des e obrigacoes fora dos Estados Unidos

1999 Permitido um mdximo de 5% do Fundo para investir em activos alterna-
tivos

2004 | Aprovagio para investir em fundos de estratégia de retorno absoluto e fun-

dos de capital privado

2005 A Assembleia do Estado suprimiu a limitagio dos instrumentos de investi-

mento do Fundo que apenas formula principio normativo

2007 Comecou a investir em infra-estruturas

II. Estrutura administrativa e mecanismo operacional

A Sociedade do Fundo Permanente do Alasca (Alaska Permanent
Fund Corporation, adiante designada por “APFC”) é uma empresa es-
tatal para gerir e investir em activos do Fundo. E livre de impostos, em
conformidade a lei estadual, sendo também permitido participar em
actividades politicas. O seu 6rgao de gestao mais elevado é o Conselho
de Administragdo. Sio seis os membros nomeados pelo governo para
integrar o do Conselho de Administracio que supervisiona a APFC. Um
assento ¢ legalmente atribuido ao Comissdrio da Receita. O governo es-
colhe um membro do gabinete adicional para ter assento no Conselho.
Os restantes assentos sio preenchidos por quatro membros do publico,
pessoas nao-oficiais, experientes e de reconhecido mérito, seleccionados
das dreas de gestdo financeira, de investimento ou empresarial, cujo man-
dato tem duragdo alternada de quatro anos. O Presidente do Conselho
de Administragao ¢ eleito anualmente. A duracio do mandato dos quatro
membros nao-oficiais nao deve ser sincronizada, de modo a que, apenas a
um deles mandato possa expirar em cada ano. Os membros niao podem
servir como director executivo de uma empresa ou pessoal da Sociedade
do Fundo Permanente.

Sob a lei actual, o Conselho de Administragio desenvolveu politicas
de investimento em conformidade com a regra do investidor prudente,
isto é, a Sociedade deve ser gerida sob os principios da prudéncia, inteli-

géncia e da discricdo que se espera de um investidor institucional. Deve



procurar um rendimento razodvel, preservar o capital e, em geral, evitar
os investimentos especulativos. As directrizes da politica de investimento
estabelecidas pelo Conselho deverao ser examinadas pela Comissao de
Orgamento e de Auditoria da Assembleia Legislativa do Estado antes de
serem implementadas, para que o relatério sobre o desempenho do inves-
timento possa ser apresentado pelo menos trimestralmente. Hd também
outros principios bdsicos que devem ser cumpridos pelo investimento
do Fundo Permanente: o Fundo em si, ndo pode contrair empréstimos
ou prestar garantias; se investido na entidade devedora, esta a dltima nio
pode recorrer a0 Fundo Permanente; deve manter uma razodvel diversifi-
cagao da carteira de investimentos (portfolio), manter uma prioridade de
investimentos uniforme e dedicar-se ao de investimento local.

Sob estas premissas, o Conselho de Administragio tem o poder de
decisdo na alocagio de activos, carteira (portfolio), avaliagio do desempe-
nho dos investimentos, seleccio de gestores de investimentos e assim por
diante, o Conselho de Administracio pode solicitar um terceiro (consultor)
independente, com experiéncia para analisar e supervisionar grandes fun-
dos de investimentos que preste servicos de assessoria na tomada de deci-
soes. A meta de investimento do Conselho de Administragao é produzir
uma taxa média real de retorno de 5 por cento a longo prazo. A alocagio
de activos e a politica de investimento diversificado sio determinadas com
ajustamento detalhado a cada ano pelo Conselho de Administracdo, de
acordo com as perspectivas de futuro a curto e a médio prazoe o modelo
de fixacio de preco do activo aceitdvel para a industria, empenhando-se
em seguir a “fronteira eficiente” do investimento para estabelecer as me-
tas de alocagio de activos compativeis com os objectivos de investimento
a longo prazo.

Nio tanto baseada no ambiente de mercado recente, mas empenha-
da em como obter uma renda estdvel independentemente das condicoes
do mercado, os tltimos objectivos de alocagio de activos em 2009 sio os
da seguinte tabela'":

" A meta actual de alocagio de activos nio é classificado por 4reas. Segundo o tltimo
relatério anual (de 1 de Julho de 2008 a 30 de Junho de 2009), mostra que uma accio
dos Estados Unidos ¢ de 26%, as Obrigagoes do Tesouro americano ¢ de 19%, o imo-
bilidrio ¢ os investimentos de capital privado sao principalmente em investimentos nos
Estados Unidos e do estrangeiro.

A estimativa é de cerca de 25% na alocacio de activos.



Tabela 2: Meta de alocagao de activos do Fundo Permanente em 2009

Acgoes 38%
Obrigagoes 22%
Imobilidrio 12%
Capital Privado 6%
Estratégia de retorno absoluto 6%
Infra-estruturas 3%
Numerario 2%
Outros instrumentos 11%
Total 100%

Fonte: http:/[www.apfc.org/home/Content/investments/assetAllocation.cfm, acesso em:
28 de Dezembro de 2009.

A maioria dos activos do Fundo Permanente ¢ gerida por diferentes
gestores de fundos externos por meio de licitagao. A seleccio dos gestores
de fundos externos segue um programa rigoroso estabelecido, a0 mesmo
tempo, que foram usados os indicadores de benchmark para determinar
a avaliagao dos gestores de fundos e o montante do investimento de ca-

pital.

Os consultores e o pessoal estao envolvidos no processo de selecgio,
mas a decisdo final é tomada pelo Conselho de Administragio. O desem-
penho do gestor de fundos de investimento externo ¢é avaliado trimestral-
mente, podendo o Conselho de Administragdo, a qualquer momento,
por termo aos servigos de gestao de investimento do gestor de fundos
externos devido a investimentos nio prudentes, 2 mudanca da politica
de investimento ou de qualquer outra razdo negativa. Entretanto, cada
categoria de activos ¢, muitas vezes, confiada a um niimero de gestores de
fundos de diferentes empresas de gestdo de activos. A carteira de titulos
de renda fixa é controlada principalmente pelo Chief Investment Officer
(CIO) do Fundo Permanente, em conformidade com o estilo de gestao
activa.

O motivo é que o desempenho do investimento nio é muito dife-
rente entre as obrigacoes de renda fixa dos diferentes gestores de fundos,
os investimentos nas obrigagoes tém poucos beneficios, e se as empresas
investem sozinhas, podem reduzir os custos de gestdo. Os titulos de renda
fixa a longo prazo e os saldos em numerdrio na carteira de investimentos
sao decididos pelo Conselho de Administragao.



Fixada a estratégia de investimento de renda, ¢ analisada més a més, a
avaliacio de desempenho dos gestores dos fundos externos.

A estratégia de investimento de renda fixa é examinada pela avalia-
¢a0 de desempenho mensal, do mesmo modo que os gestores dos fundos
externos. Para cada tipo de activo, sao indexados critérios de avaliagao de
desempenho do mercado; por exemplo, a base de comparagio em nume-
rério' sio as obrigagoes de tesouro de trés meses dos E.U., a avaliagio do
gestor do fundo responsével pelos grandes investimentos em acgoes dos
E.U. nos termos do contrato segue o indice das ac¢oes do Standard &
Poor’s 500 (Standard ¢ Poors 500 Stock Index) como benchmark. A ava-
liagao do desempenho de retorno absoluto nao se encontra vinculada ao
indice do mercado, mas tem de atingir ou exceder um més LIBOR + 4%
dos lucros liquidos num ciclo de mercado.

Até 5 de Setembro de 2009", o investimento de capital foi cerca
de 16,5 bilides de délares americanos com um total de 320 milhoes em
fundos permanentes, geridos, respectivamente, por 41 gestores de fun-
dos, provenientes de 35 empresas de gestao de activos; cada gestor de
investimentos do fundo permanente tém activos sob gestio, em média,
de cerca de 0,4 bilides de délares americanos, principalmente para 0,2-0,3
bilides de délares. Cada gestor de investimento actuar em conformidade
com o contrato de gestdo de investimento do Fundo Permanente os ges-
tores fundos investiram, respectivamente, em acgoes de grande escala, em
pequenas acgoes, acgoes globais (Global equity), em mercados emergen-
tes nos E.U., ou em investimentos iguais ao indice, ou tentaram tomar
iniciativa de investir além do indice. O desempenho de investimento de
cada gestor de fundos foi comparado com o indice correspondente no
mercado de acgoes; por exemplo, Mellon Capital Management tinha
aproximadamente 4 bilides de délares em activos investidos nas gran-
des empresas cotadas nos E.U. gerindo para o Fundo Permanente, que

"> Numerério no presente artigo refere-se aos instrumentos de investimento de boa liqui-
dez no prazo de 12 meses, como a divida de curto prazo.

" Os dados deste pardgrafo foram estimados de acordo com o relatério mensal do de-
sempenho do investimento e da dinAmica de dados do site do Fundo Permanente, em
Junho de 2009. A alocagio de activos do Fundo Permanente mudou muito nos tlti-
mos anos. Segundo o relatério anual até 30 de Junho de 1995, as acgdes americanas,
obrigacoes, accdes, imobilidrio estavam atingir separadamente 49%, 33, 8% e 10%. A
alocagdo de activos actual tem diferengas com os activos-alvo, se estdo geridos ao estilo
da gestdo activa.



solicita o antigo para copiar o desempenho do indice S & P 500 (S & P
500 Index), para a avaliagio. O padrio para avalia¢io deste gestor de in-
vestimento ¢é claramente o indice S & P 500. Entretanto os Parceiros de
Investimento Mondrian (Mondrian Investment Partners) tinham cerca
de 0,4 bilioes de délares americanos dos activos investidos em mercados
emergentes, administrados pela Fundo Permanente, na prossecugio de
estratégias de investimento activo, tentando ultrapassar o benchmark
do Indice dos Mercados Emergentes Morgan Stanley (Morgan Stanley
Emerging Markets Index). O investimento em obrigagoes foi cerca de 6,9
bilides de délares americanos, administrado por seis gestores de fundos,
incluindo um do Fundo Permanente; a maioria dos investimentos foi um
grande investimento (investment-grade) dos E.U. (cerca de 5,5 bilides de
ddlares), do qual sdo responsdveis os gestores de investimentos dentro do
Fundo Permanente. Considerando que o gestor do fundo externo ¢é res-
ponsdvel pelas obrigacoes de alto rendimento e de obrigagoes internacio-
nais, o tamanho de cada fundo ¢ cerca de 0,4 — 0,5 bilioes de délares. O
investimento imobilidrio é de cerca de 3,4 biliées de délares americanos,
gerido por seis empresas de gestao de activos; um deles investiu no fundo
dedicado a investimentos imobilidrios e os outros cinco directamente
em imobilidrio. Outro investimento foi de cerca de 3,3 bilides de délares
americanos, 10 empresas de gestao de activos investiram, respectivamen-
te, nas estratégias de retorno absoluto, capital privado, infra-estruturas,
empréstimos nio realizados e outros investimentos, sendo o tamanho de
cada fundo de 0,2-0,7 bilides de d6lares americanos. O desempenho dos
investimentos de todos os gestores de fundos, incluindo os gestores de
fundos internos, é publicitado mensalmente. O Relatério Anual do De-
sempenho de Investimentos deve ser auditado e deve incluir a avalia¢io
de desempenho do investimento e eventuais sugestoes de melhoria.

III. O desempenho do investimento e dividendos

Em 1977, o Fundo Permanente recebeu os seus primeiros $ 734.000
injectados pelo Governo do Estado do Alasca depois foi acumulado a
18.226 bilides de ddlares americanos, totalmente vindas do governo, e até
30 de Junho de 2009, jd tinha 17.528 bilides de dividendos. O valor do
Fundo Permanente de mercado foi de 29.914 biliées de ddlares america-
nos até 30 de Junho de 2009. Globalmente, a estratégia de investimento
do Fundo Permanente a longo prazo foi bem sucedida. O seu objectivo
de investimento a longo prazo estd acima da taxa de inflagdo de 5% ou



5% da taxa de retorno real anual. Se nés consideramos uma taxa média
real de avaliacio de retorno de 10 anos, a maior parte do ano pode atin-
gir ou exceder 5% de taxa de retorno real. Afectados pela crise financeira
mundial, os dois anos financeiros de 2008 e 2009'* nio conseguiram
atingir as metas.

De facto, o rendimento nominal total do ano fiscal de 2009 foi de
-17,96%, menos a taxa de inflacio de 3,84%; a taxa de retorno real foi
de -21,80%, ou seja o pior ano na histéria. No entanto, mesmo incluin-
do os dois anos de desempenho fraco em 2008 e 2009, a taxa média de
retorno nominal do ano de 2000 a 2009 foi de 3,4%; taxa de retorno
real anual foi de 0,6%. A longo prazo, uma taxa de retorno real anual de
25,5 anos" até 30 de Junho de 2009 foi de 5,5%, superando os 5% de
taxa de retorno da meta a longo prazo'®.

Em 1982, a Assembleia Estadual decidiu atribuir parte dos divi-
dendos aos residentes. Originalmente, o montante dos dividendos obti-
dos pelos residentes dependia da sua residéncia, em conformidade com
a lei estadual, mas a lei foi rejeitada pelo Tribunal Supremo”, de modo

que cada residente do Alasca elegivel recebeu a mesma quantia de divi-
8
dendos".

A gestao do Fundo Permanente divide-se em duas partes, reserva
principal e das receitas, que coloca o rendimento do investimento em
fundos de reserva da conta que segue a mesma politica de investimento.
Entretanto, o uso da reserva principal e das receitas foi seguindo regras
diferentes: o principal nio pode ser gasto, dependendo de um referendo
dos eleitores do Alasca e a disposi¢ao das reservas deve ser decidida pelo

Conselho de Estado.

Geralmente, a prética corrente ¢ transferir quantidades suficientes de
reserva das receitas para as principais, a fim de compensar a erosio da in-
flagao sobre o poder de compra dos principais de acordo com os E.U. O

" De 1 de Julho do ano anterior a 30 de Junho deste ano conta como um ano fiscal.

" Abrange todo o periodo desde que o fundo permanente teve a aprovagio do Conselho
de Estado no investimento em ac¢oes

Antes de 1983 s6 poderiam investir em obrigagoes.

' Fonte: hitp:llgov.state.ak.uslomblresults/view_details.php?p=150#rd1 14, acesso em: Set,
11, 2009.

7 Tribunal Supremo dos EUA, Zobel v. Williams, 457 U.S. 55 (1982) hup:/fsupreme.jus-
tia.com/us/457/55/, acesso em: Set 5, 2009.

'® Os infractores penais nio obtém dividendos.



indice de pregos no consumidor no final de cada ano financeiro ¢ assim,
transferir capital que pode ser alocado em numerdrio a contas de fundos
de dividendos de contas de reserva de receitas. O procedimento carece
de aprovacio pela Assembleia Estadual antes de o governo anuncia a im-
plementagao. Os residentes elegiveis devem de requerer para obter divi-
dendos em cada ano, o que geralmente, resolvem fazer por requerimento
online. Somente em 1982 o niimero de candidatos excedeu o nimero
dos censos do Estado. De 1983 a 2008, 95% dos residentes do Estado,
em média, requereu dividendos, dos quais, 92% da populagio era elegivel
para os dividendos, pode assim ver-se que algumas pessoas que nao sao
elegiveis também tentaram requerer, admitindo-se que algumas pessoas
que podiam candidatar-se também desistiram. Os dividendos foram
pagos pelo Departamento dos Dividendos do Fundo Permanente da Se-
cretaria de Finangas do Estado exerce essa competéncia independente da
Sociedade do Fundo Permanente. Cada residente teve 1000 délares em
dividendos pela primeira vez em 1982, quando o Fundo Permanente foi
estabelecido por 5 anos. Desde entdo, de acordo com a secgio de Estado
de Direito 37.13.140, o montante de dividendos anuais, foi de 21% do
lucro liquido dos investimentos nos tltimos 5 anos, mas nao pdode exce-
der a balanca de rendimentos liquidos do investimento e reserva de lucros
daquele ano.

Até 2009, o dividendo foi pago durante 28 anos consecutivos. Em-
bora tenha havido uma enorme perda do rendimento de investimento
em 2009, os dividendos foram determinados pelo rendimento liquido
médio dos investimentos dos tltimos 5 anos. Assim, cada residente pode
ainda receber um dividendo de 1,305 délares americanos em 2009. O
dividendo do fundo permanente é enviado aos residentes em Outubro,
Novembro de cada ano, ou seja na véspera da quadra de compras de Na-
tal. A maioria das pessoas acreditava que o consequente aumento do con-
sumo teve um impacto importante na economia local. De 1982 a 2008,
o dividendo médio anual que cada residente recebeu foi cerca de 4%"
do rendimento per capita do ano, aparentemente foi recebido por uma
maior propor¢io de pessoas de baixo rendimento.

¥ E calculado de acordo com o rendimento per capita do Alasca e dividendos obtidos
por cada residente. O valor do dividendo do ano passado no Relatério Anual de 2008
do Departamento dos Dividendos do Fundo Permanente de Alasca, passa os dados de
rendimento per capita do Alasca a partir do Sistema de informagao econémico regional,
departamento da andlise econdémica, Ministério do Comércio dos E.U., acesso em: 15
de Dezembro de 2009.



IV. Inspiragao sobre a gestao da reserva fiscal de Macau

Actualmente, o Fundo de Reserva da Regido Administrativa Espe-
cial de Macau ¢ gerido pela Autoridade Monetdria de Macau, o principal
investimento foi em obrigagoes AA/AAA na arena internacional emitidas
pelos governos, financiados pelas agéncias governamentais e organiza¢oes
internacionais™. Foi de baixo risco, daf a taxa de retorno ser relativamente
baixa.

O Fundo de Reserva aumentou de 10,5 bilides para 12,4 bilides de
patacas de 2001 para 2008, a taxa média de retorno nominal anual foi de
2,06%, mas uma vez que a taxa de inflagio anual interna foi de 2,31%
no mesmo periodo. Assim o poder de compra do Fundo de Reserva dimi-
nuiu com uma taxa média anual de 0,25% nos tltimos oito anos”'. Além
disso, a Autoridade Monetdria administrou o equilibrio fiscal acumulado
como um depdsito geral, mas estima-se que tinham uma estratégia de
investimento mais conservadora. Podemos ver que o Governo estava a
administrar o equilibrio dos fundos e a sua gestao e as despesas seguiram
o actual sistema de gestao das financas publicas.

Se o governo precisar de utilizar o saldo or¢amental ao longo do ano,
ele terd de ser incluida no orcamento anual ou serem efectuadas alteracoes
ao orcamento aprovado pela Assembleia Legislativa.

Quando os funciondrios publicos e estudiosos propuseram o estabe-
lecimento de um sistema de reserva fiscal, o autor acredita que inclufa es-
sencialmente dois aspectos: primeiro, a forma de preservar e aumentar o
equilibrio fiscal dos fundos do governo, e segundo, construir regras mais
transparentes e rigorosas para que os gastos de tal grande equilibrio dos
fundos, fossem impedidos de abusos. A Socieade do Fundo Permanente
do Alasca tem um sistema de gestdo prudente e insiste na melhoria con-
tinua, tem objectivos de investimento claros a longo prazo, o website da
empresa (www.apfc.org) contém relatérios detalhados e actualizados sobre

2 Relatérios Anuais da Autoridade Monetaria de Macau 2008, Boletim Oficial de Macau
(Vol 21) Série 2 (P. 6858).

*! Informacio do Fundo de Reserva nos relatérios anuais da Autoridade Monetdria de
Macau em 2003 e 2008, estatisticas IV.1, bap:/www.amem.gov.mo/Annual Reports/Re-
port.htm, a inflagdo foi calculada com base no indice de precos no consumo (global ), e

os dados foram publicadas pelas DSEC, www.dsec.gov.mo, acesso em: 15 de Setembro
de 2009.



as actividades e o desempenho do investimento, o valor de mercado total
do Fundo e as informagdes da alocacio de activos geralmente atrasam
apenas uns dias; todo o desempenho dos investimentos dos gestores de
fundos ¢é relatado mensalmente; as politicas de investimento do Fundo,
as actas das reunioes do Conselho de Curadores, os relatérios anuais, etc,
estavam todos disponiveis no website da empresa. Quaisquer despesas de
ganhos de investimento estdo sujeitos a aprovagao das assembleias estadu-
ais, e as politica A de dividendos do Fundo sao explicitas. Pomfret (2008)
sugeriu que: “O Fundo Permanente do Alasca ¢ um exemplo pioneiro do
qual a riqueza comum beneficia todas as pessoas de forma justa e eficaz.”
Combinado com a teoria financeira moderna, o autor acredita que o esta-
belecimento do sistema de reserva fiscal de Macau poderia aprender com
as experiéncias e licdes que se seguem:

Em primeiro lugar, a nossa reserva fiscal deve prosseguir o objectivo
de maximizar os beneficios a longo prazo dos fundos de investimento e
nao deve ser um fundo de desenvolvimento industrial com a finalidade
de apoiar o desenvolvimento econdémico local. O sucesso de um fundo
de desenvolvimento industrial por investimento industrial directo para
a promogao da diversificagao industrial e o desenvolvimento econémico
sustentdvel, foi em fungao das politicas e visoes dos gestores, consideran-
do que, foi possivel devido a estratégias vidveis com uma base cientifica
para que os investidores tenham um retorno razodvel e a longo prazo
sobre o investimento nos mercados financeiros internacionais. Na verda-
de, inicialmente houve muitas opini6es acerca do Fundo Permanente do
Alasca, para apoiar o desenvolvimento econdémico local como uma prio-
ridade, mas agora ele s6 se reflecte sobre uma pequena quantia da compra
de certificados de depdsito emitidos por bancos locais (ndo mais de 2%
de activos totais). Claro, a fim de satisfazer a diversificagio moderada de
desenvolvimento econémico local, a forma de um investimento de capital
privado no fundo de investimento poderia ser dada a devida considera-
¢do. Ou entao pode-se escolher-se a criagio de duas entidades separadas,
a maioria dos fundos (por exemplo, 80-90%) poderia ser colocada em
fundos de investimento a longo prazo e uma minoria (por exemplo, 10%
-20%), poderia, assim, ser usada para apoiar a diversificagao da economia
local, a fim de encontrar um novo ponto de crescimento econémico de
Macau.

Em segundo lugar, enquando as normas da legislacio regulam o
fundo de investimento do governo, a estrutura de gestdo do fundo de



investimento pode aprender as experiéncias da Sociedade do Fundo Per-
manente do Alasca. Embora a estratégia de investimento especifico nio
possa ser regulada através de legislagao, alguns principios como os da
regra de investidores institucionais prudentes podem ser escritos com a lei
pertinente.

E mais adequado, para a gestao do Fundo, introduzir um niimero de
gestores de fundos externos em algumas dreas, especialmente como ins-
trumentos de investimento das carteiras de risco alto.

O valor de mercado do Fundo, as resolucoes do Conselho de Ad-
ministra¢do, a politica de investimentos, o desempenho dos gestores de
investimento, tudo isto carece de divulgacio atempada. Muitas experién-
cias internacionais foram comprovadas como principios eficazes, como
respeitar o Estado de direito, a transparéncia, a estabilidade e a melhoria
sustentada.

Devem ser estabelecidos objectivos de investimento relativamente
claros e razodveis e a alocagio de activos de fundos de investimento deve
basear-se em metas a longo prazo. Esses principios também podem ser
aprendidos pela Sociedade de Investimento da China (China Investment
Corporation), que ¢é responsdvel pela gestao de investimentos de capital
nas bolsas estrangeiras nacionais.

Em terceiro lugar, podemos explorar essa tomada de dividendos dos
fundos de investimento como o principal canal através do qual todos os
residentes de Macau vao beneficiar da industria do jogo. Actualmente, o
Governo tinha levado a cabo as seguintes politicas para distribuir ampla-
mente aos residentes, numerdrio ou quase-numerdrio: subsidios a electri-
cidade, plano de comparticipa¢io pecunidria, vales de sadde, bem como a
contribuigao do governo nos dois niveis da seguranga social que estavam
em processo de decisdo politica, etc.

Essas politicas sdo diferentes de outras politicas pablicas que tém
uma natureza redistributiva, como casas econdmicas e habitagées sociais.
A sua caracteristica fundamental é beneficiar todos os residentes elegiveis
de Macau. O ntmero de projectos muitas vezes significa maiores custos
administrativos. Em termos do plano de comparticipagio pecunidria,
todos os residentes permanentes de Macau puderam ter 5000 patacas em
2008, 6000 patacas em 2009, os residentes nio permanentes s6 podiam
chegar a 60%.



Os residentes estdo a espera de receber numerdrio, entao como é que
isso poderd continuar no futuro?

Utilizando um pacote de programas de dividendos de fundo de in-
vestimentos do governo, o superavit fiscal pode ser colocado num fundo
de investimento anual ou mensal do governo.

Os dividendos obtidos por residentes podem ser decididos por inves-
timentos de rendimentos e superavit fiscal do ano passado. O numerdrio
do plano de comparticipag¢io pecunidria pode ser mantido de acordo
com as regras, se aumentou ou diminuiu, que também tem uma base cla-
ra, o que se espera para eliminar a voz do descontentamento. Além disso,
a despesa do governo pode ser prestada mais atengao pelo publico, logo
que o seu desempenho seja esperado e poderd ser reforcada. Em quarto
lugar, os fundos de investimento do governo também devem tomar pre-
caugdes para o futuro e fornecer uma protecgio razodvel para a incerteza
das receitas publicas. Os gastos do governo do Alasca dependeram das
receitas do petréleo, mas foram reduzindo e os gastos do governo foram
aumentando.

Pode o governo usar parte do produto de investimento do Fundo
Permanente como despesas do governo em geral? Os resultados do refe-
rendo, em 1999, mostraram que mais de 80% dos votos foram contra
(Pomfret, 2008). A Assembleia do Estado tinha o poder de diminuir o
dividendo do Fundo Permanente e usar parte dos rendimentos do inves-
timento como receitas do governo, mas os moradores estavam acostuma-
dos ao dividendo anual em numerdrio, e, por isso, qualquer tentativa de
reduzir os dividendos em termos de politica eleitoral era como se fosse
um suicidio, dai que as dificuldades financeiras do governo do Estado
se tornaram mais preminentes. Macau ¢ altamente dependente de uma
tnica industria, a do jogo, um risco que ¢ a maior volatilidade das recei-
tas do governo, a industria do jogo pode estar sob maior pressio com a
maior concorréncia das regides vizinhas. Devemos evitar uma situacio
semelhante aquela que ocorreu no Estado do Alasca, no estabelecimento
do sistema de reserva fiscal no futuro.

Podemos considerar em dividir os dividendos dos rendimentos de
investimento em trés partes: proteger o poder de compra de capital, pre-
parar para os riscos financeiros e dividendos em numerdrio.

A parte dos rendimentos de investimento pode ser calculado como
preparagio para os riscos financeiros apds a compensagio dos efeitos da



inflagao sobre o valor principal, os déficits fiscais podem ser compensados
pela eventual da aprovacio da Assembleia Legislativa e parte pode ser gas-
ta para fornecer dividendos em numerdrio aos residentes. O montante de
dividendos anuais pode nao depender apenas dos rendimentos de investi-
mento do ano, mas também do beneficio médio dos anos anteriores (por
exemplo, cinco anos).



