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Analisando a Eficiéncia do Emprego das Reservas
Financeiras de Macau, numa Perspectiva

Comparada

Chua Yee Hong*

I. Uma investigagao sobre as possibilidades de investir as
reservas financeiras de Macau, na perspectiva da
teoria dos investimentos internacionais

H4 poucas teorias de investimento que partem do Estado ou dos
governos, sendo a maioria das investigacoes ¢ teorias voltada para os
investimentos internacionais ou para os chamados investimentos estran-
geiros directos. Todos esses esforcos se concentram em questdes como as
taxas de retorno, a prevencio das incertezas (“uncertainty avoidance”),
os riscos cambiais, o crescimento econdémico, etc. De facto, os fundos de
investimento soberanos causaram um ndmero considerivel de desenvol-
vimentos no campo dos investimentos governamentais, passando estes a
admitir tendéncias tedricas peculiares, concernentes a questdes tais como
a teoria da economia politica internacional (IPE) ou mesmo a teoria dos
investimentos internacionais.

O presente texto discutira, primeiramente, a relagéo entre os investi-
mentos das reservas financeiras e as incertezas do mercado, com base nos
interesses da colectividade. Depois, debaterd a influéncia dos investimen-
tos das reservas sobre a economia local de Macau. Neste ponto, devemos
considerar as diferencas existentes entre, por um lado, as especificidades
politicas e os objectivos dos investimentos do governo da RAEM e, por
outro, as peculiaridades dos grandes actores da sociedade internacional,
com as suas estratégias. Assim, o presente texto admite dois pressupostos:
primeiro, que o governo é um actor racional, tanto quanto os investidores
privados; segundo, que o governo da RAEM deve empregar as oportuni-
dades de investimento como ferramenta para ajustar a estrutura econémi-
ca local. Ao aliar a teoria dos investimentos internacionais e a dos fundos
de investimento soberanos, tenta adoptar um ponto de vista inovador,
para propor uma nova leitura do problema.
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Tendo o desenvolvimento chinés como exemplo, Rosenstein-Rodan
enfatizou que o modelo de investimento “por impulso “teve um papel
importante para criar uma “economia externa’ em proveito do sector
industrial, do comercial e da sociedade. Nesta situagao, a capacidade de
gerar receitas (“earning power”) das empresas locais e da sociedade ini-
cialmente era muito baixa, sendo dificil para a economia desenvolver-
-se celeremente. Assim, no sentido de produzir investimentos de grande
€scopo em todos os campos, tornava-se necessario ampliar 20 maximo a
escala produtiva das empresas, tomando forma, assim, uma “economia
externa”'. Posteriormente, Rosenstein-Rodan propés que, sendo baixa a
taxa de utilizagio das poupancas das familias chinesas, havia uma certa
diferenca em relagio ao nivel necessdrio para promover o crescimento
econémico planeado, o que se chamou de “hiato da poupan¢a”. Quando
existe um tal hiato, é possivel utilizar investimentos externos para colma-
td-lo, atingindo-se a taxa de crescimento desejada’. Chenery e Strout acre-
ditam que os dois grandes obstdculos ao desenvolvimento chinés sio os
hiatos da poupanca e o cambial’. Aliber enfatiza que, a0 compararem-se
os investimentos de uma empresa no seu pais de origem ou num pais de
destino, hd aumento dos investimentos externos quando parece ser mais
vantajosa a capitalizagio nos mercados financeiros’. Rugman acredita que
as empresas podem aproveitar os precos internacionais das transferéncias
(international transfer pricing)’ para ajustar a distribuigdo dos activos

' Rosenstein-RodanP.N. (1943). Problems of Industrialisation of Eastern and South-
-Eastrn Europe. Economic Journal, 53(210), 202-11.

* Rosenstein-RodanN.P. (1961). International Aid for Underdeveloped Countries. Re-
view of Economics and Statistics, 43(2), 107-38.

’ StroutB. Chenery & Alan M.Hollis. (Setembro de 1966). Foreign Assistance and Eco-
nomic Development. 7he American Economic Review, 56(4), 679-733.

* AliberZ.R. (1970). A theory of direct foreign investment. in (ed.)P: KindlebergerC., 7he
International Firm (P.17-34). Mass: MIT Press.

° O prego internacional de transferéncia ¢ uma das formas mais importantes de evasio
fiscal internacional, estando relacionado com o prego manipulado por comportamentos
humanos no contexto das relagoes comerciais entre empresas, com a finalidade de trans-
ferir lucros. Tal prego é praticado nas trés seguintes circunstancias: (1) as empresas em
causa fornecem matérias-primas ou vendem produtos, utilizando os modelos “alto na
entrada, baixo na saida” ou “baixo na entrada ¢ alto na saida”, para transferir rendimen-
tos e lucros de um pais com altos impostos para outro com baixos, ou para um paraiso
fiscal. (2) transferéncias de mao-de-obra, patentes ou tecnologias exclusivas. No acto do
pagamento ou do recebimento, o rendimento ou lucro passa do pais com altos impos-
tos para o de baixos impostos. (3) aproveitamento das diferencas entre os juros sobre



liquidos através de diferentes zonas monetdrias. Por meio da articulagao
das estratégias entre a empresa-mde e as suas filiais, é possivel reduzir os
riscos de oscilagio cambial, até mesmo realizar ganhos sobre as diferencas
das cotagdes, obtendo-se um lucro mais estével do que com o modelo de
gestdo das exportacoes’.

Davidson” propoe que, quando uma empresa est4 a decidir se investe
ou ndo no exterior, a primeira coisa que faz ¢ considerar uma estratégia de
entrada, de modo que todas as decisoes subsequentes sao derivadas dela.
Devido ao facto de todo o modelo de entrada presumir diferentes riscos
em relagio ao grau de controlo sobre a propriedade da empresa, origem
dos investimentos, expansio das tecnologias, etc., vdrios especialistas dis-
cutem o problema dos modelos de entrada em mercados internacionais.
Por exemplo, Kwon e Konopa fizeram-no do ponto de vista da teoria da
internalizacdo, cujos argumentos tomam a perspectiva das empresas que
estdo a entrar nos mercados estrangeiros, sendo-lhes necessdrio enfrentar
riscos de investimento mais elevados do que nos seus mercados domés-
ticos, tais como os causados pelas diferencas culturais, pela instabilidade
politica e pela conversio cambial. Para minimizar os riscos, tais empresas
devem escolher um modelo de entrada com menor aporte de recursos
(por exemplo, através de importagoes). De contririo, quando a empresa
possuir conhecimentos e experiéncia internacional bastantes para enfren-
tar riscos mais elevados, ser-lhe-4 possivel escolher o modelo de entrada
com maior aporte de recursos (por exemplo, produzindo directamente no
exterior), propiciando maiores lucros’.

Voltando a questao do comportamento do agente econémico, sua
decisdo e performance, a teoria financeira moderna defende que a taxa de
retorno adicional do investimento em acgoes pode ser obtida pela soma

«

de dois factores. O primeiro deles, “alfa” (& Y’, nio tem relacio alguma

empréstimos: transferem rendimentos e lucros de paises com impostos mais altos para

os de impostos mais baixos.

RugmanM.Alan. (1979). International diversification and the multinational enterprise.

Mass: Lexington Books.

7 DavidsonH.William. (1982). Global Strategic Management. New York: John Wiley and
Sons.

¥ Kwonand Leonard J.KonopaYung-Chul. (1993). Impact of Host Country Market

Characteristics on the Choice of Foreign Market Entry Mode. International Marketing

Review, 10(2), 60-76.

O coeficiente @& equivale 4 diferenca entre o retorno absoluto de um investimento ou

fundo e os retornos esperados calculados de acordo com um coeficiente /3. Retornos



com o mercado; o segundo ¢ a taxa média de retorno do mercado, mul-
tiplicada por um coeficiente “beta” (5 ). Se a estratégia tiver sucesso,
o retorno efectivo obtido pelo fundo de investimento serd superior ao
indice de referéncia, atingindo o coeficiente “alfa” de excesso de retorno.
Este reflecte o retorno real do fundo, que deve ser subtraido do retorno
esperado, calculado com base no coeficiente “beta”.

@ = Ri-Rf) - S[E Rm) - Rf]

E(R,): Taxa de retorno sobre o portélio  Ry: Taxa de juro (sem risco)
E(R,): Taxa de retorno esperada pelo mercado  S3: Indice de risco

As vezes, o coeficiente “alfa” também ¢ utilizado para aferir o nivel de
valorizagao do fundo. Se o retorno real do fundo for superior ao retorno
esperado (indicado pelo coeficiente “beta”), o valor de “alfa” serd positivo.
Pelo contrério, se o coeficiente “beta” for mais elevado do que o retorno
estipulado, o valor de “alfa” serd negativo. O melhor método para medir
a performance ¢ comparar o retorno efectivo do fundo de investimento
para um determinado ano e o indice de referéncia, ou seja, ver se o fundo
pode ou nio obter um excesso acima do coeficiente “alfa” — e nao obser-
var os retornos absolutos per se.

Além disso, investigagoes recentes sobre investimentos financeiros
produziram algumas teorias e modelos econémicos para avaliar os activos
e os portfélios, estimando a performance ou o risco. Sao importantes
referéncias para o investimento de reservas financeiras, dignas da nossa
atengio. Em termos das gestao de reservas financeiras, a politica de inves-
timentos ¢ fortemente influenciada pelas situacoes de incerteza as quais,
por seu turno, também sio um tema relevante a ser discutido. Além dis-
s0, a escala do mercado ou os seus riscos s20 um par de factores que exis-
tem dentro e fora de uma economia em particular, representando uma
situagdo de facto que ndo pode ser evitada. Perante eles, a Ginica alterna-

absolutos ou retornos em excesso calculam-se subtraindo os retornos reais de um fundo
dos retornos sobre investimentos sem risco.

'O coeficiente 3 retine um conjunto de critérios para aferigio de riscos relativos, com a
finalidade de comparar a flutuagao de um fundo em particular a certos indices. Quanto
mais elevado o “beta” de um fundo, mais fortes sio as flutuacées das suas cotagoes. Por
exemplo, se o coeficiente \ de um funto estiver acima de 1, isso significa que o indice
de flutuacio é elevado. Ao contrério, se o v for inferior a 1, o indice de flutuagio é re-

duzido.



tiva é comprar cobertura (“hedging”) num patamar razodvel. H4 claras
diferencas entre os investimentos das reservas financeiras e os dos fundos
particulares, em que hd apetite pelo risco e cuja finalidade ¢ buscar um
elevado nivel de retorno. Assim, a incerteza tem um impacto sobre o pro-
cesso de decisao dos investidores, com reflexos necessirios sobre os dois
principios da estabilidade e da performance de um fundo.

Markowitz'', economista galardoado com um prémio Nobel, propds
a teoria da média/variedade dos portfélios, a qual comprova que a diver-
sificagao dos investimentos possivelmente diminui os riscos, ajudando o
investidor a proteger o seu portfdlio, no pressuposto de nio sacrificar os
retornos esperados'”, ou, em alternativa, de reduzir a0 minimo os riscos
do portfélio, dentro das expectativas de ganho ji definidas. Nos mercados
globais, os titulos sdo a principal forma de evitar riscos num portfélio.
Com base no Modelo dos Pregos dos Activos de Capital (acrénimo inglés
CAPM), William Sharpe desenvolveu o chamado indice de Sharpe, que
serve para medir o menor nivel de risco aceitdvel na performance de um
portfélio, além de estimar riscos e propor¢es de retornos”. Simplifican-
do a questdo, quanto mais elevado for o indice de Sharpe, maior serd o
excesso de retorno realizdvel dentro do nivel de risco que pode ser tolera-
do. Pelo contrdrio, se tal indice for negativo, isso significa que o nivel de
riscos admitido para o portfélio recomenda, ao contrdrio, deixar os acti-
vos depositados num banco.

5,=[ER)-R] /0,

E(R,): Taxa de retorno sobre o portfélio  R;: Taxa de juro (sem risco)
0,: desvio do portfélio

""" MarkowitzHarry. (Margo de 1952). Portfolio Selection. 7he Journal of Finance, 7(1),
77-91.

O risco de investimento inclui duas componentes: sistémicas e nao-sistémicas. As pri-
meiras geralmente sdo criadas por factores de natureza politica, econdmica, social, etc,
por exemplo, relagdes internacionais, ciclo de negécios, sendo impossivel elimind-las
por meio da distribuigio dos investimentos. J4 os riscos nio-sistémicos sio os especi-
ficos a determinadas companhias, nomeadamente, oriundos da sua gestao, situagio
financeira, langamento de novos produtos, quantidade de encomendas, factos inespe-
rados, entre outros. Neste caso, é possivel evitar riscos pela diversificacio dos investi-
mentos.

" SharpeE William. (Setembro de 1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equi-

librium under Conditions of Risk. 7he Journal of Finance, 19(3), 425-442.



Jack Treynor também propds um indice para a performance dos fun-
dos, apds medir e ajustar os riscos. Ele acredita ser possivel utilizar o coe-
ficiente “beta” para ajustar a taxa de excesso de retorno (ou seja, o excesso
de retorno para cada unidade de risco sistémico aceite), sendo isso mais
adequado para as situagdes em que o portfélio analisado somente ocupe
uma pequena parte de um valor substancial investido.

T,=[ER)-R/]/5,

E(R,): Taxa de retorno sobre o portélio  R;: Taxa de juro (sem risco)
BB,: desvio do portdlio

Sob a influéncia da Crise da Divida Europeia e dos Juros Negativos
do Japao, o ambiente peculiar de juros nulos persiste, por isso que os titu-
los da divida publica japonesa e alema (em euros) tém retornos similares e,
a0 mesmo tempo, é preciso aceitar riscos cambiais muito elevados. Além
disso, as despesas de compra das coberturas contra os riscos ultrapassam,
e muito, o retorno sobre esses titulos. Consequentemente, os titulos j4
nio sio mais os activos estratégicos mais seguros para distribuir riscos.
Os maiores fundos mundiais — o Fundo de Pensoes da Noruega (fundo
soberano) possui, no seu portfélio de dividas puablicas e de empresas, acti-
vos denominados em 23 moedas diferentes, num total além dos 320 mil
milhées de délares. No momento propicio, serdo reduzidos para trés de-
nominagoes, ddlares, euros e libras esterlinas. Por outras palavras, hd cerca
de 80 mil milhées de délares em dividas de empresas prestes a serem ven-
didos, dos quais 46 mil milhées a serem liquidados pertencem a empresas
asidticas.

Desta forma, nos tltimos anos, o mercado internacional de titulos
enfrentou grande pressio de venda, especialmente com reflexos sobre a
Asia, a Europa e a América Latina, reduzindo a possibilidade de tornar a
haver uma nova “corrida as compras”. O ajuste em curso terd impacto no
mercado de titulos mundial. Por exemplo, o Fundo Soberano Noruegués
deverd liquidar os 22.8 mil milhées em activos da divida publica japone-
sa, terceira economia mundial, inclusive obrigagoes da empresa de auto-
moveis Honda, do grupo financeiro Mizuho, etc. Dito de outra forma,
o investimento em titulos nao serd pois mais seguro, causando mesmo
perdas cambiais. Além de accoes e titulos, muitos fundos soberanos e de

' TreynorL.Jack. (Janeiro de 1966). How to rate management investment funds.
Harvard Business Review, 43(1), 63-75.



investimento privado com boa reputagio tém transferido os seus recursos
para propriedades imobilidrias e infra-estruturas, indicios que levam a
crer que os padroes do mercado internacional de investimentos estio a
sofrer forte influéncia de um conjunto de varidveis econémicas. Um dos
desafios dos investimentos no sector imobilidrio é que a circulagio nio
¢ tao elevada quanto esperado; contudo, existe ai uma oportunidade de
troca (trade off) entre circulacio e risco.

Em sintese, se confrontarmos a teoria consagrada nos mais recentes
desenvolvimentos, nao ¢ dificil de perceber que a estratégia dos portfdlios
dos fundos de investimento internacionais jd estd a sofrer ajustes ou redi-
reccionamentos. Entrou-se num momento situado entre a alta incerteza
e os retornos usuais, aquilo a que chamo de “situacio de eficiéncia pos-
sivel”, na qual os portfélios de investimento se aproximam da “fronteira
de Pareto”. No entanto, tais indicios de maneira alguma contradizem
as teorias de investimento internacional, apenas sugerem um aumento
dos factores de incerteza e das dificuldades técnicas para a gestao dos
portfélios. Ou seja, nao mais existe seguranca absoluta no campo dos
investimentos internacionais, sendo que hoje a questao premente é como
estreitar a margem de risco na performance de um portfélio, ao buscar
retornos inclusive sobre os custos de oportunidade. Essa é a mesma meta
perseguida pelos governos dos diferentes paises e da RAEM, ao utilizarem
as suas reservas financeiras.

II. Ajustes estruturais: das reservas financeiras
a estrutura econdmica

Ao longo da ultima década, o governo da RAEM tem sido alvo de
criticas, por parte dos residentes, por ser excessivamente conservador — e
ineficiente — no que se refere a gestdo das financas publicas. Em 2011, o
regime juridico das reservas financeiras da RAEM (Lei 8/2011) entrou
em vigor oficialmente, tendo sido criada uma base legal ¢ um roteiro para
a gestdo desses recursos. Essa lei dividiu as reservas financeiras em reservas
bésicas e reservas em excesso". Tradicionalmente, o governo da RAEM
tem adoptado uma estratégia conservadora, mantendo uma propor¢io

" Tmprensa Oficial do governo da RAEM. Lei no. 8/2011 “Regime Juridico da Reserva
Financeira”, aprovada no dia 12 de Agosto de 2011, em vigor desde 1° de Janeiro de
2012.



elevada de titulos nas suas reservas. Agora ¢ chegado 0 momento de fazer
um ajuste adequado no seu portfélio. Até hoje, o principal destino dos
investimentos feitos pela Autoridade Monetdria de Macau (AMCM) tém
sido em activos em délares americanos ou de Hong Kong, a maioria dos
quais em carteiras de baixo risco. Os investimentos feitos pela AMCM
em titulos sdo, principalmente, titulos de rendimento fixo com classifica-
¢ao elevada e de curta duragio. Uma explicagio para a estratégia conser-
vadora que marcou o uso das reservas financeiras de Macau no passado
foi o choque sofrido com as convulsées das finangas internacionais.

O presente estudo analisou os rendimentos obtidos a partir dos in-
vestimentos feitos em 2016 ¢ 2017. Da tabela 1 se depreende que, com
excep¢do dos produtos do mercado cambial, a remuneragio dos investi-
mentos em acgoes ¢ mais elevada, respondendo por 68.454% dos ganhos
realizados em 2017; o retorno em titulos vem em segundo lugar, com
20.409% do total. Comparando-o com os dados e a situacio referida
pelo Gabinete de Informacio Social sobre a gestdo das reservas financeiras
no ano anterior (2016), os ganhos totais chegaram a 3.31 mil milhoes de
patacas, com os investimentos em titulos a contribuir com cerca de 3.16
mil milhées, isto é, 95.468% do total. Nesse ano, os investimentos em
acgoes registaram perdas de 500 milhoes de patacas, enquanto os ganhos
no mercado cambial chegaram a 660 milhées'®. Em apenas dois anos,
observa-se uma grande diferenga tanto em termos da propor¢ao dos ac-
tivos em carteira, como dos retornos dos investimentos. Donde se pode
perceber uma mudanca no perfil dos investimentos das reservas financei-
ras, com uma maior disposi¢ao de acumular acgoes e instrumentos finan-
ceiros de risco mais elevado.

Tabela 1: Distribuicao dos activos da Reserva Financeira
(Até finais de Dezembro de 2017)

Peso Instrumentos Produtos
Rubrica representativo Titulos dos mercados | relacionados
na carteira® monetarios com acgoes
Activos em USD 56.0% 20.2% 27.5% 8.3%

16 . . . .
De entre os investimentos da reserva financeira de Macau em 2015, os rendimentos
de 660 milhées de patacas no mercado cambial equivalem & subtracgdo entre os 2730
mih6es ganhos com depdsitos bancdrios e os 2070 milhoes de perdas cambiais.



Peso Instrumentos Produtos

Rubrica representativo Titulos dos mercados | relacionados
na carteira* monetarios com acgdes
Activos em HKD 27.7% 1.4% 26.3% -
Acti RMB
fctivos em 4.3% 1.3% 0.0% 3.0%
offshore
Acti RMB
fictivos em 10.6% 4.8% 0.0% 5.8%
onshore
Activos em AUD 0.6% 0.5% 0.1% -
Activos em MOP 0.0% - 0.0% -
Outros activos 0.8% 0.8% 0.0% -
Total 100.0% 29.0% 53.9% 17.1%
Rendimentos

gerais dos investi- 22.076.3 4505.6 2,458.5/ 15,112.2

mentos

(MOP — milhoes)

Propor¢ao do
retorno dos
investimentos em 100.0% 20.409% 11.136% 68.454%
carteira relativos
ao total

Legenda:

* A distribui¢io em termos de moedas baseia-se no tipo de moedas a que os activos estao
afectos

A Rendimentos resultantes dos investimentos dos instrumentos dos mercados monetarios
incluem Juros de depdsitos MOP 4,1488 mil milhées e prejuizos cambiais MOP 1,6903
mil milhoes

Fonte: Autoridade Monetdria de Macau (2018)

Do ponto de vista da populagao em geral, quando se avalia a perfor-
mance dos investimentos das reservas financeiras, em geral ela preocupa-
-se, sobretudo, com o valor absoluto dos retornos e depois entra em
questdes politicas como o interesse publico e a responsabilizacio dos
funciondrios publicos. Entretanto, apesar de o investimento das reservas
financeiras publicas ter uma certa afinidade, em termos de fungio e de
objectivos, com os efectuados em fundos privados pela populagao, hd di-
ferengas no que se refere a responsabilidade que se assume face aos com-
portamentos econdmicos e 2 atitude sobre os riscos. Tanto os investimen-
tos das reservas, como os dos fundos privados tém a mesma finalidade de
maximizar o retorno; todavia, o maior desafio enfrentado pelo governo



a0 investir as suas reservas financeiras no plano da “comada de decisao” ¢
ter de assumir uma postura conservadora, por estar limitado por regimes
juridicos e pelo interesse publico.

A identidade macroeconémica “Y = C + [ + G + (NX)” poe a nu o
comportamento governamental, passivo e activo, sobretudo no que tange
ao controlo do nivel das taxas de juro e de inflagao, segundo as politicas
financeira e monetdria que estipula. No que diz respeito a primeira, o
governo da RAEM tem actuado no sentido de aumentar as suas compras
(GQ), e de incentivar o consumo (C) e o investimento (I) da sociedade via
restitui¢do de impostos. No que respeita a politica monetdria, Macau se-
gue estritamente a linha do governo da RAEHK para a politica de juros,
tendo implementado consistentemente uma politica de “comparticipagio
pecunidria””’. Do ponto de vista das teorias relacionadas com o investi-
mento internacional, descritas acima, as reservas financeiras de Macau
podem ser canalizadas pelo governo para a economia local, para fazer as
vezes de um ajuste marcoecondmico, por exemplo, adaptando a politica
financeira para visar a concentragao industrial e o controlo da inflago,
particularmente pelo emprego da liquidez proveniente da injecgio das
reservas no mercado cambial local. Esse investimento (I) e o consumo (C)
bastam para influenciar os indices de producio e de inflagio locais, até
mesmo o crescimento econémico e o ajuste da estrutura produtiva, indu-
zidos pelas compras governamentais (G).

18 . ~ .
Em Macau, a chamada “doenca holandesa” ® ainda nao foi plena-

7" O regime de comparticipagio pecunidria, pelo qual o governo da RAEM premia os re-
sidentes, ¢ um tipo de transferéncia de rendimentos, sendo classificado como um tipo
de beneficio social. Trata-se de uma politica publica nio-exclusiva de que nio resulta
uma situagio de soma zero. Considerando-se que ndo ¢é exclusiva, ¢ um dos elementos
causadores da inflagio. Por aumentar a quantidade de moeda em circulagio, provoca o
aumento da inflagio.

** A “doenga holandesa” indica a situagio em que um produto bdsico numa eco-
nomia em particular (especialmente de pequena ou média dimensio) vivencia
um momento de stbita prosperidade, causando a decadéncia de outros secto-
res. Nos anos da década de 1960, a Holanda j4 era um importante exportador
de manufacturados, quando foram descobertas largas reservas de gds natural.
O governo dos Paises Baixos entao promoveu o desenvolvimento dessa drea,
com imediato aumento das exportagdes, reflectido imediatamente sobre a
balanca de pagamentos, o que trouxe grande prosperidade econémica geral.
Tal desenvolvimento de um sector, contudo, desdobrou-se num sério golpe
para a agricultura e para outras inddstrias, reduzindo a competitividade das



mente curada. No caso de Macau, essa moléstia manifesta-se no franco
desenvolvimento do jogo, arrastando a concentra¢io produtiva, enfra-
quecendo outros sectores e eliminando as condi¢oes para a revigoragao da
industria tradicional (vestudrio). Os limites econdmicos criados pela de-
pendéncia do jogo incluem o aumento das despesas de capital e a redugao
da disponibilidade de mao de obra. Adicionalmente, tal situagdo também
gera insuficiéncias qualitativas no que se produz, além de provocar um
ndmero nio desprezivel de mazelas sociais”’. Embora alguns criticos dessa
leitura acreditem que Macau nao tenha contraido a “doenca holandesa”,
as proprias caracteristicas do modelo de desenvolvimento local, da estru-
tura produtiva e de certos fenémenos econémicos sao-lhe inegavelmente
similares. Isto ¢, apesar de haver diferencas qualitativas em relacio a “do-
enca holandesa” tipica, a énfase deve ser posta sobre os fenémenos econé-
micos especificos, tais como o aumento acentuado das receitas financeiras
do governo, a concentragio industrial, a inflacio e o emprego: todos eles
sdo resultado patente da “abertura do jogo” e influenciam directamente
o desenvolvimento local, seja agora, seja para o futuro. Merece atengio o
facto de o comportamento do governo ser fundamental para a questio.

Utilizando o modelo de auto-regressio vectorial, Xie Side™ inves-
tigou a relagio entre a taxa de cAmbio do RMB, o indice de precos das
importagées, o indice de precos dos produtos industriais do interior da
China e a taxa de inflagao desde 2000, chegando a conclusio de que a in-
flagio em Macau ¢é importada e que a valorizagio do renminbi foi um dos
principais factores que provocaram os dois picos de inflacio em 2006 e
2008. Nao obstante, também temos que ter em consideragio outros dois
factores da inflagao local, nomeadamente as importagoes de Hong Kong
e o cmbio do délar de Hong Kong. Depois do interior da China, Hong
Kong ¢ a segunda principal fonte de produtos e servigos importados para

exportagoes nacionais. Chegada a década de 1970, a Holanda sofreu um surto
inflaciondrio, provocando a queda das exportacdes dos seus manufacturados,
fazendo cair a taxa de crescimento e aumentando a do desemprego. Disso se
depreende que a prosperidade efémera, com elevada taxa de inflacio, causada
por esse fenémeno, conhecido no estrangeiro como “Doenga Holandesa”, tem
por preco o sacrificio de outras partes da economia.

Chua Yee Hong. Uma breve andlise das finangas publicas de Macau nos tltimos anos.
Revista de Administragio Piblica de Macau, nimero 100, paginas 265-281.

* Xie Side. A inflagio de Macau é importada do exterior? Estudo comparativo com base
no aumento da cotagao do renminbi. Boletim do Instituto Politécnico de Macau. 2010-04.
Pig. 25.



Macau, incluindo bens essenciais e de luxo, muitos dos quais s3o reexpor-
tados da RAEHK para o mercado da RAEM. As oscilagoes no cAmbio do
HKD s3o um outro elemento de estabilidade para a economia local. Isso
nao se deve apenas ao facto de o sector bancério de Hong Kong guiar o
mercado de fundos disponiveis para empréstimos em Macau; também
o sector dos seguros e do imobilidrio exercem um certo impacto sobre o
capital para empréstimos e de transferéncias sobre actividades comerciais,
com reflexos sobre a inflacio em Macau. O délar de Hong Kong é uma
forte moeda regional no mercado internacional, além de estar indexada
ao délar americano — o que lhe concede uma maior estabilidade geral face
a0 renminbi.

Tendo em mente estas consideragdes, é necessdrio estudar melhor o
problema de saber se a taxa de inflagio em Macau deve estar relacionada
com o yuan chinés, tal como Xie Side propoe. Jd no que se refere a vin-
cular o regime das reservas financeiras a politica monetdria, financeira e
cambial do governo da RAEM, acreditamos que ¢ um raciocinio sélido e
de longo prazo. Certamente, o governo de Singapura pode servir de mo-
delo para Macau se espelhar ainda mais o que se refere a estabelecer com
clareza a estrutura e os objectivos do emprego das reservas financeiras. A
nossa sugestio ¢é que o Governo da RAEM utilize as suas reservas para
realizar o ajuste estrutural da economia, segundo a motivagao razodvel de
adaptar quatro funcdes e objectivos: indexacio cambial, veiculo e politica
de investimentos, além dos efeitos de sinergia.

Em primeiro lugar, como referido, o sector bancirio de Hong Kong
guia 0 mercado de fundos disponiveis para empréstimos em Macau. E
verdade que a pataca, embora esteja cotada no mercado de cAmbios in-
ternacional, no ¢ uma das principais moedas regionais, sendo necessirio
manter a sua estabilidade através do regime de indexagdo ao dédlar de
Hong Kong. Além disso, ao gerir as suas reservas em moeda estrangeira,o
governo da RAEM talvez tenha de enfrentar muitos problemas no que
concerne aos custos de exploragao (holding costs) e de risco cambial. Dito
de outra forma, a taxa de retorno dos investimentos feitos com as reservas
financeiras de Macau talvez sofra influéncia da performance dos fundos
das moedas estrangeiras de Hong Kong, especialmente das oscilagdes des-
se mercado.

Em segundo lugar, a adopgio do modelo de veiculo de investimento
importa em beneficios para os riscos e para a gestdo da performance. Ac-



tualmente, hd muitos paises no mundo que empregam os seus superdvi-
tes, reservas ou recursos de pensoes para criar fundos soberanos. Adoptam
esse modelo no intento de promover o planeamento de longo prazo das
finangas nacionais. Além disso, pelas suas caracteristicas, os fundos sobe-
ranos permitem que sejam utilizados para controlar o excesso de liquidez
e gerir o fluxo de reservas’’. Em 2014, a Funda¢io Macau e o instituto
de pesquisas econémicas da Universidade Cidade de Macau realizaram
um projecto conjunto de investigacao intitulado “Estudos sobre o ‘Fundo
Soberano’ de Macau”, do qual foi publicada uma selecgao de estudos de
caso. Tal iniciativa propiciou intuigoes e referéncias para a cria¢io futura
de um fundo soberano em Macau. O Secretdrio para a Economia e Fi-
nancas do Governo da RAEM, Leong Vai Tac, respondeu a uma questio
sobre a implementagio de um modelo de investimentos para as reservas
financeiras no futuro, dizendo que, em primeiro lugar, esses investimen-
tos devem ser seguros, com baixo risco, num contexto em que a socie-
dade exige uma diversificagio maior dos mesmos. Assim, o governo de
momento estd a considerar a utilizagio de um modelo de fundo soberano
ou de fundo de investimento para o desenvolvimento, tendo inclusive
concluido os estudos preliminares. Acrescentou, ainda, que nenhum des-
ses dois modelos tem propdsitos exactamente idénticos aos investimentos
actualmente realizados com as reservas financeiras e cambiais. Por serem
relativamente novos, ¢ possivel que, numa primeira etapa, tenham de
enfrentar crescimento nulo ou até mesmo negativo, pelo que se torna ne-
cessdrio assumir uma perspectiva de longo prazo™. Apesar de o primeiro
fundo soberano da RAEM j4 ter sido criado em 2011 — “Macau Desen-
volvimento e Investimento S.A.”, tem escala e natureza muito limitadas,
pelo que nio despertou interesse dos diversos sectores da sociedade™.

2

Leung Chung Sing, Chua Yee Hong. Eficiéncia na alocagio das financas publicas de
Macau e desenvolvimento do sistema tributdrio. Revista de Administracido Piblica de
Macau, ntimero 114 (2016), pdginas 5-25.

** Gabinete de Informagio Social do governo da RAEM. “Leong Vai Tac: o governo estd
a estudar formas de investir as suas reservas financeiras”, 28 de Janeiro de 2016. Dis-
ponivel em http://www.gcs.gov.mo/showNews.php?DataUcn=96424&PageLang=C,
2018.3.1.

* Macau Desenvolvimento e Investimento S. A. teve um capital inicial de 400 milhoes
de patacas, dos quais 94% oriundos do governo da RAEM. O Fundo de Desenvol-
vimento Industrial e de Comercializacio destinou 3% dos recursos e o IPIM, outros
3%. O fundo tem como principal objectivo elaborar, gerir e desenvolver zonas para

fundagao de empresas e entidades nio comerciais, especialmente aquisi¢ao, construgio,



O maior fundo soberano do mundo — Fundo Global de Pensoes da
Noruega (acrénimo inglés NGFP)* — foi estabelecido em 1990, com
activos que incluem titulos de diversos paises, tais como Estados Unidos
e Inglaterra, entre outros. Recentemente, o NGFP aumentou as suas
aquisi¢oes de propriedades imobilidrias, procurando marcar a sua posi¢io
nesse mercado internacional. No que diz respeito a acgoes, esse fundo de-
tém cerca de 1% de todo o valor negociado no mercado global, cujos di-
videndos sdo todos utilizados para custear a seguranga e a satide do povo
noruegués. No caso da China, hd quatro grandes fundos soberanos que
servem de pilares para a estrutura financeira nacional, a saber, Compa-
nhia de Investimentos da China (acrénimo CIC), Administracio Estatal
de Divisas (acrénimo inglés SAFE), Conselho Nacional para o Fundo de
Seguranca Social (acrénimo inglés NSSF) e Fundo de Desenvolvimento
China-Africa. Estes quatro grandes fundos soberanos possuem fungoes e
objectivos distintos, particularmente os trés primeiros, que se destinam a
investimentos estratégicos, gestdo da estabilidade cambial e planeamen-
to dos fundos de aposentagio, estando todos directamente vinculados
a apoiar financeiramente o desenvolvimento permanente da sociedade
chinesa. Podemos compard-los a Singapura, onde hd uma divisio mais
clara entre as reservas financeiras ¢ o desenvolvimento econémico. Além
do Departamento de Gestiao Financeira, inteiramente responsdvel pela
gestdo das reservas cambiais, o governo daquele pais também possui dois
fundos soberanos, Tamasek Holding e a Companhia de Investimentos do
Governo de Singapura (acrénimo inglés GIC). O primeiro destes fundos
¢ responsdvel pelos investimentos estratégicos domésticos e internacio-

nais, com operagoes voltadas para altas taxas de retorno. Jd o GIC realiza

divulgagio, transferéncia e arrendamento dessas zonas, bem como oferecer apoio a
clientes, directa ou indirectamente. A principal actividade e investimento do Macau
Desenvolvimento e Investimento S. A. é desenvolver projectos em Henggin, no qua-
dro do CEPA, por exemplo o Parque Cientifico-Industrial de Medicina Tradicional
Chinesa.
0 predecessor do Fundo Soberano da Noruega foi o Fundo sobre o Petréleo, criado
em 1998, utilizado para gerir os rendimentos da exploragio de petréleo no Mar do
Norte. Em Janeiro de 20006, foi convertido num fundo soberano, com origem em
investimentos de risco “principalmente no ramo das ac¢oes”. O Fundo divide-se em
duas partes principais: Fundo Publico de Pensoes (Global) (predecessor: Fundo Gover-
namental do Petrdleo, acrénimo inglés GPFG) e Fundo Piblico de Pensdes (Noruega)
(precedessor: Fundo do Regime de Seguros, acrénimo inglés NISF).



investimentos em Singapura e nas regides adjacentes, sendo um fundo
equilibrado, cuja composicio dos activos estd focada no longo prazo.

Em terceiro lugar, a estratégia de investimentos pode, de acordo
com o coeficiente de risco, realizar operacoes com capital produtivo ou
nao-produtivo. Desta maneira, o governo da RAEM pode considerar
modificar a sua politica de investimentos, ou criar um fundo soberano
para resolver os problemas existentes nos diferentes niveis da economia
local. Um dos objectivos dos investimentos feitos por um possivel fundo
soberano deve ser o de impor controlos 4 taxa de inflagio local. Em nos-
sa opinido, embora o governo da RAEM possua divisas suficientes para
adquirir uma quantidade maior de activos (matérias-primas) do exterior,
nao possui, contudo, mao de obra bastante para consumar esses investi-
mentos. Isso explica que hd uma escassez de recursos produtivos em Ma-
cau, situagdo similar ao dilema de desenvolvimento dos paises produtores
de petréleo no Médio Oriente. Diferentemente deles, todavia, Macau
tem a possibilidade de empregar as suas reservas fazendo investimentos
produtivos no exterior, via iniciativa “Faixa e Rota”. Desta maneira, por
um lado, Macau serd capaz de reduzir a pressao inflaciondria importada
e, por outro, também de estimular o papel de Macau (China) no sistema
produtivo mundial. Obviamente, seja o governo da RAEM, sejam as em-
presas privadas, todos tém que escolher um objectivo e finalidade adequa-
dos para os seus investimentos — o que ¢ valido tanto para os de natureza
financeira, como para os de natureza produtiva.

Por dltimo, a ciéncia das financas frequentemente afirma que, ao
executar a sua politica financeira e os ajustes estruturais, os governos criam
sinergias em toda a economia. Um exemplo concreto é quando o governo
alia veiculos e politica de investimentos. A principal modalidade de siner-
gia entre o governo e o mercado é aquela em que os recursos publicos sao
comercializados, incluindo a utilizagio dos solos, o desenvolvimento de in-
fra-estruturas e os projectos de ciéncia e tecnologia. O governo da RAEM
pode criar uma entidade gestora para o investimento das suas reservas,
cabendo-lhe assim uma funcio essencial. O mercado terd um espago ain-
da maior para as suas industrias, as quais podem mesmo passar por um
upgrade. Alternativamente, um outro caminho para a criacio de sinergias
¢ o chamado “financiamento criativo” e a divisio dos riscos, cabendo ao
governo investir e as parcerias publico-privadas prestar servicos publicos.
Todas estas modalidades sio vistas como politicas financeiras e monetrias
seguras que, aliadas ao investimento governamental, podem estimular o
crescimento econdémico e a optimizagio da estrutura econdmica.



Dado o amplo superdvite financeiro do governo da RAEM, ¢ pos-
sivel considerar o investimento das reservas financeiras. Para tanto, deve
discutir-se a necessidade de se ajustar o modelo de gestio e a operagio dos
investimentos realizados até a0 momento, ou, de mente aberta, investigar
a possibilidade de desenhar planos financeiros e de gestao para o longo
prazo. Adicionalmente, o governo da RAEM enfrenta algumas dificulda-
des e desafios ao realizar ajustes estruturais. Por exemplo, se direccionar
ainda mais investimentos para a economia local, ¢ de esperar que ocorra
um “efeito de evicgao” (crowding out effect) sobre os investimentos pri-
vados. Nessa hipétese, a competicio entre a iniciativa publica e a privada
por projectos de investimento no mercado local age em detrimento dos
interesses constituidos, causando o que se poderia definir como um “pro-
blema politico”. Ademais, ainda hd um problema: qual o projecto ou a
inddstria em Macau que ainda carece de recursos? Esta situacio revela, na
sua inteireza, um defeito subjacente a estrutura econdémica de Macau —
concentragao excessiva de fundos nos sectores do jogo de fortuna e azar,
da propriedade imobilidria e dos servicos financeiros, o que complica ain-
da mais a falta de diversidade das industrias locais. Donde se percebe que,
a0 idealizar um fundo de desenvolvimento e investimento, o governo da
RAEM deve estar atento as condigoes e as potencialidades do desenvolvi-
mento doméstico e ter presentes as necessidades de momento, para reor-
ganizar o modelo de gestao das suas reservas financeiras.

III. Comparagao de modelos: Performance da gestao das
reservas financeiras dos fundos cambiais de Macau e de
Hong Kong nos ultimos cinco anos

Em 2012, o governo da RAEM criou um fundo de reservas financei-
ras, com um capital inicial de 98.9 mil milhoes de patacas. A maior parte
desses recursos proveio de transferéncias das suas reservas cambiais”.
Relativamente a investimentos, a Autoridade Monetdria de Macau criou
uma Comissdo de Fiscalizacio da Reserva Financeira, cuja finalidade ¢
reforgar a politica de investimentos, fazendo com que, no futuro, além de
contemplar factores como a liquidez e a seguranca, tal politica esteja con-
comitantemente atenta a taxa de retorno. Seja o governo, sejam os resi-

» Gabinete de Estudos e Estatisticas, Divisdo de Moedas e CAmbios (Autoridade
Monetdria de Macau). Gestao das Reservas de Macau. 2012, pdg. 64



dentes, todos estdo especialmente alertados para o planeamento de longo
prazo das finangas publicas. Desta forma, ¢ muito atil e razodvel por em
prética uma avaliagdo comparativa das prdticas adoptadas pelos governos
das regi6es adjacentes e pelas institui¢des com boa performance.

O governo da RAEM possui um superdvite financeiro excessivo,
sendo necessdrio modificar os seus modelos tradicionais de operagio e de
gestdo, excessivamente conservadores. Com uma atitude “aberta”, torna-
-se necessdrio preparar e gerir um plano financeiro de longo prazo. Da-
dos publicados em Mar¢o de 2018 demonstram que jd hd progressos na
planificagao financeira do governo da RAEM, fazendo com que a taxa de
retorno tenha alcangado o patamar de 4.5%, mais alto do que a taxa de
inflagao registada de 1.23% no periodo. Verificamos, portanto, uma si-
tuagio satisfatdria no contexto das finangas publicas. Além disso, é a pri-
meira vez que se regista um retorno positivo — acima dos 1.65 negativos
de 2016. A tabela 2 destaca que, nos tltimos seis anos, a taxa de inflagao
média situou-se em torno dos 4.3%, consistentemente mais elevada do
que as taxas de retorno e de juros praticados localmente. Além disso, a
média de retorno real manteve-se constante no patamar dos 2.3% negati-
vos, apesar de o retorno nominal ter permanecido nos 2.04%.

Tabela 2: Taxa de Inflacao e Rentabilidade Anual da Reserva
Financeira de Macau de 2012 -2017

Taxa de | Reserva Financeira | Rencabilidade| > % | Rencabilidade
Ano | Inflagio’| (MOP - 100mi- Anual l\i ::a:zc Real®

(%) Ihoes) (%) o) (%)
2012 | 611 1,002 1.38 0.05 478
2013 | 5.51 1,689 3.02 0.05 2.54
2014 | 6.04 2,463 1.90 0.05 419
2015 | 4.56 3,450 0.70 0.03 3.89
2016 | 237 4,387 0.76 0.04 1.65
2017 | 1.23 4,900 450 0.06 321
Valor
r:;dig’ 4.30% - 2.04 0.047 231
anos




Legenda:

* Calculada pelo indice de pregos no consumidor geral publicada na base de dados esta-
tisticos da Direc¢ao dos Servicos de Estatistica e Censos

® Com base nos dados publicados pela Autoridade Monetdria de Macau e pelo Gabinete
de Comunicagio Social

¢ Com base na Taxa de Juro dos Depésitos a prazo de 3 meses publicadas pela Direcgio
dos Servicos de Estatistica e Censos

¢ Rentabilidade Real=Retabilidade Anual - Taxa de Inflacio - Taxa de Juro do Mercado
Fonte: Autoridade Monetdria de Macau, Direcgio dos Servigos de Estatistica e Censos de

Macau (2018)

Depreende-se do grafico 1 que a taxa de inflagio de Macau e a taxa
de retorno dos investimentos das reservas mantém-se numa relagao inver-
sa. Em 2017, verificou-se uma intersecgio entre as duas linhas, quando,
pela primeira vez, “o retorno dos investimentos da reserva ficaram acima
da inflacdo”, produzindo um superdvite. Em termos de andlise técnica,
percebemos que o aumento da taxa de retorno contribui para o controlo
da inflagio.

Grifico 1: Comparagao entre a taxa de inflacio de Macau e a taxa
de rendimentos anuais da reserva financeira
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Mértodo de comparagio: Fundo cambial de Hong Kong
Fonte dos dados: Cmpilagao do autor (Marco de 2018)

O Fundo Cambial de Hong Kong (acrénimo inglés HKEF) foi cria-
do em 1935, nos termos da Lei Monetdria ou “Monetary Ordinance” (hoje
denominada Lei do Fundo Cambial ou “Exchange Fund Ordinance”). O
HKEF tem o propésito de tomar providéncias para manter a estabilidade
cambial do délar de Hong Kong, por meios directos ou indirectos. Adi-



cionalmente, esforga-se por preservar a estabilidade e a satide do sistema
financeiro e monetdrio da RAEHK, pelo que o Fundo deve estar especial-
mente atento a protecgio do principal e da liquidez dos seus investimen-
tos — além de defender o estatuto de centro financeiro internacional para

Hong Kong,.

Em 18 de Janeiro de 2018, a Autoridade Monetdria de Hong Kong
anunciou que o HKEF registou, no ano anterior, rendimentos no valor
de 252 mil milhées de délares de HK. Os principais itens de sua carteira
produziram rendimentos de 58.3 mil milhdes, com investimentos em
acgoes na bolsa local e 80.2 mil milhées em acgbes em outras pragas. O
investimento em titulos fez um lucro de 34.3 mil milhées. Activos nio
denominados em délares HK renderam 53.5 mil milhées e outros inves-
timentos renderam 25.7 mil milhées. A performance do HKEF reflecte
o facto de, com base na busca da estabilidade financeira, o governo de
Hong Kong se esfor¢ar para gerir a riqueza do povo de Hong Kong de
forma razodvel. Merece mengio o facto de, conforme os dados da tabela 3,
nos ultimos cinco anos, o retorno do Fundo Cambial de Hong Kong nao
ter conseguido manter-se acima da inflagao; outros dados demonstram,
contudo, que sua performance é notdvel. A julgar pela taxa de retorno
anual acumulada 1994-2016, publicada pela Autoridade Monetéria de
Hong Kong, a média de 4.9% estd bem acima da taxa de inflagio acumu-

lada de 2.9%.

Tabela 3: Taxa de Inflagao e Rentabilidade Anual do Fundo de
Intercimbio de Hong Kong de 2012 -2017

Taxa de Rentabilidade | TaxadeJurodo | Rentabilidade
Ano . b R
Inflagao Anual Mercado Real
2012 3.70% 4.40% 0.05% 0.65%
2013 4.30% 2.70% 0.05% -1.65%
2014 4.90% 1.40% 0.05% -3.55%
2015 2.40% -0.60% 0.04% -3.04%
2016 1.20% 2.00% 0.04% 0.76%
2017 1.70% 7.10% 0.04% 5.36%
Valor médio
nos ultimos 3.03% 2.83% 0.05% -0.24%
6 anos




Legenda:

* Calculada pelo indice de precos no consumidor geral

" Apesar de a Autoridade Monetdria de Macau apenas possuir estatfsticas trimestrais para
os juros sobre os depdsitos bancdrios de termo fixo, utilizamo-os aqui para podermos pro-
ceder &s comparagdes necessdrias a este estudo.

¢ Equacio para céculo da rentabilidade real: Rentabilidade Real=Retabilidade Anual -
Taxa de Inflagio - Taxa de Juro do Mercado

Fonte dos dados: Compilagao do autor (Margo de 2018), com base em ntimeros do Grupo
de Estudos sobre o Indice de Precos no Consumidor, Divisao dos Servicos de Estatistica
do Governo de Hongkong e da Autoridade Monetdria de Hong Kong,.

Podemos distinguir trés razdes para o Fundo Cambial de Hong
Kong ter conseguido obter alto retorno: portfélio, gestao/estratégia de in-
vestimentos e performance. Relativamente ao primeiro #zem, hd dois ele-
mentos principais no seu portfélio, nomeadamente, de apoio e de inves-
timento propriamente dito. Na primeira categoria, hd activos em délares
de alta liquidez que, segundo as regras do regime do comité monetirio
(currency board), oferecem apoio suficiente para a base monetdria, garan-
tindo o valor dos activos e seu poder de compra, no longo prazo. Com a
finalidade de administrar adequadamente os riscos e elevar o retorno no
médio e longo prazos, a Autoridade Monetdria de Hong Kong diversi-
ficou parte dos activos do HKEF em diversas classes, cautelosamente e
passo-a-passo. Estes incluem titulos de divida dos mercados emergentes e
da China, de acgdes, de participagoes privadas (private equity) e de pro-
priedade imobilidria no estrangeiro. Os titulos de divida estdo na carteira
de investimentos; as participagoes privadas e o imobilidrio pertencem a
carteira de longo prazo. O limite superior do valor de mercado da carteira
de longo prazo é um tergo do excedente acumulado pelo HKEE Contu-
do, tendo em vista que parte dos investimentos em fundos de futuros ¢
contado nos activos de longo prazo, é possivel aumentar esse limite.

Depois, a gestdo de investimentos da Autoridade Monetdria de
Hong Kong divide-se, principalmente, em investimentos directos e de
fundos externos. O departamento de gestao das reservas da AMHK ¢ di-
rectamente responsavel por 74% dos investimentos em fundos cambiais,
que incluem todo o portfdlio de apoio e parte do de investimentos. No
que se refere a este Gltimo, a AMHK tem investimentos em fundos glo-
bais de juro fixo e, através de derivativos, executa a estratégia de gestao de
risco macroeconémico do Fundo Cambial de Hong Kong. Afora a gestao
dos investimentos pelos seus funciondrios, a AMHK também contrata
gerentes de investimentos para se responsabilizarem pela administragio



de 26% dos activos do Fundo, o que abrange todo o portfélio de accoes
listadas e outros activos especiais. Por meio da contratagio de gerentes ex-
ternos, pretende-se utilizar as técnicas mais especializadas, disponiveis no
mercado, beneficiando o HKEF na diversificagao dos seus investimentos,
a0 mesmo tempo que permite aos seus funciondrios absorverem conheci-
mentos e experiéncia.

Em terceiro lugar, com o propésito de obter retornos ainda mais
altos, o Fundo Cambial de Hong Kong distribui os seus activos reais
ligeiramente fora do nivel de referéncia, conforme limites claramente es-
tabelecidos. O HKEF ¢ diferente dos fundos convencionais, pois delineia
os seus proprios objectivos, os benchmarks, os activos mais desejados e a
distribui¢do de divisas. Obviamente, nio é apropriado comparar retornos
obtidos por fundos de naturezas diversas. Dado que os fundos de investi-
mento (e os pardmetros de referéncia que adoptam) reflectem os mesmos
objectivos, recomenda-se a sua comparagio entre retornos efectivos e
retornos de referéncia. Entretanto, o ptblico normalmente utiliza direc-
tamente a “taxa de retorno” para aferir a performance dos investimentos
governamentais, o que camufla a responsabilizacao politica desses entes.
Do ponto de vista dos objectivos funcionais, os moradores e os investido-
res dao mais valor as taxas de inflacio e de juro, por estarem mais intima-
mente ligadas 4 vida do dia a dia, 0 que, naturalmente, provoca o que se
chama de “tendéncia técnica” (technical bias) na andlise, pois o governo
estd atento a questoes macro-econdmicas e de longo prazo na gestao da
sua economia.

Ao adoptarmos uma perspectiva comparativa, confrontaremos os in-
vestimentos da reserva financeira de Macau e o Fundo Cambial de Hong
Kong de formas diferentes. Em termos puramente de dimensao, hd uma
diferenca de 7.45 vezes entre as reservas das duas regides. Em termos per
capita, as reservas de Macau sao superiores as de Hong Kong, na razio
de 264%. No que se refere a gestao dos investimentos, as institui¢oes
soberanas de ambas sao semelhantes, no essencial, dividindo-se em ges-
tdo directa e por meio de fundos externos. A Autoridade Monetdria de
Hong Kong possui uma propor¢io maior de gestdo directa. Apesar de a
sua contraparte de Macau nio ter divulgado esse nimero, sabe-se que hd
uma quantidade maior de divisas e de investimentos no mercado cambial
actualmente confiadas a fundos externos de investimento.

Em termos de portélio, os investimentos das reservas financeiras
de Macau sio relativamente conservadores. Além disso, a diversificacio



das classes dos activos em portfélio é inferior 8 do HKEE Dada a situ-
agio econémica internacional actual, o Fundo Cambial de Hong Kong
ajustou a proporgio dos titulos em carteira, aumentando a dos produtos
do imobilidrio (moradias e prédios comerciais), o que corresponde ao
benchmark de performance adoptado por alguns fundos internacionais, a
exemplo do Fundo Global de Pensées do governo da Noruega, do fundo
Tamasek, etc. O retorno dos investimentos das reservas financeiras de
Macau concentra-se nos ganhos obtidos do mercado de acgoes, havendo

clara diferenca, em termos de propor¢io, quanto aos do HKEE

Tabela 4: Comparagao dos investimentos da Reserva Financeira
de Macau e do Fundo Cambial de Hong Kong

Reserva Financeira de Macau | Fundo Cambial de Hong Kong
Autoridade Autoridade Monetaria de Macau Autoridade Monetédria de Hong
Competente Kong
Ano de criagao 2012 1935
Valora USD 60610 USD 512.6
(mil milhées) MOP 490 HKD 4023.5

Directamente pela Autoridade

Directamente pela Autoridade

Gestao de Monetdria de Macau Monetéria de Hong Kong (74%)
Investimentos | E por gestores de fundos externos | E por gestores de fundos externos
(propor¢ao desconhecida) (26%)
Carteira de , . ) titulos, produtos cambiais, ac-
. titulos, produtos cambiais, ac¢oes .
Investimentos oes, imdveis

Estratégia de

Busca estabilidade: relativamente

Busca estabilidade: relativamente

Investimento conservadora agressiva
5 0
. Acgoes (68%) A)cgoes (55%)
Origem dos , Titulos (13%)
Titulos (20%) .
lucrosb Produt biais (11%) Produtos cambiais (21%)
rodutos cambiais o Outros (11%)
Rentabilidade o o
Real Anualc -2.31% -0.24%
Legenda:

* Os dados sao do final de 2017

® Os dados foram calculados com base em estatisticas oficiais compiladas entre 2016-2017
¢ Calculados com base nos valores das tabelas 1 e 3, sobre a rentabilidade anual dos tlti-
mos seis anos

Fonte dos dados: Compilagio do autor (2018), com base em estatisticas publicadas pelas
autoridades monetdrias de Hong Kong e de Macau.



E bem verdade que a performance dos investimentos é importante,
seja para a reserva financeira de Macau, seja para o Fundo Cambial de
Hong Kong. Se utilizarmos apenas o indice de Sharpe ou de Treynor para
avalid-la, constactaremos um certo desvio. J4 que ¢ dificil definir o apetite
do publico ou dos investidores individuais pelo risco de mercado, isso
terd reflexos sobre a aferi¢io da performance. No entanto, os investimen-
tos do governo em fundos necessitam de obter um voto de confianca do
publico e de contar com suporte legal. O governo tem que promover a
coordenacio politica, entre o apetite pelo risco e um ponto de “stop loss”

bem definido.

Da tabela 1, depreendemos que os investimentos da reserva finan-
ceira de Macau tém a peculiaridade de se concentrarem num portfdlio
reduzido, especialmente de activos que sofrem uma influéncia mais forte
das flutuagées do mercado de acgoes, com baixa diversificagao e alta vul-
nerabilidade. Em comparagio com os ganhos do HKEE ¢ fécil perceber
que estes se mantém num ambito razodvel em termos de diversificacio
para evitar riscos. No que concerne a relagao entre os objectivos de inves-
timento nas duas regioes e a existéncia de indexagao cambial, hd também
diferencas de indices de performance. Nos tltimos seis anos, a taxa mé-
dia de retorno dos investimentos é de 2.31% negativos em Macau, pior
do que os 0.24% negativos em Hong Kong. De 1994 a 2017, o Fundo
Cambial de Hong Kong registou uma taxa de retorno de 4.9%, ultrapas-
sando a taxa média de inflagao de 2.1%. Este é um feito em prol do qual
o governo de Macau se deve esforcar. O retorno deve, pelo menos, man-
ter-se acima da soma da taxa da inflagdo relativamente a de juros sobre os

depésitos (custos de oportunidade).

Pelo facto de as reservas financeiras de Macau terem sido criadas 77
anos depois da sua contraparte de Hong Kong, vale a pena tomar por
inspiragao a experiéncia acumulada da regido vizinha. Além de Xangai ter
aprendido sobre o destino e as linhas de investimento com Hong Kong,
também o governo da RAEM deve ajustar a propor¢ao do portfélio dos
seus investimentos financeiros propiciando maior diversificagao e, assim,
garantindo a estabilidade do seu desenvolvimento. Em nossa opinido, o
ajuste 2 estratégia de desenvolvimento deve ser criativo. Para além de bus-
car rendimentos incrementais Seguros ao adquirir titulos, os investimen-
tos de longo prazo sustentdveis também sao seguros, pelo que sugerimos
agregar investimento de capital produtivo a carteira.



IV. Inspirando-se em Hong Kong: aliando a reserva
financeira de Macau a ‘Faixa e Rota’

Dadas as oportunidades proporcionadas por “Faixa e Rota’, o go-
verno da RAEM possui os excedentes financeiros necessédrios, sendo
adequado alocar parte das suas reservas ao portfélio — o que servird tam-
bém como investimento. A julgar pelos estudos sobre a situacio actual,
evidentemente que nao ¢ mais possivel depender apenas de estratégias de
portfélio tradicionais, envolvendo investimentos de capital financeiro tais
como moedas, titulos e ac¢des. Ao considerar os elementos de incerteza
nos mercados internacionais, o investimento em capitais produtivos ¢é re-
lativamente mais pragmdtico e tem riscos menores — muito embora o seu
ciclo seja longo, que a sua taxa de retorno seja mais baixa e que fique fora
da lista do portfélio.

Os paises envolvidos na iniciativa “Faixa e Rota” sao todos mercados
emergentes, com imensa procura por infra-estruturas e com alto potencial
de capitalizacdo. Embora esses projectos estejam a ser realizados longe de
Hong Kong, a sua capitalizacio pode ser realizada na RAEHK. A regido
adjacente possui muitos canais de financiamento, incluindo a sua bolsa de
valores, o mercado de titulos, os empréstimos bancdrios e as participagoes
privadas. Ademais, hd recursos humanos especializados na gestao dos ris-
cos. Isso satisfaz a procura de investimentos em infra-estruturas no contex-
to da “Faixa e Rota”. Por isso, o governo da RAEHK, em Julho de 2017,
criou o Gabinete para a Facilitagio de Financiamentos em Infra-estruturas
(Infrastructure Financing Facilitation Office, acrénimo inglés IFFO),
como institui¢io subordinada a estrutura da Autoridade Monetdria.

Como indica a sua denominagio, o objectivo do IFFO ¢ franquear
recursos para projectos, reunindo as principais partes envolvidas, isto ¢,
os bancos de desenvolvimento, os investidores, os bancos comerciais e
as empresas relacionadas com os projectos. Assim, o IFFO ¢ capaz de
estimular e operacionalizar o investimento (e o respectivo financiamen-
to) em projectos de infra-estruturas nos paises da “Faixa e Rota”. Esse
Gabinete tem por funcio institucional servir de plataforma para a troca
de informagoes e partilha de experiéncias, elevando as suas capacidades e
conhecimentos técnicos no tema, ampliando o mercado, desenvolvendo
os produtos de investimento e induzindo os investimentos, naturalmente.

Actualmente, o IFFO conta com um total de 87 parceiros, que po-
dem ser classificados em dois grandes grupos: provedores de fundos e ges-
tores de infra-estruturas. Em relagao ao primeiro, hd os bancos de desen-



volvimento e os “policy banks”, por exemplo, a Companhia Internacional
de Finangas (IFC), subordinada ao Banco Mundial, o Banco Asidtico de
Desenvolvimento (ADB), o Banco Nacional de Desenvolvimento, o Chi-
na Exim Bank, etc. Os provedores de recursos incluem os investidores de-
dicados exclusivamente a operagoes de médio e longo prazo, tais como o
Fundo Faixa e Rota e o Fundo China-Africa. Adicionalmente, os grandes
investidores institucionais do estrangeiro, que buscam retornos estdveis
de longo prazo, também se tornaram parceiros do IFFO, tais como os
fundos de pensées famosos. Os gestores de infra-estruturas possuem co-
nhecimentos técnicos e capacidade técnica na drea de desenvolvimento de
projectos, a saber Companhia de Electricidade e Energia da China (CLP),
Companhia de Caminhos de Ferro de Transportes de Massas (MRT) e
Companhia Trés Gargantas da China. Tais empresas jd estao envolvidas
nos projectos em curso, podendo partilhar as suas experiéncias com os

parceiros do IFFO.

Ao criar o Gabinete para a Facilitagao de Financiamentos em Infra-
-estructuras, Hong Kong ofereceu duas opgoes para desenvolver a utili-
zagao das reservas financeiras do governo da RAEM. A primeira delas ¢
criar uma instituigio congénere, responsdvel por aliar Macau as oportuni-
dades da “Faixa e Rota” e de viabilizar um novo tipo de objectivos de in-
vestimento — instrumentos de capitaliza¢io. A segunda escolha é tornar-
-se um parceiro do IFFO, sob a Autoridade Monetdria de Macau. Essas
duas opgoes tém diferentes modelos e margens de desenvolvimento. Na
primeira, ao criar o seu préprio IFFO, Macau terd de enfrentar o desafio
global de criar recursos humanos, especializagao técnica e plataformas de
rede; além disso, hd riscos maiores nesta op¢ao. Na outra, Macau reduz os
riscos de investimento ao associar-se ao IFFO, embora a margem de de-
senvolvimento se restrinja a (grande) plataforma criada por Hong Kong —
algo de que, diga-se de passagem, Macau carece. Entre essas duas opgoes,
reconhegamos que a segunda ¢ mais passiva; porém, para cumprir com
as obrigagoes para com o governo central no dominio da “Faixa e Rota”
e também para somar um novo objectivo de investimento das reservas
financeiras, mesmo que seja para fazer um investimento perdido, acredi-
tamos que nio haverd problemas em termos de responsabilizagao politica.

Conclusio

Os investimentos das reservas financeiras sao apoios financeiros que
devem ser geridos permanentemente. Estabilidade e boa performance sao
responsabilidades do governo. Se utilizarmos a teoria dos investimentos



internacionais para analisar a eficiéncia dos investimentos das reservas
financeiras de Macau, constactamos que a atitude do governo da RAEM
¢ mais conservadora. A andlise dos dados revela que a taxa de inflagdo ¢
frequentemente mais elevada do que a taxa de retorno dos investimentos
feitos pelo governo com as suas reservas financeiras, prejudicando a per-
cepgio do publico sobre a sua performance. Em 2017, a taxa de retorno
obtida pela primeira vez registou um crescimento positivo, o que se ex-
plica por factores benéficos, tais como os ajustes do portfdlio feitos pela
Autoridade Monetdria e a queda da taxa de inflagdo. Apesar dos limites
que representa a indexacio ao délar de Hong Kong e a sua dependéncia
econémica, ainda ¢ possivel discutir como realizar ajustes estruturais na
economia local por meio dos investimentos das reservas financeiras. Os
métodos vidveis incluem a criagio de um fundo soberano e a realizacio
de investimentos de capital produtivo no exterior. Ao mesmo tempo, o
emprego razodvel das reservas financeiras pode instrumentalizar a politica
macroeconémica da RAEM.

Ao compararmos os investimentos que Hong Kong e Macau rea-
lizaram com as suas respectivas reservas financeiras, verificamos que hd
diferengas muito evidentes, as quais se manifestam, principalmente, em
quatro dreas: estratégia, operagao, composicao do portfélio e performan-
ce. Em termos do tipo de investimento, além de seguir a linha adoptada
pelo Fundo Cambial de Hong Kong, para facilitar a diversificagao da sua
carteira, a RAEM também deve ajustar a propor¢ao dos activos. Neste
sentido, torna-se necessdrio reconsiderar os titulos que garantem retornos
incrementais e seguros, podendo agregar ao seu portfdlio investimentos
sustentdveis de longo prazo e os feitos sobre o capital produtivo.

Actualmente, a iniciativa “Faixa e Rota” oferece oportunidades de
investimento em instrumentos de capitalizacio de projectos. Nesse con-
texto, o governo da RAEM pode considerar duas alternativas: agregi-los
ao portfélio mantido pelas suas reservas financeiras ou criar uma institui-
40 no territério que possa servir como plataforma de capitalizacio inter-
nacional. A Autoridade Monetiria de Hong Kong proporciona muitas
experiéncias que Macau pode seguir por referéncia, seja no que se refere
a0 “elemento humano” da gestio, seja nas formas de aprimorar a perfor-
mance dos investimentos. Adicionalmente, Macau necessita, ¢ muito,
de valorizar a formagio e a captacio de recursos humanos nas dreas das
finangas e da economia — uma vez que a gestao das reservas financeiras e
dos investimentos depende exactamente desse “elemento humano”.



