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AUTORIDADE MONETARIA DE MACAU
Aviso

RESERVA FINANCEIRA DA RAEM

Relatoério anual das demonstracgoes financeiras da Reserva
Financeira da RAEM referente ao exercicio de 2012
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Anexo: Sinopse dos valores activos e passivos da Reserva Fi-
nanceira da RAEM em 31 de Dezembro de 2012

1. Introducao sobre a Reserva Financeira

A Reserva Financeira da Regido Administrativa Especial de
Macau foi criada pela Lei n.° 8/2011, que entrou em vigor em 1
de Janeiro de 2012. Nos termos do disposto no artigo 9.° desta
lei, sdo conferidos a Autoridade Monetdria de Macau poderes
de investimento e de gestdo da reserva financeira. O Governo
da RAEM pretende, através da carteira de investimento da
reserva financeira, providenciar uma melhor gestdo dos saldos
financeiros positivos da RAEM, a fim de obter o méximo pro-
veito dos respectivos recursos e prevenir os riscos financeiros
futuros.

Constituem fontes de recursos financeiros da reserva fi-
nanceira os saldos do Fundo de Reserva RAEM e os saldos
orcamentais dos anos econdmicos anteriores. De acordo com
as disposicoes legais, até 31 de Dezembro de 2011, como fundo
inicial, a AMCM transferiu para a reserva financeira, uma ver-
ba no valor de cerca de MOP98,860 mil milhdes, a qual resul-
tou da conjugacao dos saldos do Fundo de Reserva da RAEM
com os saldos orgamentais de anos econdmicos anteriores, en-
quanto que o valor remanescente de MOP54,200 mil milhdes
foi transferido para a reserva cambial.

A reserva financeira é composta por duas componentes,
ou seja, a reserva bdsica e a reserva extraordindria. A reserva
bdsica € a reserva financeira destinada a oferecer a dltima ga-
rantia para a capacidade de pagamento das financas publicas
da RAEM, que equivale a 150% da totalidade das dotagdes
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da despesa dos servigos centrais, constante do ultimo orca-
mento examinado e aprovado pela Assembleia Legislativa,
enquanto que a reserva extraordindria se destina a promover
a implementacdo da politica relativa as finangas publicas da
RAEM, e a oferecer garantia para a capacidade de pagamento
das mesmas, podendo ser aproveitada, nomeadamente, para fa-
cultar apoio financeiro ao défice orcamental anual da RAEM
e recursos financeiros necessdrios para favorecer o desenvol-
vimento socioeconémico. O valor da reserva extraordindria
é equivalente aos saldos remanescentes da reserva financeira
apos a satisfag@o da reserva bdsica.

Na fase inicial ap6s a sua criagdo, os activos afectos, ao abri-
go da lei, a reserva bdsica e a reserva extraordindria, ascende-
ram, respectivamente, a MOP98,800 mil milhdes e a MOP60
milhdes. A «reserva bdsica» representa, a nivel da composi¢do
estrutural, quase a totalidade da reserva financeira, enquanto
que a dimensdo da «reserva extraordindria», que serve para
atenuar o risco de investimento no mercado, é bastante limi-
tada. Com vista a implementar, de modo rigoroso, o «Regime
Juridico da Reserva Financeira», assegurando que o valor da
«reserva bdsica» se mantenha, todos os meses, no nivel que
cubra suficientemente 150% da totalidade das dotagdes da des-
pesa anual, constantes do or¢amento do governo, no primeiro
ano depois do funcionamento da reserva financeira a AMCM
adoptou, na generalidade, estratégias prudentes, no que con-
cerne a gestao dos investimentos, tendo-se empenhado no con-
trolo das flutuacdes a curto prazo, dos rendimentos da carteira
de investimento, a fim de garantir a seguranca e a liquidez dos
activos da reserva.

Face aos diversos «modus» de gestdo adoptados, recentemen-
te, pela reserva de outros paises ou regides e de acordo com as
informagdes publicadas, a performance de rendimentos anuais
dos fundos da reserva no exterior, que tém por ﬁnalidade obter
rendimentos de investimento mais elevados, ¢, normalmente
mais flutuante. De facto, na eventualidade de se incluirem ins-
trumentos de investimento, de alto risco, na carteira de activos,
pode resultar um aumento acentuado da volatilidade dos ren-
dimentos, mas sem garantir o aumento dos rendimentos a cur-
to prazo. Assim, por exemplo, no periodo entre 2002 e 2011, os
rendimentos do Fundo de Pensdes da Noruega e do Fundo de
Reserva Cambial de Hong Kong (fundos com uma dimensao
relativamente grande) flutuaram, substancial e respectivamen-
te, de -23,3% a +25,6% e de -5,6% a +11,8%, tendo registado
perdas no valor do capital. Assim, se o investimento da reserva
financeira pretender obter, a longo prazo, rendimentos mais
elevados, torna-se indispensavel, do ponto de vista objectivo,
que a reserva financeira dispunha de uma capacidade mais for-
te, para fazer face ao alto grau de volatilidade dos rendimentos,
a curto prazo.

2. Estratégias de Investimento e Gestao

No que respeita a afectagc@o dos activos, na fase inicial, a
carteira da reserva foi composta apenas por produtos dos mer-
cados monetdrios e de titulos, caracterizados por um grau de
estabilidade mais elevado, em que 45% de capital foi afecto
a titulos e a parte remanescente de 55%, principalmente, a
depésitos interbancdrios, na medida em que, por um lado, na
fase inicial apds a sua criagdo, a reserva extraordindria repre-
sentava, a nivel de percentagem, menos de 0,1% da dimensdo
global da reserva financeira e, por outro, a reserva financeira
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detinha, na realidade, apenas capacidade muito reduzida para
cobertura do risco, face ao mercado financeiro. Por outro lado,
as estratégias relativas a afectacdo cambial baseiam-se nos
principios fundamentais de prudéncia.

2.1 Investimento no Mercado de Titulos

Ao longo do processo de criacdo da carteira de titulos, a re-
serva financeira concentrou-se em afectar titulos do mercado
de capitais com «rating» elevado, a fim de controlar efectiva-
mente o risco do crédito do investimento financeiro; por outro
lado, pretendeu-se, através da aquisi¢do de titulos a médio e
curto prazo, restringir o risco da carteira, derivado da renova-
¢do, tendo como finalidade, gerir, de modo articulado e através
de vérios aspectos, a volatilidade potencial das aplica¢des da
reserva financeira, que, nos primeiros meses, se concentraram
no mercado de capitais.

Tendo em atencdo que a reserva financeira nao se limita a
objectivos politicos, como € o caso da reserva cambial que deve
assegurar a estabilidade financeira e monetdria, é possivel
efectuar aplicagdes em produtos de investimento, denomina-
dos em moedas ndo convertiveis de uma forma plena e livre.
A AMCM promoveu, de maneira gradual, a diversificacdo dos
activos da reserva, para o aproveitamento da tal flexibilidade,
no sentido de conseguir melhores retornos de investimento a
médio e longo prazo. Com a assinatura, em finais do primeiro
trimestre, do «Acordo de agenciamento para investimento no
mercado interbancario de titulos na China», entre a AMCM e
o Banco Popular da China, pelo qual, foi concedida a AMCM
autorizacdo para investir, directamente, no mercado interban-
cario de titulos na China, até ao limite de RMB10 mil milhoes,
a reserva financeira, alargou, atempadamente, a plataforma
de afectac@o em activos denominados em RMB, incidindo, de
seguida, na introducdo de diversos titulos denominados nessa
moeda emitidos no Continente. Por outro lado, beneficiando
do alargamento continuo do mercado «offshore» de RMB,
tornou-se notdavel o aumento do investimento nos titulos em
RMB nos mercados externos. Tendo presente a taxa de juros
dos titulos, geralmente, mais atraente, e os factores favoraveis
do mercado de capitais, derivados das politicas macroecond-
micas estaveis, a reserva financeira tem acumulado, de modo
continuo, activos em titulos em RMB emitidos no interior da
China e do tipo «offshore», os quais foram investidos, de for-
ma diversificada, em titulos de boa qualidade, emitidos pelo
Governo Central, pelo banco de implementacdo de medidas
politicas e pelos bancos comerciais detidos pelo Estado; assim,
foi totalmente esgotada, em finais do ano passado, a quota
concedida pelo Governo Central, de RMB10 mil milhdes, para
ser aplicada em titulos em RMB. Adicionalmente, a afectacdo
a moedas estrangeiras constituiu uma componente relevante
da carteira de investimento de titulos da Reserva Financeira.
No decurso do ano transacto, as principais economias dos
EUA e da Europa implementaram, sucessivamente, politicas
de QE, tendo resultado numa liquidez elevada e na melhoria
dos dados econdémicos a nivel mundial; no entanto, a taxa de
juros dos titulos dos E.U.A. e da Alemanha (que constitui um
indicador tradicional) situou-se no nivel mais baixo em termos
histéricos. Apds uma conjugagao de todos os factores do mer-
cado, a reserva financeira adoptou estratégias caracterizadas
pela detencao de produtos de crédito, para melhorar as bases
de rendimento do investimento, nomeadamente o refor¢co do
peso dos activos do «Circulo Asia-Pacifico», através do aumen-
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to da manutencdo de titulos em moedas estrangeiras, emitidos
pelas entidades governamentais e financeiras asidticas. Numa
situacdo em que o risco de investimento geral estd controlado,
dentro de limites razodveis, a reserva financeira pretende ob-
ter melhores rendimentos de investimento, através do reforco
gradual dos activos afectos ao mercado de capitais, ao longo do
ano. Até finais de 2012, a carteira de titulos representava uma
percentagem de 68% de toda a dimensao da reserva financeira.

2.2 Investimento no Mercado de Cambios

No que toca a gestdo do risco cambial, com vista a evitar
prejuizos cambiais derivados das flutuacdes da taxa de cambio,
a carteira em moeda estrangeira da reserva financeira foi cons-
tituida, principalmente, por ddlares americanos e ddlares de
Hong Kong, enquanto que a fraccido detida em outras moedas
se situou num nivel muito baixo, pelo que, o «funding gap» ve-
rificado nos investimentos em titulos em moedas estrangeiras,
decorrente da transferéncia de activos, foi compensado por
operagdes «swap» de moedas. Com vista a sua conjugacdo com
o alargamento tendencial e continuo de investimento em titu-
los em RMB «offshore» e a pressupor a valorizacdo do RMB e
para obter rendimentos elevados derivados de juros elevados,
a AMCM acelerou a sua actuacdo no investimento em RMB,
tendo reforcado o peso do RMB «offshore» na carteira das moe-
das. Por outro lado, a posi¢do detida em RMB no interior da
China atingiu o limite aprovado pelo Governo Central, no dm-
bito dos titulos interbancdrios, ou seja, no maximo de RMB10
mil milhdes. No que respeita ao «Bloco ddlar dos EUA/d6lar
de HK», o ddlar de HK representava, antes de finais do 2.°
trimestre, um peso acentuado na carteira de investimento
das moedas. No entanto, dada a entrada de «Hot Money» nos
mercados asidticos, apds a implementagdo das politicas QE3
pelos EUA no 3.° trimestre de 2012, o délar de HK foi vérias
vezes remetido para o nivel de 7,75 («upper guaranteed limit»),
fixado pela «<Hong Kong Monetary Authority». Em aprovei-
tamento desta oportunidade, a AMCM refor¢ou a posi¢ao no
dolar dos EUA, o que conduziu, por um lado, a uma proporg¢ao
equilibrada na carteira do délar dos EUA e do délar de HK e,
por outro, a obtengdo de mais lucros derivados dos juros e dos
rendimentos decorrentes da valorizagao do délar dos EUA.

2.3 Investimento no mercado monetario

O investimento no mercado monetdrio residiu principal-
mente nos depdsitos interbancarios, sedeados nas instituicdes
financeiras de Macau, de Hong Kong e de outras regides es-
trangeiras. Sob o ambiente de baixa taxa de juros, com vista
a conseguir melhores rentabilidades das aplicacdes, a gestao
dos fundos da reserva financeira deve, por um lado, dispor de
liquidez suficiente, no sentido de responder as necessidades
dos fundos que sejam aplicados no mercado de capitais e, por
outro, aplicar as disponibilidades financeiras em depdsitos in-
terbancérios a longo prazo, no sentido de garantir rendimentos
mais elevados e estaveis. No que concerne a gestdo do risco do
crédito, a AMCM tem sido informada, atempadamente, dos
relatérios mais actualizados relativos aos «ratings» emitidos
pelas agéncias de notacdo, no sentido de ajustar o limite do
crédito a afectar as dividas soberanas e as institui¢des financei-
ras, em funcdo das normas correspondentes, optando, «a prio-
ri», pelos bancos com notagdes mais elevadas para colocar os
depdsitos. Até finais do ano anterior, os activos afectos ao mer-
cado monetdrio representavam 31% do valor total da reserva
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financeira, entre os quais, os depdsitos em RMB equivalentes a
10%:; no que toca a carteira de moedas, tendo em ateng¢do o au-
mento continuo dos investimentos em RMB, os investimentos

E76% ° em dolares dos EUA e de HK baixaram para o nivel de 76% da
reserva financeira.
3. FEIREB 3. Contas anuais

31 BESBESH 3.1 Analise do balanco

A situacdo financeira da reserva financeira reportada a 31 de

BE2012F12831H @ B EE R BUR A =L - Dezembro de 2012 est4 reflectida no Quadro 1.

= 1L BEABESTR

(fFroiRPaHEET)
BE 31.12.2012 HELLER 13.02.2012 HELLR EHHE
(1) % (2) % (1) - (2) %
=13 100,242,832 100.000 98,859,347 100.000 1,383,485 1.4
SRITHEE 31,192,185 31.117 47347394 47894  (16,155,209) -34.1
ERHETE 0 0.000 6,632,213 6.709 (6,632,213) -100.0
HIMEZS 68,541,803 68.376 44,646,900 45.162 23,894,903 53.5
HhfeE 1,443 0.001 6,507 0.006 (5,064) 778
Hth#& 507401 0.506 226,333 0.229 281,068 124.2
afE 2,631 0.003 0 0.000 2,631
HEeaffl 2,631 0.003 0 0.000 2,631
fEiEER 100,240,201 99.997 98,859,347 100.000 1,380,854 1.4
FAR R 98,801,085 98.562 98,801,085 99.941 0 0.0
FE AR i 58,262 0.058 58,262 0.059 0 0.0
AHAE R 1,380,854 1.377 0 0.000 1,380,854
Quadro 1 — Analise do Balanco
(Unidade: 103 patacas)
Percent. da Percent. da
Rubrica 31.12.2012 Variacao
composicao composicao
@ % Q?) % @-Q) %
Activo 100,242,832 100.000 98,859,347 100.000 1,383,485 1.4
Depésitos e contas correntes 31,192,185 31.117 47,347,394 47.894 (16,155,209) -34.1
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(Unidade: 10° patacas)
Percent. da Percent. da
Rubrica 31.12.2012 13.02.2012 Variacao
composicao composicao
@ ) % ™M-2 %
Instrumentos do mercado monetario 0 0.000 6,632,213 6.709 (6,632,213)  -100.0
Titulos de crédito 68,541,803 68.376 44,646,900 45.162 23,894,903 53.5
Outras aplicacdes 1,443 0.001 6,507 0.006 (5,064) -77.8
Outros valores activos 507,401 0.506 226,333 0.229 281,068 124.2
Passivo 2,631 0.003 0 0.000 2,631 -
Outros valores passivos 2,631 0.003 0 0.000 2,631 -
Reserva patrimoniais 100,240,201 99.997 98,859,347 100.000 1,380,854 14
Reserva bdsica 98,801,085 98.562 98,801,085 99.941 0 0.0
Reserva extraodindria 58,262 0.058 58,262 0.059 0 0.0
Resultado do exercicio 1,380,854 1.378 0 0.000 1,380,854 -—-
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Os depdsitos e contas correntes e os titulos de crédito consti-
tufam as maiores componentes das aplicagdes da reserva finan-
ceira, detendo, respectivamente, as quotas de 31,1% e 68,4%
do total, no final do ano em apreg¢o. Em relagdo ao inicio do pe-
riodo, o valor dos depdsitos e contas correntes, principalmente
os dos depdsitos a prazo diminuiu 34,1%, enquanto que os titu-
los de crédito registaram um aumento de 53.5%. Os titulos de
crédito foram desdobrados em titulos disponiveis para venda e
titulos mantidos até ao seu vencimento, sendo 0s primeiros re-
gistados pelo critério do justo valor, atingindo 49,2 mil milhdes
de patacas no final de 2012. Por outro lado, os titulos mantidos
até ao seu vencimento foram registados pelo critério do valor
de custo amortizado e, no final desse ano, o seu montante era
de 19,3 mil milhoes de patacas.

Quanto a responsabilidades, assinalava-se um registo de
operacdes a regularizar pelo critério do justo valor, referente a
transaccdes cambiais € «swaps».

A estrutura patrimonial inicial da reserva financeira foi,
assim, de 98,86 mil milhdes de patacas, constituida de acordo
com o estabelecido na Lei n.° 8/2011. Atendendo ao determi-
nado no n.° 2 do artigo 4 e no n.° 2 do artigo 5 desse diploma,
no final de 2012 os montantes da reserva basica e da reserva
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extraordindria eram, respectivamente, de 98,8 mil milhdes de
patacas e de 58,3 milhdes de patacas.

Desde a transferéncia de recursos financeiros em 13 de
Fevereiro de 2012, para a reserva financeira, o resultado
acumulado ascendeu, em 31 de Dezembro de 2012, a MOP
1.380.854.257,90, sendo incorporado, na conta de «n.° 712 —
Reservas acumuladas».

3.2 Analise dos resultados operacionais

Desde a criagdo da carteira de investimento da reserva fi-
nanceira, as aplicagcdes em titulos tém aumentado, acentuada-
mente, o peso dos activos afectos a RMB, de 1% para a quota
de 25%, desempenhando um papel relevante na diversificacao
dos activos da reserva financeira. Efectuando uma retrospecti-
va sobre o desenvolvimento do mercado de titulos em 2012, o
macro ambiente favoravel, criado pelas politicas monetarias do
governo central, consubstanciado numa grande flexibilidade e
na pressao de inflagdo mais reduzida, resultou em rendimentos
derivados de juros de titulos bastante favoraveis, na carteira
de titulos em RMB detida pela reserva financeira. Relativa-
mente aos mercados de titulos internacionais, os principais
paises industrializados da América e da Europa esfor¢aram-se,
de modo acentuado, para manter a taxa de juros, indicadora
oficial, a nivel extremamente baixo. A liquidez elevada a nivel
regional conduziu a que a diferenca de juros, entre os produ-
tos de crédito dos mercados de titulos mundiais e os titulos de
natureza tradicional, emitidos pelo governo, tenha contraido
acentuadamente; por outro lado, os investimentos da reserva
financeira foram beneficiados, directamente, pela redugdo da
taxa de cupao e pelos rendimentos de revalorizagdo derivados
do aumento do prego da carteira de titulos de notacdo eleva-
da, detida pela reserva financeira. Entre o periodo de 13 de
Fevereiro de 2012 e 31 de Dezembro de 2012, na carteira de
investimento da reserva financeira, os rendimentos derivados
dos activos afectos ao mercado de titulos ascenderam a cerca
de MOP950 milhdes, equivalente a uma mudanga anual de
1,92%, enquanto que a taxa de rentabilidade anual do «indice
de titulos (Bond Index)» dos EUA de 1 a 3 anos, indicador do
mercado, se situou no nivel de 0,46%.

No decorrer do ano, tendo em atengdo que os bancos centrais
das economias principais continuam a adoptar politicas mo-
netarias de QE, a taxa do mercado de titulos manteve-se num
nivel extremamente baixo. Assim, a taxa de juros «Interbank
Offered Rate» dos bancos de Hong Kong, a trés meses, flutuou
no intervalo de 0,38% a 0,40%, enquanto que a dos bancos em
Londres, a trés meses, no intervalo de 0,31% a 0,58%. Até 31
de Dezembro de 2012, a reserva financeira registou rendimen-
tos derivados dos juros de depésitos no valor de MOP210 mi-
1hoes, equivalente a uma taxa de rentabilidade anual de 0,57%.
No que respeita aos resultados cambiais de reavaliacdo, foram
registados lucros no valor de MOP220 milhdes.

Em resumo, em finais de 2012, o valor total ndo auditado
da reserva financeira ascendeu a MOP100,24 mil milhdes,
correspondendo a uma taxa de rentabilidade anual de 1,6% e
a um aumento de MOP1,38 mil milhdes, em comparacdo com
o montante inicial apds a criagdo da reserva financeira. Essa
taxa, por um lado, aproxima-se da taxa de inflacdo, no mes-
mo periodo, nos E.U.A e na Zona Euro, as quais servem para
avaliar a evolu¢do do poder de compra a nivel internacional,
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TCEE2.5% B RERART + JRBH Sl R R MR R ¢ & 5L - 21 respectivamente, nos niveis de 1,7% e 2,5% e, por outro, é
acentuadamente mais elevada que a taxa de rentabilidade dos

s HEIRITEZEEMTHESGR E# 2R F a PR &R produtos de investimento de maior estabilidade e baixo risco,
no valor inferior a 0,5%, por exemplo, o caso dos empréstimos

T20.5%[015E 3R - IS T A E AR g g5 kg  do mercado monetério interbancdrio de Londres e Hong Kong
e divida estatal, a curto e médio prazo, dos paises desenvol-

PR - SRR TE R B . vidos. A reserva financeira atinge, assim, os objectivos de in-
vestimento previstos, face as restrigdes legais acima indicadas
para a reserva basica.

TP RE R Autoridade Monetaria de Macau
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EN #% 3
2 P A Bl

1979 Elsd $ 15.00 1999 R TEVERREM TZB-fBE2=+-B8  $ 90.00
1979 =L $ 50.00 2000 R TEVERREM ¥ $ 70.00
1980 =L $ 30.00 THE $ 90.00
1981 EL $ 30.00 2001 ER S ITIVER R EM ¥ $ 70.00
1982 EL $ 70.00 TH¥E $120.00
1983 i% : 70.00 2002 EE N TEUERREM E¥E $ 70.00
1984 iy 90.00 THE $ 90.00
1985 s $120.00 2003 iR GEERREIE  E¥E $ 70.00
1986 — /2“5\5 _ $ 90.00 T¥E $100.00
1987 R ESRIS $120.00 2004 iR TEARER  E¥E $ 90.00
1988 R ESRIIE $230.00 Tk $130.00
1989 R ES RIS $300.00 2005 SER  TEUER R s L $ 70.00
1990 B2 ESRIIS $280.00 THE $ 80.00
1991 B ESRIIS $250.00 e = :
1992 T e T $110.00 2006 R ITEVERREM J:ii : gg.gt())
e R $180.00 . s :
Sl - 2007 AR DECERREIE L § 7000
1993 R ES e $180.00 w
RIS T $250.00 e s
1904 BB T $200.00 R TEOERRES Tii 1000
RIS TE $450.00 ey y '
1505 TR 25 g $350.00 2000 AR TRERREME  LEE $ 90.00
RIS T $350.00 T $ 90.00
199 TR s T $220.00 200 ERGEOERERE  EFE $ 90.00
B3I T $370.00 s $ 90.00
1897 E T e $170.00 2011 §f1i~j %Eg;ﬁi&ﬂ@ e z 90.00
SEsd THE $200.00 1993 HIMNRAI #Htm 120.00
1998 PR ;% E¥F $170.00 1994 HIMNRAI #E $150.00
Ril< REE $350.00 1995 HIMRAI HR $200.00
1999 B ESRIIE E¥F $250.00 1996 HINRAI H $135.00
1999 R ESREIS E=F $180.00 1997 HIMRRI HR $125.00
1999 T ESRIIE 1998 HINEAI HR $260.00
(P3hR) +E-BE+ZA+/8 $220.00 1999 HINERI HR $300.00

IMPRENSA OFICIAL
Legislagdo de Macau

1979 Portarias 15,00 1999 Leis, Regulamentos
1979 Decretos-Leis $ 50,00 Administrativos e outros 20 a 31 Dez. $ 90,00
1980 Decretos-Leis $ 30,00 2000 Leis, Regulamentos | Semestre $ 70,00
1981 Decretos-Leis $ 30,00 Administrativos e outros Il Semestre $ 90,00
1982 Decretos-Leis $ 70,00 2001 Leis, Regulamentos | Semestre $ 70,00
1983 Decretos-Leis 70,00 Administrativos e outros Il Semestre $120,00
1984 Decretos-Leis $ 90,00 2002 Leis, Regulamentos | Semestre $ 70,00
1985 Decretos-Leis 120,00 Administrativos e outros Il Semestre $ 90,00
1986 Decretos-Leis $ 90,00 2003 Leis, Regulamentos | Semestre $ 70,00
1987 Leis. Decretos-Leis e Portarias 120.00 Administrativos e outros Il Semestre $100,00
1988 Leis, Decretos-Leis e Portarias $ 230,00 2004 Leis, Regulamentos | Semestre $ 90,00
1989 Leis. Decretos-Leis & Portarias $300.00 Administrativos e outros Il Semestre $130,00
. 1 o ; ¢ * 2005 Leis, Regulamentos | Semestre $ 70,00
]gg? ::::Z ggg:::gz_::g;: g Eggi:gz r: ggggg Administrativos e outros Il Semestre $ 80,00
P - 4 . 2006 Leis, Regulamentos | Semestre $ 80,00
1992 —Iieeliss' e? ggﬁéﬂsas :ISSeenr:.leessttr% g 123888 Administrativos e outros Il Semestre $ 90,00
1993 Leis. Decretos- | Semestre 180’00 2007 Leis, Regulamentos | Semestre $ 70,00
_Leis e Portarias Il Semestre g 250:00 Administrativos e outros Il Semestre $ 90,00
1994 Leis, Decretos- | Semestre 200,00 2008 Leis, Regulamentos | Semestre $ 70,00
_Leis e Portarias Il Semestre $450,00 Administrativos e outros Il Semestre $ 90,00
1995 Leis, Decretos- | Semestre 360,00 2009 Leis, Regulamentos | Semestre $ 90,00
-Leis e Portarias Il Semestre $350,00 Administrativos e outros Il Semestre $ 90,00
1996 Leis, Decretos- | Semestre 220,00 2010 Leis, Regulamentos | Semestre $ 90,00
-Leis e Portarias Il Semestre $370,00 Administrativos e outros Il Semestre $ 90,00
1997 Leis, Decretos- | Semestre 170,00 2011 Leis, Regulamentos | Semestre  $ 90,00
-Leis e Portarias Il Semestre 200,00 Administrativos e outros
1998 Leis, Decretos- | Semestre 170,00
-Leis e Portarias Il Semestre $350,00 1993 Despachos Externos $120,00
1999 Leis. Decretos- 1994 Despachos Externos $150,00
-Leis e Portarias | Semestre  $250,00 1995 Despachos Externos $200,00
1999 Leis, Decretos- 1996 Despachos Externos $135,00
-Leis e Portarias Il Timestre  $180,00 1997 Despachos Externos $125,00
1999 -Ifeliss’ Eg‘éﬁ;?gs 1998 Despachos Externos $260,00
(vers&o portuguesa) 10ut.a19Dez.  $220,00 1999 Despachos Externos $300,00

é
1

0 i &

Imprensa Oficial

1» & & $205.00
PRECO DESTE NUMERO $205,00



