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INTRODUCAO

A economia mogambicana foi, nos tltimos 22 anos, marcada por momentos de expansio e de
crise, tendo, nos primeiros 15 anos do século xxi, sido considerada pelas instituigdes financeiras
multilaterais como um caso de sucesso econémico, principalmente devido as altas taxas de
crescimento econoémico!, com uma média anual de cerca de 7,5%, e as medidas prudentes
na gestdo de politicas macroeconémicas. Em 2016, os mercados financeiros internacionais
e as mais reputadas agéncias financeiras que outrora suportaram a trajectéria econdmica de
Mogambique anunciaram a existéncia de uma crise financeira e institucional profunda na
economia mog¢ambicana decorrente das dividas puablicas ndo declaradas (Castel-Branco, 2020;
Muianga & Ibraimo, 2021; Vala, 2021a).

A crise econémico-financeira de caricter global, mas com repercussdes nacionais, afectou o
desempenho da economia mogambicana, desacelerou o crescimento econémico, fragilizou as
estratégias de combate a pobreza, gerou mais desemprego e agravou as desigualdades sociais,
sobretudo, mas ndo s6, nas areas urbanas.

As institui¢gbes financeiras foram afectadas pela turbuléncia econémica, e isso repercutiu-se
no limitado acesso dos empresarios ao financiamento, no aumento dos riscos de crédito e
no incremento do custo do dinheiro. Sendo de reduzida dimensdo, com baixo volume de

negocios e liquidez, a Bolsa de Valores’ de Mocambique (BVM) teve um fraco crescimento

1O crescimento econémico verificado foi acompanhado e, em parte significativa, dependente da atracgdo de investimento
directo estrangeiro, crescente endividamento e a estabilidade dos principais indicadores macroeconémicos, como a inflagdo,
a taxa de cambio e a constitui¢do de reservas internacionais liquidas.

2 As Bolsas de Valores so locais institucionais que permitem criar as condigdes e sistemas necessérios a negocia¢do de compra
e venda de valores mobilidrios, regulamentada e transparente, tendo na sua base uma actividade econémico-financeira que
contribui para o desenvolvimento econémico, actividade essa que procura reger-se por elevados padrdes legais, institucionais
e éticos de negociagdo e operacionalidade executados com rapidez, amplitude e conhecimento por parte de todos os
intervenientes. Sendo sinalizadores da saGde financeira dos emitentes de titulos cotados, proporcionam igualmente um
sistema centralizado de negociagdo, asseguram o registo, a compensagdo, a liquidagdo das operagoes, bem como divulgam
a informagdo com seguranga e transparéncia ao mercado (Maleiane, 2014; Samuelson & Nordhaus, 1998). Para mais
informagdes sobre sistema financeiro, mercado de capitais e bolsa de valores, os seus conceitos, natureza e mecanismos
operacionais, recomendo a leitura de Fortuna (2020) e Pinheiro (2019).
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no segmento accionista e manteve um certo equilibrio global em virtude do dinamismo do
segmento obrigacionista, com destaque para a emissdo de Obrigacées do Tesouro.

Perante este cenério problemitico, ditado pela crise econémica que foi agravada com a pandemia
da covid-19%, mostra-se relevante entender como a crise econémica afectou as institui¢des
financeiras, em particular a BVM, e de que forma a crise podera ser uma oportunidade de
mudanga no sentido de incremento do desempenho institucional e afirmagio do mercado de
capitais em Mogambique, sobretudo para imprimir maior dinamismo e assegurar o crescimento
sustentavel do mercado secundario.

Com este artigo pretende analisar-se a crise econémica no Pais, como ela afectou as instituicoes
financeiras, em particular a BVM, e a oportunidade de mudanca que comporta para ampliar o
escopo da BVM e o seu impacto no sistema financeiro e na economia mog¢ambicana.
Procurar-se-4 compreender, especificamente: i) como se manifestou a crise econémica, quais
os seus efeitos, e como isso impactou no sistema financeiro, no mercado de capitais e no
desempenho da BVM,; ii) o percurso e desempenho institucional da BVM e aferir até que
ponto estd a cumprir com os objectivos que ditaram a sua criacdo; iii) de que forma a crise
econdmica pode favorecer a introdugdo de mudancgas e reformas nas instituices financeiras,
e mais particularmente no mercado de capitais e na BVM, e; iv) apresentar as medidas e
reformas a introduzir para incrementar o desempenho e o impacto do mercado de capitais e
da BVM na dinamizacio do sistema financeiro e da economia mogambicana.

Este documento parte do pressuposto de que momentos de crise econémica, como o que se
vive actualmente, sdo também oportunidades para encetar mudangas e reformas que contribuam
para melhorar o desempenho, ampliar o impacto e garantir a sustentabilidade do mercado de
capitais e da BV, e as ac¢des j4 em curso para inverterem a tendéncia econémica prevalecente,
porque sdo insuficientes e de alcance limitado, devem ser prosseguidas com vigor, arrojo e

sentido inovativo, devendo igualmente ser diversificadas, aprofundadas e ser mais abrangentes.

CRISE ECONOMICA, OUTRAS ADVERSIDADES, CONSEQUENCIAS E
MEDIDAS PARAMITIGACAO

A CRISE ECONOMICA* E A CONFLUENCIA DE CONTRARIEDADES

As crises econ6émicas podem ocorrer devido a uma diversidade de factores, alguns dos quais

externos ao circuito do capital, tal como instabilidade e convulsGes politicas e sociais, mudangas

Mosca (2020) e Mussagy (2021) fazem andlises economicas abrangentes sobre os efeitos da covid-19 na economia
mogambicana, pelo que recomendamos ao leitor que possa aprofundar o seu entendimento lendo essas duas obras, que
abordam a pandemia da covid-19 e os seus efeitos no funcionamento e resposta do Estado e no sector produtivo e na
economia.

Crise econémica é uma fase de recessdo caraterizada por falta de investimentos, diminui¢do da produgio, aumento do
desemprego, aumento dos pregos, queda da procura, falta de liquidez, ou seja, um conjunto de circunstancias desfavoraveis
no dominio econémico, que podem ter consequéncias graves sob ponto de vista social e mesmo politico.
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tecnologicas significativas, sensibilidade das bolsas de valores e de mercadorias a “mas noticias”
economicas, politicas e ecologicas, colapso das instituigdes financeiras, incapacidade de ramos
de capital de se reestruturarem para fazerem face a redugio da taxa de lucro, endividamento
piblico e/ou privado excessivo e muito rdpido, ou & expansdo ou intengdo de expansio
excessivamente ripida da base produtiva, entre outras razdes ou factores (Castel-Branco,
2017). Em alguns casos, as crises econémicas resultam da conjugacdo de diversos factores
simultdneos que afectam os fundamentos da economia e a economia real.

A economia de Mogambique fez parte de uma lista de 10 economias do mundo em crescimento
acelerado ha duas décadas, e um dos paises preferenciais dos doadores e o destino de 10-15%
do total dos fluxos de Investimento Directo Estrangeiro (IDE) na Africa Subsaariana (Banco
Mundial, 2022).

Esta tendéncia de crescimento foi interrompida no dltimo quinquénio (2015-2019), periodo
em que a economia cresceu a uma média anual de 3,9%, atingindo o crescimento mais baixo
desde 2000, quando, em 2019, registou o valor de 2,3% (INE, 2020). Esta desaceleracio da
economia reflectiu as fragilidades estruturais do modelo econémico adoptado, caracterizado
pela excessiva dependéncia de fluxos externos de capitais sob a forma de ajuda externa,
investimento directo estrangeiro e endividamento piblico, e pela concentra¢do da produgio e
comércio num conjunto restrito de produtos primarios para exportacdo (Castel-Branco, 2017;
Castel-Branco & Ossemane, 2010), com destaque para os produtos do complexo mineral-

energético, seguido da agro-industria, conforme se pode constatar na Tabela 1.

TABELA 1: PESO MEDIO DAS EXPORTACOES DE BENS POR PRODUTO E POR CATEGORIA, 2000-2016 (%)
Complexo mineral-energético 64 | Agro-inddstrias 15 Outros ‘ 21
Aluminio 40 Tabaco 6
Carvao 6 Algodao 2
Gas 6 Madeira 2
Areias pesadas 3 Caju 1
Energia eléctrica 9 Aclcar 3
Banana 1
Fonte: Langa (2017).

A concentragio da produc¢do num pequeno leque de grandes projectos focados na produgido
primdria para exportag¢do, o nicleo extractivo da economia constituido pelo complexo mineral
energético (64% — recursos minerais, energia eléctrica e gis, etc.) e pelas mercadorias agricolas
primdrias para exportagdo (15% - algodido, tabaco, chi, florestas, etc.) deixou a economia
mocambicana muito dependente dos pregos destas “commodities” nos mercados internacionais
(Castel-Branco, 2010, 2014, 2015, 2017).

A crise econémica que se iniciou em 2015 foi exacerbada em 2016, quando se tornou do

conhecimento publico a existéncia de dividas que ndo haviam sido previamente divulgadas,
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no valor de mais de USD 2,2 mil milhdes, equivalente a 12% do Produto Interno Bruto (PIB)
nacional, contrariando o acordo estabelecido com o Fundo Monetario Internacional (FMI).
Assim, na 6ptica do IESE (2021), a crise das “Dividas Ocultas” ndo foi propriamente uma nova
crise, mas sim a continuidade de uma crise anterior.

A crise levou ao cancelamento do financiamento directo ao Orgamento do Estado (OE) por
parte dos principais parceiros de desenvolvimento, incluindo doadores bilaterais, o Banco
Mundial € o FMI. O cancelamento do apoio ao OE deixou a economia numa crise fiscal
sem precedentes, com impactos na despesa social, em particular na satde, na educacio e no
transporte piblico.

Como se nio fosse suficiente, a crise econémica provocada pelas “dividas ocultas” em 2016-
2019, veio a ser agravada por uma sucessio de novas crises sem precedentes, desde os eventos
climaticos extremos, em 2017-2021, a pandemia da covid-19, em 2020-2022, a instabilidade
politico-militar na zona centro e de focos de terrorismo em Cabo Delgado, a mais forte
contrac¢do econdmica dos dltimos 30 anos, em 2020 e, mais recentemente, o conflito entre
a Rassia e a Ucrania, desde Fevereiro de 2022. Este acumular de crises sucessivas arrastaram
Mogambique para uma recessdo econémica prolongada. A taxa de crescimento econémico
baixou para metade, de 7,7%, no periodo 2000-2015, para 3,3%, no periodo 2016-2019, para
ser de -1,3%, em 2020. Essa reducdo dristica pode ser confirmada pela leitura do Griafico 1,

contendo a tendéncia do crescimento do PIB entre 2000 e 2020.

GRAFICO 1: CRESCIMENTO REAL DO PIB EM MOCAMBIQUE, 2000-2020 (%)
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Fonte: INE (varios anos).

Em consequéncia da crise, o metical sofreu uma depreciagdo drastica face as principais moedas
(EUR, USD, ZAR), a inflacdo disparou para 17,4%, no fim de 2016, e o espaco fiscal ficou
acentuadamente reduzido. O IDE reduziu drasticamente, ja que os investidores internacionais
perderam a confianca no Pais. Os empréstimos em termos concessionais das instituicdes

financeiras internacionais ficaram bastante mais limitados, tendo a ajuda oficial caido de 17,5%
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para 12,4% do PIB, entre 2013 e 2018 (IESE, 2021). A divida externa pablica ou com garantia
piablica de Mocambique explodia de 61% do PIB, em 2016, para 104%, em 2018. O 6nus
do servico da divida em cada ano era demasiado alto para ser suportado pela economia,
pelo que, em 2016, Mogambique entrou em situacio de incumprimento da divida. Como
resultado, as agéncias de notagdo de crédito reduziram a classificacio da divida soberana para
incumprimento selectivo ou limitado, e 0 Banco Mundial e o FMI reclassificaram a divida
externa de Mocambique como «em situagdo grave» (Banco Mundial, 2022).

Os eventos climaticos extremos vieram a agravar mais a situagdo econémica. Entre 2017
e 2021, Mogambique foi atingido pelos ciclones Dineo, em 2017, Idai e Kenneth, em 2019,
Chalane, em 2020, e Eloise, em 2021, além de outras calamidades (cheias, inundagées, secas,
trovoadas, ventos fortes), que atingiram directamente 3,2 milhdes de pessoas (mais de 10% da
populagido mogambicana), provocando centenas de mortes, destruindo milhares de casas, salas
de aulas, centros de saide, estradas e outras infra-estruturas, além de milhares de hectares de
culturas agricolas, milhares de embarcacoes de pesca com prejuizos que passaram por todos
os sectores de actividade econémica, e com principal incidéncia nas provincias de Inhambane,
Sofala, Manica, Cabo Delgado e Zambézia.

Segundo estimativas do Banco Mundial (2020), os prejuizos dos ciclones Kenneth e Idar
foram superiores a 3 mil milhdes de USD, com particular incidéncia no centro do Pais, e
segundo a agéncia de notacdo de rating Standard & Poor’s (2021), os eventos climaticos
extremos e recorrentes irdo influenciar negativamente o risco do crescimento econémico nas
perspectivas de longo prazo. May, Lustosa, & Vinha (2003) mostraram a relagdo positiva entre
as questdes ambientais e o desenvolvimento econémico, enquanto Biai (2009) mostrou que
paises em desenvolvimento, como Mogambique, sdo os que sofrem maiores consequéncias
das alteracGes climaticas embora sejam os que menos contribuem para ela. No Indice Global
de Risco Climatico (IGRC), publicado em Janeiro de 2021 pela Germanwatch, Mogambique
é 0 pais mais vulneravel do mundo as mudangas climiticas, e esta vulnerabilidade do Pais é
também defendida por vérios autores (Irish Aid, 2018; Warner ez 4/, 2016) devido a elevada
dependéncia dos meios de subsisténcia da populagio dos recursos naturais (como a terra,
florestas, 4gua, entre outros) e a limitada capacidade de adaptagdo as mudangas climaticas
(Ford ez al, 2015).

Ainda Mocambique estava a tentar recuperar do impacto causado pelos eventos climaticos
extremos, quando a eclosdo da pandemia da covid-19 a escala mundial, no final de 2019, veio
desviar as expectativas e o foco do apoio da comunidade internacional na reconstrug¢do do
Pais, assim como do esfor¢o do Governo na diversificagio da economia e sua transformagdo
estrutural.

O advento da covid-19 obrigou o Governo a tomar medidas preventivas para conter a

propagacio da pandemia no Pais, pondo em primeiro lugar a vida dos cidadios e a saide puablica
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em detrimento da economia, impondo restrigdes sociais com profundo impacto negativo na
economia, que ndo se fizeram esperar, como o fecho de empresas, locais de trabalho, escolas
e fronteiras, que quase paralisaram a economia mog¢ambicana, com especial incidéncias nas
areas do turismo, restauragio, servigos, entre outros, e que levou ao fecho de empresas, ao
aumento do desemprego, 4 queda dos salarios, com «as mulheres e os trabalhadores de baixa
renda a serem desproporcionadamente afectados pela crise» (OIT, 2021).

Outros factores adversos também afectaram o Pais, em 2020, como a instabilidade politico-
militar no Centro do Pais (Sofala e Manica) e os focos de terrorismo em Cabo Delgado
(que levaram a empresa francesa TOTAL a interrupg¢do das suas actividades no Norte de
Mogambique, por invocagdo da clausula de for¢a maior), criando uma situagdo de catéstrofe
humana na regido, além da interrup¢do da actividade de outras empresas com ela associadas,
e de todo um conjunto de contratos de fornecimento suspensos por tempo indeterminado,
com as consequentes redugdes do nivel de emprego e dos salarios, tendo provocado uma
pressdo sobre o Or¢camento do Estado e feito aumentar a alocagio orgamental para as Forgas
de Defesa e Seguranca (FDS).

A Confederagdo das Associagdes Economicas de Mocambique (CTA), no seu estudo sobre
o impacto da covid-19 no sector empresarial mogambicano, estimava perdas entre USD 234
milhdes e USD 375 milhdes, sendo que o sector do turismo era o mais afectado com prejuizos
entre USD 53 milhoes e USD 71 milhoes. O pacote de incentivos fiscais, aduaneiros, laborais
e financeiros, com vista a assegurar a sobrevivéncia das empresas e garantir a recuperagdo das
suas actividades, foi estimado em USD 355 milhoes (Exame Mocambrgue, 2021).

Quando se acreditava que a pior fase da crise econoémica ja teria passado, surge, em 2022, o
conflito que opde a Ucrinia a Rissia. Com a interrupc¢do do abastecimento global de cereais
da Ucrania, e do abastecimento de petroleo russo, € expectivel a subida da taxa de inflagdo,
o aumento dos precos dos cereais e dos fertilizantes, assim como o aumento do prego dos
combustiveis e dos transportes, com o consequente risco de insatisfagdo popular pelo aumento

do custo dos bens essenciais 4 populacio.
MEDIDAS PARA MITIGAR O IMPACTO DA CRISE ECONOMICA

Esta crise econémica que se prolonga ha mais de seis anos (2016-2022), agravada por outros
eventos além das “Dividas Ocultas” (eventos climaticos extremos, pandemia da covid-19,
instabilidade politico-militar, focos de insurgéncia terrorista, conflito no Leste Europeu),
requereu a implementacdo de medidas para a mitigar (Governo, Banco de Mogambique,
Institui¢des Financeiras). A tabela dois, contendo os indicadores macroeconémicos do Pafs,
mostra como foram negativamente afectados pela crise, em particular a taxa de crescimento, a

inflagdo, o investimento directo estrangeiro e as receitas do Estado.
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TABELA 2: EVOLUCAO DOS INDICADORES MACROECONGMICOS DE MOCAMBIQUE
PRINCIPAIS INDI[ADDRES 2019 2020 2021 2022 Evolugao Evolugao
MACROECONOMICOS DE MOCAMBIQUE 2019-2020 | 2020-2021
Real Real Real | Previsao
Taxa de Crescimento real (%) 2,3 -1,28 2,16 2,9 -155,7% 268,8%
Taxa de Inflacao média anual (%) 2,78 3,14 5,7 53 12,9% 81,5%
RIL (Meses de Cobertura de Importacao) 6,7 6,0 6,0 6,0 -10,4% 0,0%
Exportacdes (USD Milhdes) 4718,0 3588,0 5579,0 5203,0 -24,0% 55,5%
Importagoes (USD Milhdes) 6799,0 5883,0 7387,0 10299,0 -13,5% 25,6%
Investimento Directo Estrangeiro (USD Milhdes) 22ll,7 30350 | 51020 3189,0 37,2% 68,1%
Receitas do Estado (MZN Milhdes) 276431 236322 | 198067 298917 -14,5% -16,2%
Populagao (Milhdes de Habitantes) 28,5 29,3 30,8 31,5 2,8% 5,1%
Fonte: BdPES 2020, 2021 e 1.2 Trimestre 2022; INE 2021, 2022; Banco de Mogambique, 2021, 2022; PESOE, 2022.

A seguir, apresentam-se algumas das principais acgdes levadas a cabo para reduzir os efeitos

da crise na economia, no sector produtivo e na populagio, e uma breve anilise do seu alcance.

POLITICA MONETARIA

Um primeiro conjunto de «medidas extraordinarias» foi anunciado pelo Banco de Mogambique

(BM), em Margo de 2020, pouco antes do anaincio do primeiro caso de infec¢do no Pais. Estas

medidas, cujo impacto esperado foi prontamente questionado (Ibraimo & Muianga, 2020),

inclufam: (1) a redugfio das taxas de reservas obrigatérias (RO); (2) a introdu¢io de uma linha

de financiamento em moeda estrangeira para os bancos comerciais; e (3) a ndo obrigatoriedade
de constitui¢do de provisdes pelos bancos comerciais (Banco de Mogambique, 2020b):

1. A redugio das taxas de RO para os passivos em moeda nacional de 13% para 11,5% e em
moeda estrangeira de 36,5% para 34,5% (Banco de Mocambique, 2020b), permitiu ao banco
central injectar liquidez para o sistema financeiro, para que os bancos comerciais tivessem
mais dinheiro disponivel para aplicar de forma rendivel e expandir o crédito a economia. Esta

medida libertou liquidez na ordem dos USD 90 milh&es para os bancos comerciais;

GRAFICO 2: A EVOLUCAQ DOS INDICADORES MACROECONGMICOS DE MOCAMBIQUE
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Fonte: Banco de Mogambique (vérios comunicados do CPMO) e INE.
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2. Para reforgar as suas medidas, o BM introduziu uma linha de financiamento de 500
milhGes de dolares americanos em moeda estrangeira para os bancos comerciais que
operam no mercado cambial interbancario, pretendendo, com esta medida, conter as
pressdes inflaciondrias que pudessem advir da subida da taxa de cAmbio, dado o seu papel
na determinacdo da inflagdo no Pais. No entanto, a taxa de juro associada a esta linha
de financiamento, a incerteza em torno das condigdes de reembolso, o baixo racio de
empréstimo/depdsito em moeda estrangeira, tornaram esta medida pouco atractiva para
as empresas e para os bancos comerciais (World Bank, 2021);

3. Os bancos comerciais deixaram de ter a obrigatoriedade de constituir provisdes e, com
esta medida, o BM pretendia proteger o sistema financeiro dos riscos de aumento do
crédito malparado. Ao aliviar a pressdo sobre as empresas e familias com financiamento na
banca nacional, reduziam os riscos de as empresas ndo conseguirem manter os seus custos
operacionais € o servigo da divida, e para as familias, esta medida permitiria aliviar a quebra
de rendimento. No entanto, a sua eficacia foi limitada porque requeria que as empresas
tivessem a capacidade de reestruturarem a sua actividade no curto prazo, o que para muitas

ndo foi possivel (Banco de Mogambique, 2020b).

POLITICA FISCAL

Do lado da politica fiscal, a crise econémica (em particular a decorrente da pandemia da
covid-19 e da instabilidade militar) fez aumentar as pressdes sobre o Orgamento do Estado,
num contexto ditado pela fraca capacidade de mobilizacio de recursos domésticos e um
elevado endividamento publico (externo e interno), e com uma tendéncia ascendente. Durante
o periodo da crise, o Estado financiou-se no mercado doméstico, através da emissdo de
Obrigagdes do Tesouro, via Bolsa de Valores, que no periodo de 2016 a 30 de Junho de 2022,
ascendeu ao montante de MZN 154 mil milhGes (BVM, 2022)5.

O Governo elaborou um plano de necessidades e financiamento orgado em cerca de USD 700
milhGes, tendo conseguido mobilizar 95% desses recursos junto dos doadores e parceiros de
cooperagdo (MEF, 2021). Despesas adicionais relacionadas com a covid-19 obrigaram a uma
revisdo do OE, em Novembro de 2020, com um défice fiscal de 8,3% do PIB (2% para covid-19,
1% para despesas militares), contra os 4% do PIB do or¢amento original (World Bank, 2021).
Além destas, o Governo implementou outras medidas para mitigar os impactos de curto prazo
sobre as empresas e as familias. No caso das empresas: (1) adiamento dos pagamentos do
Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Colectivas (IRPC) para pequenas empresas com
um volume de negécios abaixo de 2,5 milhGes de meticais até 2021; (2) a autorizagdo da

compensacido dos créditos de IVA em conjunto com outros impostos até 31 de Dezembro de

5 E também de Bilhetes do Tesouro, através do Banco de Mocambique.
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20205 (3) a redugdo em 10% na tarifa de energia eléctrica para as empresas; (4) o perddo de
multas sobre as dividas a seguranca social (INSS) e a redu¢io da taxa de juro para pagamentos
devidos.

Nas medidas de proteccdo as familias mais vulneraveis, destacaram-se: (1) a expansio do
ndmero de beneficiarios dos programas de protecgéo social de 592 179 para 1 695 004 agregados
familiares; (2) simplificacdo dos requisitos de documento de identificacdo para transferéncias
méveis aos beneficidrios dos programas de protecgdo social; (3) estabelecimento de um fundo
de estabilizagdo e alocacdo das poupangas para a resposta a covid-19; (4) suspensio do IVA
para o sabdo, 6leo e actcar até finais de 2020; (5) suspensé@o de cobranga de taxas de agua para
clientes com consumo até 5 metros cibicos e isengdo de multas; (6) monitoriza¢do dos precos
para evitar especulacdo; (7) reducio de 50% na tarifa de electricidade para agregados familiares
de baixo rendimento; (8) proibi¢do de despejo de inquilinos; e (9) subsidios as botijas de gas
de cozinha (World Bank, 2021).

SISTEMA FINANCEIRO

Foram abertas duas linhas de crédito, geridas pelo Banco Nacional de Investimento (BNI),
sendo uma de 14,5 milhGes de USD para o apoio as Pequenas e Médias Empresas (PMEs)
afectadas pela crise, para tesouraria e aquisicio de equipamento, e outra de 8,7 milhdes de
USD reembolsavel a uma taxa de juro de 4%, que foram consideradas insuficientes para cobrir
as necessidades de financiamento demandada pelas PMEs (Governo de Mogambique, 2021;
World Bank, 2021).

O sistema financeiro, nomeadamente os bancos comerciais, destacaram-se pela implementagio
de moratoérias ao crédito, como forma de suster os niveis do crédito malparado das empresas e
das familias com financiamento na banca nacional. A taxa de juro média das operagdes activas
aum ano era de 21,3%, no final de 2021, quando, em 2020, foi de 22,1% e, em 2019, tinha sido
de 22,2%, reflectindo uma descida da taxa de juro do financiamento bancirio as empresas. Por
seu lado, a média das taxas de juro das operagdes passivas (remuneragdo aos depositantes) foi
de 8,1%, em 2021, contra os 8,2%, em 2020, uma reducio de 0,1%.

Em 2021, observou-se uma tendéncia descendente do financiamento bancario avaliado em
termos demograficos. Com efeito, por cada 1000 adultos, foram concedidos cerca de 14,3
milhdes de meticais (MZN), contra 14,7 milhdes de MZN, em 2020. No mesmo periodo,
a poupanga financeira mostrou, igualmente, uma tendéncia de queda quando analisada em
termos demograficos, ao situar-se em cerca de 31,4 milhges de MZN, realizada por cada 1000
adultos, menos um milhdo de meticais, quando comparada ao periodo anterior, conforme

ilustram os Gréficos 3 e 4.
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GRAFICO 3: CREDITO E DEPOSITOS TOTAIS EM% DO PIB GRAFICO 4: CREDITO E DEPOSITOS TOTAIS POR 1000 ADULTOS
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BM - Relatdrio de Inclusdo Financeira, 2021. BM - Relatdrio de Inclusdo Financeira, 2021.

MERCADO DE CAPITAIS

Com o cancelamento do financiamento directo ao Orgamento do Estado por parte dos
principais parceiros de desenvolvimento (doadores bilaterais, Banco Mundial, FMI),
Mogcambique procurou, no mercado doméstico, colmatar parte das suas necessidades de
financiamento” (BVM, 2022).

As taxas de juro no financiamento ao sector publico e privado através da BVM foram inferiores
ao custo do financiamento de alternativas do sistema financeiro, nomeadamente o financiamento
bancirio tradicional. As Obrigagdes Corporativas cotadas na Bolsa de Valores apresentaram
taxas de juro médias de 22,6%, em 2018 (contra 27,7%), 18,7%, em 2019 (contra 22,2%), 17,0%,
em 2020 (contra 22,1%), e de 18,0%, em 2021 (contra 21,3%) (BM 2018, 2019, 2020, 2021; BVM
2018, 2019, 2020, 2021), cenario que pode ser confirmado pelo Grifico 5.

GRAFICO 5: TAXAS DE JURO DE OPERAGOES ACTIVAS, PASSIVAS E DE OBRIGACOES CORPORATIVAS COTADAS NABVM
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(1) BM, Média das Taxas Maximas e Minimas das Operagdes Activas e Passivas, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022.
(2) BVM, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022.
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Tendo em conta o facto de que as empresas também se podem financiar no mercado de
capitais recorrendo ao capital proprio das empresas, através de operagoes bolsistas, como a
venda de acgdes da empresa ou a emissdo de novas acgoes, a BVM langou, em 2019, um novo
mercado bolsista — o Terceiro Mercado — adaptado a realidade empresarial das empresas
mogambicanas, tornando mais fécil o acesso ao mercado de capitais e a Bolsa de Valores, e foi
nesse novo mercado bolsista que as dltimas trés empresas foram cotadas na Bolsa de Valores.

A natureza e as caracteristicas principais do Terceiro Mercado de Bolsa podem ser resumidas

na Figura 1.
FIGURA 1: TERCEIRO MERCADO DABVM
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Em 2019, duas empresas financiaram-se no mercado de capitais: (1) a Hidroeléctrica de Cahora
Bassa (HCB), através de uma operagio bolsista de venda de 4% das suas accoes, tendo-se
financiado em MZN 3300 milh&es (USD 55 milhoes), tendo sido considerada a maior operagio
bolsista em termos de inclusdo, uso de meios tecnolégicos e abrangéncia e; (2) a Cervejas de
Mogambique (CDM), através de um aumento de 30,19% do seu capital social através de uma
operagdo publica de subscri¢io de novas acgoes, tendo obtido um financiamento de MZN
7793 milhdes (USD 124,5 milhdes), naquela que constituiu a maior opera¢io de financiamento
do sector privado através da Bolsa de Valores.

As medidas adoptadas por Mocambique (de politica monetaria, de politica fiscal, do sistema
financeiro e do mercado de capitais) ndo foram muito diferentes das tomadas por outros
paises da regido, mas a maximizagdo da sua eficicia foi comprometida por problemas de
concep¢io e de implementacdo (World Bank, 2021). Outros estudos levantam questdes sobre
a transparéncia no processo de alocacio e selecgdo dos beneficidrios directos das medidas

de politica monetaria e fiscal (Mapisse e7 /., 2021). Ja o IESE (2021), atribui a menor eficicia
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das medidas de politica monetaria e fiscal ao efeito combinado da crise econémica com
os problemas estruturais da economia que continuam a persistir (dependéncia de fluxos
externos de capital, dependéncia dos precos das “commodities” de exportagdo nos mercados
internacionais, entre outros). Apesar de a contribui¢do de certos mercados, como o mercado
de capitais, e em particular a Bolsa de Valores ter sido positiva, o seu impacto na economia
ainda € diminuto, tendo em conta a sua ainda reduzida dimensio, liquidez e profundidade.
Diversas pesquisas levadas a cabo sobre o mercado de capitais € a BVM, arrolam os seguintes
desafios®: (a) Falta de instrumentos financeiros inovadores, nomeadamente os orientados para
as PMEs, que constituem a maioria das empresas, mas que permanecem com dificuldades
de acesso ao crédito devido a servicos financeiros inadequados; (b) Empresas com baixa
produtividade, resultados e lucratividade; (c) Alto custo para cotagdo na Bolsa de Valores;
(d) requisitos de admissdo a cotagdo muito rigidos, que beneficiam as grandes empresas em
detrimento das PMEs; (e) Baixo nivel de poupanga doméstica; (f) Falta de informagio e/ou
fraco conhecimento do mercado de capitais e da BVM; (g) Instabilidade politica, conflitos e
deficiente ambiente de neg6cios, que retraem os investidores; e (h) Natureza, capacidade e custos
da intermediagio financeira (correctores da bolsa) (Banco de Mogambique, 2015; Bica, 2018;
BVM, 2017; Chishte, 2021; FINANTIA, 2015; Howana, 2021; Langa, 2022; Matola, 20047;
Sitta & Chishte, 2020; USAID, 2017; Vala, 2019).

0 CASO DA BVM: OBJECTIVOS, SERVICOS, MERCADQOS
EDESEMPENHO

O sistema financeiro tem o objectivo de transferir recursos em poder dos detentores de poupanga
para o sector produtivo ou para o sector de consumo, sendo constituido por quatro mercados
financeiros, nomeadamente o monetario, cambial, de crédito e de capitais, que diferem entre
si relativamente ao tipo de activos, a sua finalidade e ao seu horizonte temporal (Allen & Gale,
2001). O mercado de capitais € onde sdo emitidos os valores mobiliarios (mercado primario)
que podem ser posteriormente transaccionados no mercado secundario, seja num mercado
regulamentado (BVM, mercado bolsista) ou num mercado ndo regulamentado (OTC, “over-

the-counter”, mercado fora de bolsa). Em Mocambique, os valores mobilidrios emitidos ou

¢ A pesquisa desenvolvida por Manhique (2022) refere que o reduzido acesso ao financiamento via bolsa deriva da assimetria de
informagdo, elevados custos de transaccio, rigidez dos requisitos de acesso, além de factores como a natureza dos operadores
de bolsa, baixa cultura de poupanga, fraco desempenho econémico das empresas e reduzida produtividade econémica.

7 Na sua dissertagdo, Matola (2004) recomendava a criacdo do Segundo Mercado de bolsa, o refor¢o da area de estudos e
educagdo financeira na BVM e o licenciamento de operadores auténomos de bolsa, que ndo sejam bancos. A realidade actual
€ que a BVM possui além do Segundo Mercado, criado em 2009, o Terceiro Mercado, criado em 2019, que ja possui areas
especificas e refor¢gadas que tratam de planeamento, estudos e estatisticas, bem como foi potenciada a area de educagdo
financeira e criado o Gabinete de Apoio as Empresas e aos Investidores. Estdo ja licenciados pelo Banco de Mogambique o
Regulador do Mercado de Capitais em Mogambique, e dois operadores auténomos de bolsa, que estdo a operar.
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negociados em territorio nacional sdo de registo obrigatorio na Central de Valores Mobiliarios
(BVM, 2022).

O sistema financeiro nacional é dominado pelos bancos comerciais, com fortes caracteristicas
oligopolistas, e que sdo responsaveis por 90% do crédito e dos dep6sitos, contra apenas 6% da
Bolsa de Valores e 4% de outras pequenas instituigdes de crédito. A Bolsa de Valores representa
uma pequena fracgdo das operacdes financeiras comerciais, e a sua estrutura comercial é
assente nas transacgdes de titulos de divida publica (80% das suas operacoes) e de accoes
de um pequeno namero de grandes empresas, como a CDM, Companhia Mog¢ambicana de
Hidrocarbonetos (CMH) e HCB (Castel-Branco, 2017).

O sistema financeiro, em Mogambique, estd estruturado em quatro grandes grupos de
instituigdes financeiras, nomeadamente: (1) as Institui¢coes de Crédito (16 bancos e 665 agéncias
bancarias; 12 microbancos e 85 delegagdes; 1 sociedade de investimento; 3 instituicdes de
moeda electronica e 94 697 agentes; e 5 cooperativas de crédito), (2) as Sociedades Financeiras
(1 sociedade emitente/gestora de cartdes de crédito), (3) os Operadores de Microfinangas
(12 organiza¢des de poupanga e empréstimo, e 1586 operadores de microcrédito), e (4)
Outras Institui¢oes Financeiras (21 Instituicdes Seguradoras e 153 filiais; 14 Operadores de
Bolsa) (Banco de Mogambique, 2021; BVM, 2022; ISSM, 2021). Em Mogambique, o principal
mercado de financiamento € o mercado de crédito (bancos comerciais), € ndo o mercado de
capitais, como sucede com os paises de influéncia anglo-saxénica (caso dos Estados Unidos,

Reino Unido, India, Australia, Namibia, Africa do Sul, entre outros).

FIGURA 2: SISTEMA FINANCEIRO EM MOCAMBIQUE
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A BVM foi criada pelo Governo, em 1998, com o objectivo de ser um mercado alternativo

de financiamento a economia, promovendo a captacio da poupanca dos aforradores e
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direccionando-a para o investimento produtivo, quer para o sector piblico quer para o privado.
As Bolsas de Valores sdo instituigdes emblematicas e das mais relevantes dos mercados de
capitais, que em dindmicas e vibrantes economias de mercado sdo consideradas como os
“bar6metros das economias”, o que ainda ndo é o caso em Mogambique. A missdo principal
da BVM é organizar, gerir e manter o mercado secundério centralizado de valores mobiliarios
(Vala, 2019, 2021b).

Cabe a Bolsa de Valores a criagio e manutengdo de um local e sistemas dotados de meios
necessarios ao funcionamento de um mercado livre e aberto para a realizagio de compra
e venda de valores mobilidrios. A Bolsa de Valores assegura também os servigos de registo,
compensacio, liquidagdo e divulgacio de informagdo suficiente e oportuna sobre as operagdes
realizadas. A Figura 3 ilustra, esquematicamente, os mercados de bolsa, as empresas cotadas e

os principais eventos ocorridos na BVM.

FIGURA 3: MERCADOS BOLSISTAS DA BVM E EMPRESAS COTADAS E EVENTOS PRINCIPAIS
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Fonte: BVM, 2022.

Se, em 2016, o financiamento 4 economia via Bolsa de Valores havia atingido o valor de
MZN 28 993 milhoes, esse niimero aumentou para MZN 218 742 milhes, no final de 2021,
representando um crescimento de 654,5% e, no final do 1.° semestre de 2022, alcancava o valor
de MZN 238 454 milhdes, sendo 80% direccionado ao sector puablico e 20% ao sector privado.
A parte do financiamento ao sector privado, mais de MZN 45 000 milh&es, superior a USD
700 milhdes, corresponde a financiamento obtido por via de Obrigagdes Corporativas e
Obrigacoes de Papel Comercial, juntamente com diversas operacées bolsistas de venda de
acgoes (CDM, em 2001, CMH, em 2008, CETA, em 2012, Empresa Mogambicana de Seguros
(EMOSE), em 2013, HCB, em 2019, REVIMO, em 2020) ou de emissdo de novas acgdes
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(CDM em 2003, 2011 e 2019), o que atesta o papel da Bolsa de Valores enquanto gestora do
mercado secundario de valores mobilidrios. A Tabela 3 apresenta algumas das experiéncias
de empresas que através da BVM obtiveram financiamento, quer por via da abertura do seu

capital social (equsty) quer através da divida (debs).

TABELA 3: FONTES DE FINANCIAMENTO ATRAVES DA BVM
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Fonte: BVM, 1.2 Semestre 2022.

A boa governagdo corporativa e a importancia da informagdo prestada pelas empresas cotadas
ao mercado e aos investidores, enquanto garante da transparéncia, credibilidade e confianga
das empresas cotadas na Bolsa de Valores, sdo de vital importincia para o crescimento do
mercado bolsista e, por isso mesmo, duas das empresas cotadas foram excluidas da BVM pelo
incumprimento da prestagdo de informagdo obrigatéria nos termos da legislagio em vigor.
Ou seja, neste momento, em vez de 11 empresas listadas, o namero seria de 13, como se pode

verificar na tabela 4.
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TABELA 4: EMPRESAS COTADAS NO MERCADO ACCIONISTADABVM

Empresa Sector de Data| Mercado|Quantidade Valor| Participacao| Valor| Capitalizacao| CapBol| CapBol

Emitente de Actividade| Admissdao| Bvm(4)| Admitida| Nominal Social | Cotacao Bolsista| Accdes| daBvm

Acgdes Econdmica| CotacdoNa (Mt) (Mt) Acgdes| (%) (2)| (%) (3)

Bvm Cotada (%) (Milhares Mt)

CDM-Cervejas de Inddstria| 27-12-2001 MCO 158533 2,00 100,0% 70,00f 11097326,1 62,3% 8,38%

Mogcambique 230

CMH - Comp. Maoc. Inddstria| 02-04-2009 Mco 593412 100,00 10,0% | 2 800,00 1661553,6 9,3% 1,25%

Hidrocarbonetos

CETA-Engenharia | Construcao| 19-06-2012 MCO| 17500000 1,00 100,0% - - -

e Construcdo (1)

EMOSE - Empresa Seguros| 17-10-2013 MCO| 29500000 1,00 10,0% 15,00 442500,0 2,5% 0,33%

Mog.de Seguros

MATAMA - Inddstria| 24-04-2017 MCO| 1800000 250,00 100,0% - - -

Matadouro da

Manhica (1)

ZERO Servigos| 18-08-2017 SME| 13557500 1,00 100,0%| 20,00 271150,0 1,5% 0,20%

Investimentos

TOUCH Servigos| 31-12-2018 MCO 142500 100,00 100,0% 3,20 456,0 0,0% 0,00%

Publicidade

ARCO Servicos| 10-01-209 MCO 240330 100,00 100,0%| 100,00 24033,0 0,1% 0,02%

Investimentos

HCB- Inddstria| 02-08-2019 MCO| 2060661 1,00 7,5% 1,66 3420698,8 19,2% 2,58%

Hidroeléctrica 944

CahoraBassa

ARKO Seguros Seguros| 25-11-2019 MCO 49500| 1000,00 100,0%| 1 250,00 61875,0 0,3% 0,05%

REVIMO - Estradas| 20-03-2020 TME 66000| 10000,00 100,0% 12 841500,0 4,7% 0,64%

Rede Vidria 750,00

Mogambique

2BUSINESS Servigos| 21-06-2021 TME 300000 1,00 100,0% 1,00 300,0 0,0% 0,00%

PAYTECH Servigos| 19-10-2021 TME 100000 10,00 100,0% 10,00 1000,0 0,0% 0,00%
17822392,5 100,0% 13,5%

(1) Empresa excluida da bolsa por incumprimento dos deveres de informagdo ao mercado e aos investidores

(2) valor da Capitalizacdo Bolsista do Mercado Accionista a 30 de Junho de 2022: 17.822.392,5 MT

(3) valor da Capitalizacdo Bolsista da BVM a 30 de Junho de 2022: 132.428.820.000 MT

(4) Mercado de Cotagdes Oficiais (MCO); Segundo Mercado (SME); e, Terceiro Mercado (TME)

Fonte: BVM, 2022.

O financiamento através da BVM tem sido possivel pela captagdo da poupanga dos aforradores,
singulares e colectivos, constatado nfo s6 pelo volume de financiamento alcangado, mas
também pelo aumento de titulares registados na Central de Valores Mobiliarios (CVM), que
passou de 6 495 titulares, em 2016, para 23 613 titulares, no final de 2021, correspondente a
um crescimento de 263,6%.

Sdo cada vez mais as empresas registadas na Central de Valores Mobilidrios que, de 41
empresas registadas, em 2016, passaram a ser 208 empresas, no final de 2021, um aumento de
407,3%, contribuindo também para a transparéncia do mercado e para a prevengdo e combate
a0 branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo.

Outros indicadores bolsistas evidenciam também o cumprimento dos objectivos para o qual a
Bolsa foi criada pelo Governo, e que tém sido crescentes desde 1999, e que mesmo com a crise
econdmica, a partir de 2016, ndo deixaram, de forma geral, de apresentar um comportamento
positivo, demonstrativo da sua capacidade de resiliéncia: entre 2016 e 2021, a capitalizacdo
bolsista teve um crescimento de 103,7%; o racio de capitalizacio bolsista em% do PIB aumentou

87,1%; o volume de negdcio cresceu 332,7%; o nimero de titulos cotados na BVM subiu 35% e as
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empresas cotadas no mercado accionista subiram 200%; o nivel de financiamento a economia
através da BVM aumentou 654,5%, e o nimero de titulos e de titulares registados na Central
de Valores Mobiliarios aumentaram, respectivamente, 407,3% e 263,6%, indicadores esses que
podem ser verificados na Tabela 5. Importa, no entanto, reconhecer que, apesar da evolucio
positiva dos principais indicadores bolsistas, o seu crescimento esteve abaixo do nivel das
previsdes que tinham sido estabelecidas no planeamento institucional de médio prazo, em

parte devido ao ambiente econémico adverso.

TABELA 5: INDICADORES BOLSISTAS DE 2016-2019 (PRE-PANDEMlA]/ 2019-2021 (PANDEMIA) /
2022 -1.2 SEMESTRE
Period
17 Anos Periodo pré-pandemia erio c.n 30
de bolsa Variagao pandemia Variagao Variagao
percentual percentual| percentual Junho
2016 2017 2018 2019| 2016-2019 2020 2021| 2019-2021| 2016-2021 2022
Indicadores bolsistas / anos
talizacso boli
:;?;;:;:ﬁ:;hn sista 61897| 71916| 85339 102139 65,0%| 114 216| 126 105 23,5% 103,7%| 132429
Racio de[f,/a::r)'"za‘a" 101%| 113%| 12,9% 15,1% 495%| 171% 18.9% 25,2% 87,1%| 19.8%
A
Vol d iaca
(;i‘l':;zs ::;g“c'aca" 2787| 5608|3309 5100 830%| s572| 120s8|  1364%|  3327%| 8402
Titulos cotados na bvm 40 37 51 57 42,5% 62 54 -5,3% 35,0% 54
Acgdes cotadas na bvm 4 6 7 10 150,0% 11 12 20,0% 200,0% 11
indice de liquidez (turnover) 4,5% 7,8% 3,9% 5,0% 109%| 4.9% 9,6% 91,5% 112,3% 6,3%
Financiamento a i
(:::;Z':;;' 0deConomia | 59993 74900 103558 124760  3303%| 174118| 218742 753%|  6545%| 238454
Titulos registados na cvm 41 55 135 161 292,7% 184 208 29,2% 407,3% 218
Titulares registados na cvm 6495 7359 7631 22150 241,0%| 23301| 23613 6,6% 263,6%| 23763
Fonte: BVM, 202¢2.

A educagio e literacia financeira tem sido uma das ac¢bes de vulto para assegurar a
implementagdo da “estratégia de proximidade” para com os empresarios, investidores e
outros agentes econémicos e sociais relevantes, quer através de visitas corporativas, ac¢des de
formacio e capacitagdo, promocao e participagdo em semindrios e conferéncias, uso intensivo
das novas tecnologias de comunicagio e informagao (incluindo as redes sociais) e assinatura de
Protocolos de Colaboragio com diversas instituigoes do panorama econémico e educacional
nacional.

A difusdo de informagdo ao mercado, aos investidores e ao publico é um dos principios
basilares das Bolsas de Valores, tendo sempre como referéncia a transparéncia, integridade,
inclusdo, credibilidade e confianca do mercado. E um imperativo que deriva ndo apenas
da obrigatoriedade da prestacio de informacido relevante sobre as empresas cotadas,
mas igualmente pela gratuidade da informagdo disponibilizada no Boletim de Cotagdes, a
publicagio oficial da BVM. Em 2019, foi langado o indice da BVM nas suas trés vertentes
(Global, Obrigagdes e Acgdes) para o acompanhamento da evolu¢io do comportamento dos

mercados bolsistas em Mogcambique.
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Foram langados novos servigos de base tecnologica, em 2021, como o “DashBoard BVM’
(disponibilidade da base estatistica da Bolsa, das empresas cotadas e das transacgdes de
valores mobilidrios para o mercado e os investidores) e o “Mobile BVM (acesso a informagao
bolsista, em qualquer momento e qualquer lugar, disponivel para teleméveis nas plataformas
los e Android), e ocorreu a 1.2 edigdo das “Premiagoes BVM, visando reconhecer o contributo
importante de institui¢des que fazem parte do ecossistema do mercado de capitais.

O impacto positivo do mercado de capitais e da Bolsa de Valores ndo foi maior em virtude
das crises miltiplas, do contexto macroeconémico e pelo facto de o mercado bolsista ter uma
reduzida dimensdo, baixa liquidez e volume de neg6cios. Apesar de ter evoluido de 8%, em
2016, para representar actualmente quase 20% do PIB nacional, medidas estruturais e arrojadas
devem ser tomadas para que a BVM nio seja apenas um centro de negdcios com ética, mas

também seja um efectivo barémetro da economia mogambicana.

A CRISE ECONOMICA E AS OPORTUNIDADES PARA A MUDANCA
INSTITUCIONAL

CRISES PODEM GERAR OPORTUNIDADES DE MUDANCA

A crise econémica afectou o desempenho da economia mogambicana, desacelerando o
crescimento econémico e deprimindo as empresas, ao ponto de algumas terem fechado e
outras terem despedido trabalhadores, reduzindo a producio de bens e servigos e abalando a
sua rendibilidade.

Perante este cendrio problematico, mostra-se relevante entender como a crise econémica
afectou as instituigdes financeiras, em particular a Bolsa de Valores, e de que forma a crise
podera ser uma oportunidade de mudanga no sentido da afirmagio do mercado de capitais
em Mogcambique, sobretudo no tocante ao maior dinamismo e crescimento sustentavel do seu
mercado secundario.

As institui¢gdes financeiras foram afectadas pela turbuléncia econémica, e isso repercutiu-se
no limitado acesso dos empresarios ao financiamento, no aumento dos riscos de crédito e no
incremento do custo do dinheiro. Sendo ainda de reduzida dimensdo, com baixo volume de
negocios e liquidez, a BVM teve fraco crescimento no segmento accionista, ¢ manteve um
certo equilibrio em virtude do dinamismo do segmento obrigacionista, com destaque para as

Obrigagoes do Tesouro, como pode ser atestado pelo Grafico 6.
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GRAFICO 6: INDICES BOLSISTAS DA BYM
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Fonte: BVM, 2022

Momentos de crise, como o que se vive actualmente, sdo também oportunidades para encetar
reformas e mudancas profundas que contribuam para melhorar o desempenho, ampliar o
impacto e garantir a sustentabilidade da BVM e do mercado de capitais, e ha uma janela de
oportunidade concreta para catapultar a BVM para patamares mais elevados em termos de
capitalizacdo bolsista, nimero de empresas listadas, volume de negécios e liquidez do mercado.
A existéncia de uma Bolsa de Valores ndo é um fim em si mesmo, mas um instrumento de
promocio de negbcios com ética e um mecanismo alternativo de poupanga, financiamento e
investimento. Depende, obviamente, do contexto macroeconémico, do ambiente de neg6cios,
do clima em que operam as empresas e investidores, da produtividade da economia, da
capacidade de poupanga doméstica, do modelo regulatério e da natureza da intermediacio
financeira.

Na verdade, o desempenho positivo de uma Bolsa de Valores estd dependente também
da situacdo econémica do pais, da performance das empresas, dos incentivos atractivos
concedidos, da apeténcia dos investidores e da tomada de medidas de politica para fazer
crescer de forma sustentavel o mercado de capitais, em linha com a Figura 4, que expde alguns

dos factores criticos para o desenvolvimento do mercado de capitais.
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FIGURA 4: FACTORES CRITICOS PARA O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS
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Fonte: BVM, 2022.

As mudangas a empreender para dinamizar o mercado de capitais e a BVM ndo dependem
exclusivamente do mercado e do ambiente econémico. A ideia de que o capitalismo funciona
melhor quando as pessoas sdo livres para tomar conta dos seus proprios negbcios, sem
qualquer interferéncia do Estado, é s6 meia-verdade. O papel do Estado, actualmente, € vital
para a dinamizag¢do do mercado de capitais, criando as condigGes institucionais, legais e infra-
estruturais por forma a gerar o clima adequado para que as instituicbes econémicas possam
aproveitar o potencial dos mercados inclusivos, incentivar a inovagdo tecnologica, investir
nas pessoas e mobilizar os talentos e conhecimentos especializados na rota do crescimento
econdmico inclusivo e sustentavel. Mazzucato (2014) entende que o Estado, muitas vezes, faz
os investimentos estratégicos e ousados que permitem que a iniciativa privada possa encarar
essa drea como vidvel para arriscar e investir. De igual forma, Chang (2014) e Acemoglu &
Robinson (2013) também reconhecem que o Estado ndo pode apenas ater-se em corrigir as
falhas de mercado, mas tem de ser um actor empreendedor, que assume riscos e cria mercados,
abrindo as portas, fazendo investimentos pesados que possam atrair a iniciativa privada.

Portanto, a agenda de mudangas que a seguir se apresenta procura dar resposta a alguns
dos constrangimentos que afectam e condicionam o sistema financeiro mog¢ambicano, e mais

particularmente o seu mercado de capitais.

COMO DINAMIZAR O MERCADO DE CAPITAIS EABOLSA DE VALORES?

A dinamiza¢do do mercado de capitais e, consequentemente, da Bolsa de Valores, passa
por um conjunto de medidas estruturantes e arrojadas inseridas em trés eixos principais: (1)

Especializacdo dos participantes do mercado de capitais; (2) Criacio de novos mercados,
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produtos, servicos e instrumentos financeiros; (3) Estabelecimento e reforgo de politicas e

regulamentagio.

ESPECIALIZACAO DOS PARTICIPANTES DO MERCADO DE CAPITAIS
A transformacdo da personalidade juridica da BVM de Instituto Pablico para Sociedade
Anoénima, permitiria 8 BVM ter um novo modelo organizacional e de gestdo de negbcio,
que podera imprimir um maior dinamismo 2 sua actividade, em termos de credibilidade,
flexibilidade, autonomia, dinamismo comercial e uma maior celeridade na sua actuac¢do no
ambito da sua interac¢do com outros intervenientes no mercado de capitais, com destaque
para os seus clientes e correctores de bolsa, além de que que estaria melhor alinhado com
as «boas praticas internacionais» (BVM, 2017; Mboana, 2019).
Ap6s a transformagio societdria da BVM em SA, a empresa abriria parcialmente o
seu capital e seria admitida a cotagdo na bolsa, convertendo-a numa entidade com fins
lucrativos e orientada para o mercado (BVM, 2017).
Ter Operadores de Bolsa cujo “core business” € exclusivamente a actividade de corretagem e
a promocdo do mercado de capitais (USAID, 2017), independente da estrutura accionista
das instituigdes financeiras, traria novas energias, maior eficicia e criatividade, e uma
“lufada de ar fresco” no mercado de capitais e na interac¢gdo com a BVM, as empresas e os
investidores.
Promover a criagdo de agentes promotores de bolsa, 2 semelhanga dos agentes de seguros,
cuja principal fungdo é cotar empresas na Bolsa de Valores.
Surgimento de entidades de “Research”, entidades que avaliam o comportamento,
o desempenho e as perspectivas da economia de um pais, de um sector de actividade
economica, de uma induastria, de uma empresa, dando ao mercado e aos investidores uma
nog¢do do seu valor actual e tendéncia futura (FINANTIA, 2015).
Completar o quadro normativo e institucional visando a operacionalizagdo dos Fundos
de Investimento, bem como criar incentivos necessarios para a existéncia de Fundos e
Sociedades de Capital de Risco (Banco de Mocambique, 2015).
A médio prazo, pensar no estabelecimento de uma Entidade Reguladora do Mercado de
Valores Mobilidrios, que além de actuar sobre a actividade da BVM, também o fariam
sobre os intermediarios financeiros, os operadores de bolsa, as entidades de custodia, as
empresas cotadas na Bolsa de Valores e os detentores de valores mobiliarios (Banco de
Mogambique, 2015; USAID, 2017; FINANTIA, 2015).
Para o desenvolvimento acelerado e sustentavel do mercado de capitais, pode equacionar-
se a possibilidade de estabelecer um Instituto de Formacio e Pesquisa em Mercados de
Capitais, cuja vocagdo seja a capacitacdo de quadros e gestores, a pesquisa de mercado e a

gestdo do conhecimento sobre o assunto.
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NOVOS MERCADOS, PRODUTOS, SERVICOS EINSTRUMENTOS FINANCEIROS
Criacdo de novos mercados bolsistas, como o Mercado de Derivados, Mercado de Fundos
de Investimento, Mercado de Financiamento Verde, Mercado de Certificados de Depésito,
entre outros.
Introdugdo de novos produtos do mercado de capitais, como “Green Bonds”, “ Blue Bonds”,
Obrigacoes de Rendimento, Certificados de Deposito, Titulos de Poupanca, Unidades de
Fundos de Investimento, entre outros, aumentando a oferta de produtos no mercado
bolsista e oferecendo novas alternativas aos investidores.
Isentar as emissGes de Obrigacoes Corporativas de taxas e emolumentos notariais, quando
a sua finalidade se destinar a objectivos de Financiamento Sustentivel. Deve fixar-se
igualmente uma taxa de 5% para os rendimentos decorrentes da titularidade de Obrigacées
de Financiamento Sustentavel (“Green Bonds”, “ Blue Bonds”, e outros produtos considerados
como Financiamento Sustentavel).
Disponibilizar servigos de informagio para as empresas sobre os seus titulares, as transacgdes
das suas acgdes, as transmissoes de titularidade, a composicio e as alteragGes na estrutura
accionista, bem como servigos de informagédo bolsista para os investidores, em particular
a evolugdo do histérico das transacgdes, as ofertas que estdo a ser langadas na sessdo de
bolsa, a informagdo sobre as empresas cotadas e a possibilidade de dar ordens de bolsa.
O desenvolvimento de novos servigos especializados para as empresas e os investidores,
assim como a sua difusfo junto das agéncias noticiosas (como a Reuters, Bloomberg, entre
outras) estdo no radar da BVM para a sua implementagdo a médio prazo, bem como o
langamento do “Portal do Investidor” e o “Simulador de Bolsa”, para que os investidores
tenham um canal de contacto, interac¢do e didlogo permanente com a BVM e os jovens
possam ser estimulados a perceber, na pritica, como ter acesso aos produtos e servigos
disponiveis na BVM.
Contetdos sobre o mercado de capitais e Bolsa de Valores devem ser inseridos nos
curricula, e também nos Manuais, do Ensino Basico, Secundario e Superior, com diferentes
niveis de complexidade, para que os futuros agentes econémicos tenha boas nogdes sobre
literacia financeira sobre mercado de capitais e Bolsa de Valores.
Prosseguir com o trabalho em curso para assegurar que os clubes desportivos possam ter
acesso ao financiamento via BVM, constituindo Soczedades Andnimas Desportivas (SADs),
e promover ac¢des para as empresas ligadas a “Economia Criativa” (indastrias culturais e

criativas) usaem o mercado de capitais como fonte alternativa de financiamento.

ESTABELECIMENTO E REFORCO DE POLITICAS, INFRA-ESTRUTURAS E REGULAMENTACAO
Rever o Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e a regulamentagio associada

ao mercado de capitais, Bolsa de Valores e Central de Valores Mobilirios, tornando esses
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instrumentos mais flexiveis, actualizados, promotores do mercado e alinhados com as
novas tendéncias internacionais.

Definir o enquadramento legal dos Fundos de Investimento e a negociagdo das suas
unidades de participagio, as opgdes de participacdo e de resgate, em tudo aquilo que
caracteriza a negociagdo de unidades de participagdo em Fundos de Investimento.

Os Fundos de Pensdes tém regras especificas no referente ao tipo de activos que podem
fazer parte da carteira de portfélio dos Fundos de Pensdes, definindo percentagens para
cada tipo de activo, nos quais se incluem os valores mobiliarios cotados (acgdes, obrigacoes
e outros titulos). A falta de oferta de valores mobiliarios no mercado bolsista, faz com que
os principais activos das carteiras dos Fundos de Pensoes sejam depdsitos a prazo.
Operacionalizar a alienacdo de 5% a 20% das participagdes sociais dos Megaprojectos
(Lei n.° 15/2011, referente as Parcerias Pablico-Privadas, Projectos de Grande Dimenséo
e Concessdes Empresariais) a investidores preferencialmente mogambicanos, através de
mercado bolsista, depois de cinco anos de inicio de exploragio.

O Estado deve promover a alienagio das participacGes sociais que detém em empresas
do Sector Empresarial do Estado (SEE), e das quais pretende sair pelas mais diversas
razdes, incluindo por ndo serem estratégicas. Essa alienagdo deve ser obrigatoriamente
feita através do mercado de capitais e da Bolsa de Valores.

Apesar das Obrigacoes do Tesouro estarem a dominar o volume de transacgdes, a BVM
tem em vista o aumento do peso dos outros mercados na estrutura da capitalizagio bolsista,
através da atrac¢do de mais empresas para a cotagdo na bolsa (megaprojectos e PPP,
empresas do SEE), garantir maior registo das sociedades na Central de Valores Mobiliarios,
e trabalhar em prol da introducio da figura de “Market Makers”, para a dinamizagdo das
transacgdes das empresas no mercado secundario bolsista.

Replicar a experiéncia de outras Bolsas de Valores da regido e do mundo, relativamente
a obrigatoriedade de cotar na bolsa uma percentagem minima do capital social dos
bancos, seguradoras, operadoras de telefonia mével, projectos da inddstria extractiva, do
complexo mineral-energético, de projectos de infra-estruturas e de exploragéo dos recursos
naturais, entre outros empreendimentos que operam em 4reas sensiveis da economia e/
ou que possuem relevante interesse nacional. A titulo de exemplo, as 30 maiores empresas
constantes do Ranking das 100 maiores empresas de Mogambique (KPMG, 2021)®
representam um valor minimo de MZN 482 896 milhdes, cerca de quatro vezes o valor

da actual capitalizacdo bolsista (MZN 132 429 milhdes), pelo que o valor total cotado na

8 Das 30 maiores empresas do Pais, estdo cotadas na BVM apenas quatro empresas (CDM, CMH, EMOSE e HCB). Se os
bancos, seguradoras, concessdes empresariais, empresas do SEE saudaveis economicamente, empresas de telecomunicagoes,
grandes projectos de recursos minerais, hidrocarbonetos, energia e explora¢do de recursos naturais, se listarem em bolsa, a
capitalizagdo bolsista, volume de negdcios e liquidez do mercado poderdo aumentar significativamente num horizonte de
médio prazo. Para mais informagGes vide Vala (2021b).
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BVM ascenderia a MZN 615 325 milhges, isto €, 100% do PIB do Pais, tendo em conta que

hoje o seu valor € de cerca de 20%.

TABELA 6: 30 MAIORES EMPRESAS DE MOCAMBIQUE
30 MAIORES EMPRESAS RANKING KPMG 2020 Tipode Sector Fundos Proprios ou Capital
Empresa Actividade Sacial (milhdes MT)
Econdmica
1.Mozal, SA SA Inddstria 69557 FP
2.EDM - Electricidade de Mocambique, EP EP Servigos 71359 FP
3.Vale Mogcambique, SA SA Inddstria 7000 (S
4.HCB - Hidroeléctrica de Cahora Bassa, SA SA Industria 70436 FP
5.CFM - Porto e Caminhos de Ferro de Mocambique, EP EP Transportes 39672 FP
6.5asol Petroleum Temane, Lda Lda Industria 23694 FP
7.Cervejas de Mocambique, SA SA Inddstria 15533 FP
8.PETROMOC - Petrdleos de Mocambique, SA SA Comércio 8300 (S
9.BIM - Banco Internacional de Mogambique, SA SA Financeiras 34384 FP
10.Banco Comercial e de Investimentos, SA SA Financeiras 20150 FP
11.Standard Bank, SA SA Financeiras 28423 FP
12.Mozambique Leaf Tobacco, Lda Lda Inddstria 6794 FP
13.Mota-Engil, Engenharia e Construgao Africa, SA SA Construgao 7502 FP
14.TOTAL Mogambique, SA SA Comércio 2631 FP
15.Petrogal Mocambique, Lda Lda Comércio 5418 FP
16.Cornelder Mocambique, SA SA Transportes 8060 FP
17.Puma Energy Mocambique, Lda Lda Comércio 5132 s
18.EMOSE - Empresa Mogcambicana de Seguros, SA SA Financeiras 8532 FP
19.Cimentos de Mogcambique, SA SA Inddstria 102 FP
20.Coca-Cola Sabco Mogcambique, SA SA Indstria 4220 FP
21.MPDC --- Transportes 10362 FP
22.Petromoc & Sasol, SA SA Comércio 1744 FP
23.Companhia Mocambicana de Hidrocarbonetos, SA SA Industria 15782 FP
24.Manica Freight Services, SA SA Transportes 944 FP
25.ABSA Mocambique, SA SA Financeiras 7680 FP
26.LAM - Linhas Aéreas de Mocambhique, SA SA Transportes 352 (&)
27.Construa, Lda Lda Comércio 1866 FP
28.CMC Africa Austral Lda Lda Construcao 3865 FP
29.55 Construgdes Mogambique, Lda Lda Construcao 794 FP
30.Bayport Finantial Services Mocambique, SA SA Financeiras 2608 FP
Total FP/CS: 482896 x106 MT
Fonte: KPMG, As 100 Maiores Empresas de Mogambique, 2021.

Condicionar os beneficios concedidos pela APIEX ao registo desses empreendimentos na
Central de Valores Mobilidrios e a sua cota¢do na Bolsa de Valores de Mogambique.
Rever a regulamentagdo dos Operadores Especializados em Obrigacées do Tesouro
(OEOTs), permitindo a possibilidade de colocagio publica de Divida Pablica junto dos
investidores (“Titulos de Poupanga”), entre outras medidas.

Estabelecer normas que obriguem as empresas a auditar e publicar as suas contas, sobretudo
as Sociedades Anénimas (Tovela, 2022; Vala, 2019).

A semelhanca do que sucede com alguns investidores institucionais (INSS), o investimento
em participacoes sociais de empresas por parte de empresas do SEE, deve ser feito em
empresas que estejam cotadas na bolsa.

Promover o registo obrigatério das empresas na CVM (obrigatério por lei), criando
mecanismos apropriados para o efeito, como o registo das empresas através do Balcio de
Atendimento Unico (BAU).
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A semelhanca do que faz a APIEX para atrair empreendimentos para o Pais, e acontece em
algumas pragas financeiras de paises emergentes, conceder beneficios fiscais temporarios
as empresas que se queiram cotar em bolsa. Os actuais beneficios fiscais existentes sdo ao
nivel do IRPS/IRPC, que beneficiam os accionistas, mas ndo a empresa, e esse beneficio é
muito solicitado pelos empresarios.

Um dos principais indicadores do desenvolvimento do mercado de capitais e das Bolsas
de Valores é ter um mercado bolsista com muitas empresas cotadas. Nos altimos cinco
anos, a BVM teve um crescimento positivo em todos os seus indicadores, mas a adesdo das
empresas 4 Bolsa de Valores € ainda reduzida. Evoluir de 4 empresas cotadas, em 2016,
para 12 empresas cotadas, em 2022, apesar de representar um crescimento de 200%, ndo é
factor de satisfagio para a BVM. Aquela evolugio foi resultado das acgoes de sensibilizagdo
da BVM junto do sector privado por todo o territério nacional, mas é preciso muito mais
em termos de medidas de indugdo e estimulo, e com a participagdo activa do Governo.
Adequar os sistemas de negociacio e de Central de Valores Mobiliarios para as necessidades
presentes e futuras do mercado bolsista, adequando-os também as novas tendéncias como
as “Blockchain” (disponibilidade de informacdo) e as “FinTechs” (criadoras de novos servigos
financeiros).

Por fim, e sem menor importincia, é imperioso que, apds 23 anos de funcionamento, a
BVM seja dotada de infra-estruturas préprias e adequadas para cumprir cabalmente com
as suas atribui¢des e competéncias, tendo uma melhor identidade institucional e estando
instalada num edificio mais digno, apropriado para a natureza de actividade que desenvolve,

e transmitindo maior credibilidade e reputagdo aos seus clientes e demais “stakelolders”.

INCREMENTAR 0 VOLUME DE NEGOCIOS E A LIQUIDEZ DO MERCADO

No ponto anterior, foram enunciadas medidas de como atrair mais empresas para o mercado
bolsista da BV, mas isso ndo significa que por se ter mais empresas cotadas, automaticamente
se tenha mais negocio e, consequentemente, maior liquidez do mercado. Nessa esteira, algumas

acgoes afiguram-se relevantes, a saber:

A obrigatoriedade do registo das empresas emitentes de valores mobilidrios na CVM é um
primeiro passo para as trazer para a cotacdo no mercado bolsista, sendo, inclusive, uma das
condigdes obrigatorias para a cotagio.

Além do prosseguimento das acgdes de educagio e literacia financeira, que constituem
sempre uma primeira abordagem ao tema da Bolsa de Valores, é necessaria a divulgacio de
informagdo do mercado bolsista aos investidores, empresérios, aos cidadios e ao publico.
Da divulgacido de informagio sobre o mercado bolsista, existe uma area crucial sobre a

qualidade das empresas, trabalho esse feito pelas empresas de “research”, e outra sobre
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como aproveitar as oportunidades do mercado relativamente a essas boas empresas em
termos de reputagio e performance.

A divulgacdo de informagio sobre o mercado bolsista de Mocambique, através das
agéncias noticiosas (Reuters, Bloomberg, e outras) faz aumentar o universo potencial de
novos investidores, em especial os investidores estrangeiros que podem ter apeténcia por
titulos cotados na BVM.

O acesso 2 informacdo de qualidade sobre as empresas cotadas, pelos investidores, através
de servicos que podem ser criados pela BVM ou por “FinTechs” especializadas, confere
maior confian¢a ao mercado e potencia a vontade de investimento.

O desenvolvimento de aplicativos que facilitem a transacgio on-/ne sobre empresas cotadas
no mercado bolsista, de utilizagio facil e intuitiva, e que divulguem as ofertas de mercado
em tempo real, pode contribuir para incrementar o volume de negécios e a liquidez do

mercado.

ESTRATEGIAS PARA ATRAIR INVESTIDORES ESTRANGEIROS PARAA BVM E COMO

INTERNACIONALIZAR AS EMPRESAS MOCAMBICANAS
A apeténcia dos investidores estrangeiros por titulos cotados na BVM pode ser ainda
potenciada por factores de confianga no mercado, como o refor¢o da obrigatoriedade de
informagdo ao mercado por parte das empresas cotadas e das transacgdes efectuadas no
mercado bolsista.
A existéncia de um Tribunal Arbitral para o Mercado de Capitais (ou a figura de Centro de
Arbitragem sobre Mercado de Capitais), que possa resolver de forma rapida, competente
e transparente qualquer litigio relacionado com valores mobiliarios, concorre directamente
para uma maior confianca dos investidores estrangeiros.
Aplicar de forma directa e facil, as facilidades de expatriamento de capitais que tenham
sido objecto de investimento em titulos cotados na Bolsa de Valores, nos termos do Aviso
de Investimento para ndo-residentes previsto na Lei Cambial.
A ligagdo da Central de Valores Mobilidrios com outras Centrais africanas, europeias,
norte-americanas e de outras pragas financeiras, iria trazer maior seguranca na participagdo
dos investidores estrangeiros no mercado mogambicano.
A existéncia de seguros de transac¢io de valores mobiliarios, de adeséo facultativa por parte
dos investidores, iria reduzir o risco de qualquer tipo de falha nas transacg¢Ges bolsistas,
aumentando assim o nivel de confianca dos investidores estrangeiros.
A internacionalizacdo das empresas mog¢ambicanas ja hoje € uma possibilidade existente,
mas ndo exactamente da forma pretendida pela BVM. Uma empresa como a HCB,
ou qualquer um dos quatro maiores bancos do Pafs, assim como de outros grandes

empreendimentos, facilmente seria cotada numa Bolsa de Valores estrangeira. Quando
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falamos da internacionalizacio das empresas mogambicanas, falamos em estar cotada
na Bolsa de Valores mogambicana, a operar também em outros quadrantes do mundo,
além de também estar listada numa outra praga bolsista estrangeira, sendo que, para este
efeito, ha a necessidade imperativa de uma inter-conectividade entre as Centrais de Valores
Mobilidrios de cada uma das pragas financeiras.

As politicas de livre fluxo de capitais entre diferentes pracas financeiras devem estar
plenamente asseguradas na politica de controlo de fluxo de capitais estabelecida pelo
Banco de Mogambique. Da mesma forma, os Acordos para evitar a Dupla Tributagdo dos
Rendimentos provenientes da titularidade de valores mobiliarios cotados na BVM, devem

ser respeitados em todo o seu conteGdo e alcance.
CONSIDERACOES FINAIS

A actual crise econémica em Mogambique, causada pela conjugacio de problemas simultdneos
como a “crise das dividas ocultas”, os eventos climaticos extremos, a pandemia da covid-19,
a instabilidade politico-militar no Centro do Pais e focos de terrorismo em Cabo Delgado, e
mais recentemente, o conflito entre a Rassia e a Ucrdnia, conduziram Mogambique para a
desaceleracdo do seu crescimento econémico e para uma recessdo econémica profunda.
Perante a desaceleragio significativa da economia, houve necessidade de implementar medidas
para mitigar os efeitos negativos da crise econémica para proteger e salvaguardar as empresas
e as familias economicamente mais afectadas, principalmente as familias de baixa renda
dos centros urbanos. As medidas implementadas de natureza monetaria, fiscal, do sistema
financeiro, mercado de capitais e da economia real, procuraram reduzir os efeitos do “abalo
econémico” junto ao sector produtivo e nas familias de baixa renda, ndo tendo conseguido que
as empresas e as familias ndo ficassem deprimidas.

Na crise econémica que assola o Pais, a contribuicio do mercado de capitais, e da sua mais
emblematica institui¢do, a Bolsa de Valores, foi diminuta, em virtude da reduzida dimensio,
profundidade e liquidez do mercado bolsista em Mogambique. Castel-Branco (2020), por
exemplo, advoga que a BVM é dominada por transacgoes de titulos da divida pablica, possui
poucas empresas cotadas e € baixo o nivel de poupancga das familias e das empresas, fazendo
com que, actualmente, a BVM nfo seja uma alternativa substancial e credivel para a mobilizacdo
e aplicacdo de dinheiro na diversificagdo e no alargamento da base produtiva.’

Esses sdo alguns dos constrangimentos que deram origem a esta reflexdo e analise, sustentada

na premissa de que a actual crise econémica pode ser um marco de referéncia para a introdugio

? Essa perspectiva é corroborada por Sitta & Chishte (2020) que afirmam que o facto de poucas empresas estarem cotadas na
BVM reflecte o caricter excludente do sistema financeiro nacional, sublinhando que as empresas de capital estrangeiro e as
do Sector Empresarial do Estado sdo as privilegiadas do sistema financeiro nacional em detrimento das PME:s.
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de reformas no mercado de capitais e na BVM que conduzam ao maior dinamismo do mercado
secundario em Mogambique. Algumas das principais mudangas a fazer foram afloradas neste
artigo, que sumariza uma opg¢ao de agenda de mudangas para a dinamizacio do mercado de
capitais e da BVM.

Trés acgdes estratégicas foram encaradas como primordiais para ampliar a capitalizacdo
bolsista, o volume de negécios e a liquidez do mercado, nomeadamente: (i) implementar
efectivamente a Lei n.° 15/2011, fazendo com que as PPP, os grandes projectos e as concessdes
empresariais possam cotar-se em bolsa; (ii) assegurar que todas as empresas do SEE com boa
saide econémico-financeira possam abrir parte do seu capital na Bolsa de Valores; e (iii)
empresas de dreas sensiveis da economia, como bancos, seguradoras, empresas da indastria
extractiva e de exploragdo dos recursos naturais, e de telefonia mével devem obrigatoriamente
listar-se em bolsa.

Por outro lado, e tendo em conta que as PMEs sdo as dominantes no panorama econémico
do pais, é fundamental identificar mecanismos mais apropriados por forma que esse segmento
de empresas tenham acesso ao financiamento inovativo e a custos comportaveis no mercado
de capitais.

O papel ainda secundirio da BVM na promocdo da poupanga, como alternativa de
financiamento as empresas e mecanismos de investimento, pode ser alterado a médio prazo
através de medidas e de politicas e estratégias compreensivas e ousadas, que passam por
alterar o actual figurino institucional, o modelo de gestdo, de regulagio, o quadro normativo
e a natureza e incentivos a intermediagdo financeira. Ou seja, ndo basta apenas levar a cabo
o trabalho de capacitacio e sensibilizagdo dos empresarios e investidores, no ambito da
promocio da educacio financeira, para melhor conhecer e usar a BVM. O actual estigio de
desenvolvimento da BVM exige um outro nivel de reformas, incentivos e medidas de natureza
estruturante e transformativa, e foi isso que deixamos registado nas paginas anteriores, em jeito
de “roteiro para mudangas”.

Neste artigo abordamos a crise econdmica, as institui¢des financeiras e referimo-nos aos avangos
e os desafios que a BVM tem de assumir e enfrentar no futuro, se quer crescer e desenvolver-se
de forma credivel, transparente, inclusiva e sustentvel. Ndo foi aqui defendido que serd um
labor facil, linear e livre de resisténcias e contrariedades. Acredito que na implementagcdo de tao
importantes e necessdrias reformas, nio devemos ter medo de mudar, devemos € ter receto de nio sermos

capazes de mudar; e a crise econoémica actual pode ser um factor de mudanca a explorar.
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