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SUMARIO EXECUTIVO

Durante o periodo em analise, no mercado primario de valores mobilirios, ocorreram
dezassete emissdes de obrigagdes, das quais seis foram de divida publica e onze de
divida privada, o que significou a captagdo pelos emitentes, de poupangas no valor de

MZM 1.986,8 milhdes de contos (mdc) durante todo periodo.

No mercado secundério, das dezassete emissdes ocorridas no mercado primério,
quinze foram admitidas & cotagio na BVM e duas ndo foram objecto de pedido de
admissdo a cotagdo, e sdo designadamente as “Obrigagdes de Tesouro-2002, 1° e »
séries.” Até ao final do ultimo ano do periodo em analise, o nimero de emissbes
obrigacionistas cotadas tinha reduzido para nove e as razdes para tal redugdo sdo as
que se seguem:
e Em 2001, as quatro séries das obrigagdes “BIM/2000” tornaram-se fungiveis e
transformaram num unico valor mobiliario;
e Em 2001, as duas séries das obrigagdes “BSTM/2000” tornaram-se fungiveis ¢
" transformaram num unico valor mobiliario; e
e Em 2002, as “Obrigacdes de Tesouro —1999 (OT’s-1999) e as obrigagdes
“Madal/1999” extinguiram pelo facto de terem atingido a sua maturidade a 24

de Julho e a 9 de Dezembro, respectivamente.

Em relagio aos acontecimentos, hd ainda a destacar no mercado secundario, a
admissdo & cotagiio das primeiras acgdes, nomeadamente as acgoes representativas de
98% do capital da “Sociedade Cervejas de Mogambique”, que deram origem aos

valores mobilidrios “CDM” e “CDM-GTT"".

Relativamente ao desempenho do mercado secundério, a capitalizago bolsista (CB),
indicador que traduz a dimens3o bolsista ou o potencial do mercado, de 1999 a 2002,
apresentou um crescimento significativo, com maior destaque para 2000 e 2001 cujas
taxas de crescimento foram respectivamente de 365% e 846,4%. Ja em 2002, a taxa de
crescimento abrandou para 6,1% e em 2003 a CB reduziu para niveis de 2001 ao

registar uma queda de 1% em relagdo ao ano anterior (2002).
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O volume de negociagdes, indicador que revela o nivel do mercado real, teve um
comportamento espectacular ao registar, por exemplo, um crescimento em 2001 ¢
2002 de 2.240.9% ¢ 1.101,8% respectivamente, para em 2003 registar uma queda de
12,8%.

O Récio de Tumnover, indicador que mede o volume de negociagdes em relagdio a
capitalizagio bolsista, teve um comportamento semelhante ao do volume de
negociagdes, a0 registar aumentos significativos até 2002 para depois declinar em
2003. O comportamento do volume de negociagdes, que acabou determinando ©
comportamento do Récio de Tumnover, foi influenciado pelo comportamento das taxas
de juro sobre os valores mobilidrios que de 1999 a 2002 foram crescendo de forma
significativa e¢ em 2003 registaram uma queda espectacular causada pelo
abrandamento dos seus indexantes - as taxas de juro do mercado monetario,
designadamente a taxa dos “Bilhetes de Tesouro (BT’s)” de seis meses ¢ a (axa
“MAIBOR”. A entrada em vigor em janeiro do novo regime fiscal, também
contribuiu significativamente para o abrandamento do volume de negociagdes em
2003.

Olhando s6 para o desempenho do mercado do ponto de vista do que fez durante esses
anos, poderé ser insuficiente para a consecugdo dos objectivos preconizados. Neste
sentido, o estudo vai através de andlises comparativas avaliar o impacto produzido

pelos indicadores analisados.

Mais concretamente, serdo ponderados o valor dos empréstimos obrigacionistas
emitidos durante o periodo e a capitalizagio bolsista, com 0 crédito total de MLP e o
PIB, para avaliar o impacto do mercado priméario e do mercado secundario
respectivamente.

Os constrangimentos aos desenvolvimentos da BVM e os desenvolvimentos recentes
ocorridos no MVM, serdo apresentados na parte final como forma de completar o

estudo.
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INTRODUCAO

No mundo, a histéria dos mercados de valores mobilidrios ¢ das bolsas de valores em

particular, ndo constitui um assunto recente. Apesar de a sua materializagdo ter
ocorrido no século XVII, a sua génese remota & idade média e a sua concretizagao foi
um resultado das necessidades impostas e abertas pela Revolugfio Industrial. Sendo
assim, e como ja se referiu, foi em pleno Século XVII que comegaram a aparecer as

primeiras bolsas mundiais na forma que hoje conhecemos.

Foi na bolsa de Amesterdio, constituida entre 1608 e 1611, que se cotaram as
primeiras ac¢des; “em 1910, a Companhia Holandesa das indias Orientais fez
transaccionar as suas acges. Paralelamente as acgdes, foram também objecto de
cotagdo os titulos da divida publica do Estado”(Cruz; 1996:190). Estava assim criado
um espago onde, de modo regular e por operadores especializados, eram levados a
efeito leildes de valores mobiliarios, ou seja, estava criada a primeira bolsa de valores
de que ha noticia.

Desde entio, numerosas bolsas de valores se constituiram, de tal forma que,
actualmente dificilmente se consegue encontrar um pais com uma organizagio
econdémica assente em principios de economia de mercado, que ndo disponha, pelo
menos, de uma bolsa. Mogambique ndo é uma excepgdo A esta realidade, ainda que
tarde, o mercado de valores mobiliarios € a bolsa de valores acabaram surgindo no
pais. O atraso talvez seja justificado pelo baixo nivel desenvolvimento econémico que
consigo arrasta o nivel de desenvolvimento do sistema financeiro. Ainda assim, a
extrema e premente necessidade de incentivar € promover a formagdo e aplicagio da
poupanga e garantir que essa poupanga seja adequada e eficientemente canalizada ao
investimento produtivo, de modo a fazer face ao ritmo de crescimento da economia,
impds uma urgéncia em se criar uma alternativa ao financiamento bancario que em si
ndo conseguia responder em tempo real e & medida, as necessidades de financiamento
dos investidores. Nesse ambito, o Consetho de Ministros da Repiiblica de
Mogambique, nos termos do artigo | do Decreto n.° 48/98 de 22 de Setembro,
aprovou o regulamento do mercado de valores mobilidrios €, nos termos do artigo 1

do Decreto 49/98 do mesmo dia, criou a Bolsa de Valores de Mogambique (BVM),




como a entidade gestora do mercado e local onde teriam lugar todas as transacgdes do

mercado secundario de valores mobiliarios.

“A BVM, é uma pessoa colectiva de direito puiblico, com a natureza de instituto
publico dotada de autonomia administrativa, financeira e patrimomal”(N.° 1 do art. 2-
Dec. 49/98 de 22/09:154). Quer dizer, sendo um mercado secundario, a BVM ¢ um
local onde sdo realizadas, em segunda mio, transacgdes de valores mobiliarios
previamente emitidos no mercado primario. Ela tem como principais fungdes,
incentivar e promover a formagéo e aplicagdo da poupanga, permitir a transferéncia e
aplicagio de excedentes financeiros e canalizar a poupanga para o investimento. Nos
exercicio dessas funcdes, cabe-lhc os seguintes papeis: proporcionar um sistema
central de negociagdes, assegurar o registo, compensagdo e a liquidagdo das
operagdes; € divuigar informagio relativa as operagdes realizadas em sessdes de

bolsa.

O presente trabalho, vai de forma exaustiva (ndo pretendendo no entanto esgotar)
explicar o funcionamento do mercado de valores mobilidrios em geral e da bolsa de
valores em particular. Mas fundamentalmente, o estudo cingir-se-4 na anilise do
desempenho que este segmento do sistema financeiro nacional teve ao longo dos anos
do seu funcionamento (o periodo em analise vai de 1999 4 2003). Mais do que isso,
serd avaliado o impacto que esse desempenho provocou sobre o sistema financeiro, no
que diz respeito 2 canalizagio de poupangas ao investimento, e sobre a economia em
geral no que diz respeito & sua contribuigio no PIB. O estudo inclui ainda uma
descrigdo de alguns acontecimentos recentes que pela sua importincia marcaram o
mercado no primeiro semestre do presente ano, que se encontra fora do periodo em
andlise. Para completar, procurar-se-4 aferir os principais constrangimentos que

entravam o desenvolvimento desejavel da bolsa de valores ¢ do mercado de valores

mobiliarios em geral.




i) Metodologia
A elaboragio do presente trabalho, baseou-se numa pesquisa bibliografica ¢ numa
série de entrevistas junto 3 BVM, a alguns intermediérios financeiros e analistas de
mercados financeiros. As entrevistas foram informais dai que ndo foi elaborado por

escrito um questionario para o efeito.

Por uma questio metodolégica e organizacional, o trabalho foi dividido em trés
partes, sendo a primeira referente & conceitos basicos, generalidades e consideragdes
teéricas. A segunda parte é que contém contetdo do trabalho pois € aqui onde ¢
explicado o funcionamento e analisados o desempenho € o impacto do mercado de
valores mobilidrios em geral e da bolsa de valores em particular. J4 a terceira parte,
corresponde 2 parte final do trabalho e faz uma referéncia aos constrangimentos que
entravam o desenvolvimento do mercado e aos desenvolvimentos recentes ocorridos
no primeiro semestre deste ano. Esta parte termina com a apresentagdo das conclusdes

e das recomendagdes resultantes do estudo feito.

Tabelas, graficos e esquemas serdo usados como instrumentos de analise para facilitar
a compreensdo das mensagens a transmitir. A metodologia usada para fazer as
analises, foi: com base nos numeros tirados das fontes, produzir tabelas que
permitiram que, com maior facilidade se fizesse a construgdo de graficos que por sua

vez conduziram a uma rapida e ficil leitura da evolugio dos indicadores estudados na

analise.




ii)  Objectivos do trabalho

a) Objectivos gerais

O estudo que se apresenta, duma forma geral pretende:

¢

Analisar a estrutura dos mercados financeiros ¢ a forma como funcionam no
geral e no caso concreto de Mogambique;

Analisar e avaliar o desempenho do mercado de valores mobiliarios
mogambicano;

Avaliar o impacto do desempenho do mercado de valores mobiliarios

no Sistema Financeiro ¢ na economia em geral:

Tirar conclusdes sobre os resultados dos pontos anteriores.

ab) Objectivos especificos

Especificamente, o presente estudo pretende:

+

L4

Explicar a importancia do Sistema Financeiro e dos mercados financeiros;
Explicar e distinguir os diferentes mercados existentes no sistema financeiro;

Caracterizar o mercado de valores mobiliarios mogambicano na perspectiva do

1
[y

seu funcionamento.
Quantificar o desempenho do mercado do mercado primario de valores
mobilidrios através da avaliacdo da evolugio do valor de titulos emitidos em cada
ano;
Quantificar o desempenho do mercado secundario através da avaliagio das
actividades da BVM;
Analisar e avaliar a evolugdo dos seguintes indicadores de desempenho do
mercado secundario:

# Capitalizagio Bolsista;

# Volume de Negociagdes;

# Racio de Turnover;

# Taxas de Juro

Quantificar e explicar o impacto das actividades da BVM e do mercado de valores

mobilidrios em geral.




iii) A importincia do tema e justificaciio para a sua escolha
Para qualquer economia, principalmente aquelas cuja organizagio assenta-se em
principios de economia de mercado, os mercados financeiros desempenham um papel
muito crucial que é o de auxiliar os intermedidrios financeiros na angariagdo ¢
transferénecia de poupangas dos agentes econémicos para o investimento. Pela sua
importancia, os analistas financeiros dos paises ¢ académicos da area, estdo
constantemente a estudar o comportamento dos mercados financeiros de modo a
sugerir aos tomadores de decisdes, medidas tendentes a melhorar cada vez mais a sua
eficiéncia. Nesse ambito, em Mo¢ambique toma-se cada vez mais premente a
necessidade de se fazer anilises e estudos, relativos aos constrangimentos ¢ problemas
que entravam o desenvolvimento dos mercados financeiros locais assim como propor
solugdes, de modo a contribuir para o crescimento e desenvolvimento do pais como

um todo - ai reside a importancia do tema do presente trabalho.

A escolha do tema deveu-se ao seguinte:

¢ dada a importincia do tema descrita no paragrafo anterior, ¢ a exiguidade ou
insuficiéncia de estudos desta natureza, havia que contribuir com mais um estudo
que aumentasse as alternativas de fontes para o entendimento dos mercados
financeiros nacionais;

¢ o mercado de valores mobilidrios conta com apenas um pouco menos de cinco
anos e pouco se sabe sobre as suas actividades, entdo, havia que disponibilizar um
instrumento ou meio através do qual se desse a conhecer o desempenho deste

segmento do sistema financeiro durante os anos do seu funcionamento;




PARTE 1

CONCEITOS BASICOS, CONSIDERACOES TEORICAS
E GENERALIDADES



Capitulo 1
O SISTEMA FINANCEIRO

Na economia, os agentes econdmicos podem ser agrupados em dois grandes grupos:
(i) aqueles que poupam mais porque gastam menos do que as suas receitas ou porque
as suas pretensdes de investimento sio inferiores a sua capacidade de poupanga, estes
sio designados por agentes econdmicos superavitdrios ou aforradores; (ii) aqueles
que pretendem gastar mais do que as suas receitas porque as suas pretensoes de
investimento supcrém as suas capacidades de gerar poupanga, os quais sdo designados
por agentes econémicos deficitdrios ou tomadores. Estes ditimos sdo os principais
promotores de investimento por isso, muitas vezes, tomam também a designacdo de
investidores. Ao longo deste trabalho serdo usados os nomes, superficiarios e
aforradores para designar a mesma figura (que ¢ a figura dos agentes que poupam) ¢
os nomes deficitarios e tomadores para designar a figura daqueles agentes econdmicos

carecidos de recursos financeiros.

Frequentemente, os agentes econémicos superficiarios com recursos em €xcesso, nio
tém boas oportunidades de investimentos produtivos, e aqueles que tem tais
oportunidades nio dispdem de fundos para financiarem seus projectos (os
deficitarios). Nessa perspectiva, no processo poupan¢a - Investimento, aos agentes
econémicos deficitirios coloca-se o problema de saber como obter os recursos
adicionais de que necessitam para financiarem os seus investimentos, enquanto que
aos agentes econdémicos superficiarios carece-lhes a resposta sobre qual a adequada
aplicagio dos seus recursos excedentirios. Os mercados financeiros ¢ os
intermedidrios financeiros surgem na economia como solugdo a esses problemas

subjacentes quer aos aforradores, quer aos deficitrios.

Os mercados e os intermedi4rios financeiros, no exercicio das suas actividades
permitem a transferéncia dos fundos ociosos dos agentes econdémicos superficidrios
aos agentes econémicos deficitdrios para financiarem os seus projectos de
investimento. Esta transferéncia da poupanga para o investimento pelos mercados e
intermediarios financeiros, é feita através de instrumentos préprios chamados
instrumentos financeiros e, ocorre obedecendo a determinadas regras previamente

estabelecidas pela autoridlade monetdria no exercicio das suas fungdes de
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regulamentagdo financeira. Ao conjunto composto pelos mercados, instrumentos e
intermedidrios financeiros, pelos superficidrios e deficitirios e, pela propria
regulamentacdo financeira, chama-se Sistema Financeiro. Com efeito, “um sistema
financeiro define-se em fungio de como nele agem, integralmente, agentes
aforradores e investidores, intermediarios financeiros e instrumentos financeiros.
Aforradores, investidores e intermedidrios sdo ‘QUEM’ esta no sistema financeiro; os
mercados sio ‘ONDE’- local de encontro da procura e oferta de recursos financeiros;
e, finalmente, os instrumentos financeiros e a regulamentacdo sio a natureza de
suporte de toda a relagdo — sdo o ‘COMO’ séo feitas as transacgdes dos recursos

financeiros entre os agentes intervenientes”(Cruz; 1996:176)

1.1. O FLUXO DE FUNDOS NO SISTEMA FINANCEIRO

Quanto a natureza da relagdo contratual que subjaz a ligagio entre o superficiano e o
tomador do empréstimo, isto ¢, quanto & configuragdo juridica dos direitos e
obrigagBes associados ao instrumento financeiro que dela resulte, os recursos
financeiros podem ser transferidos para o investimento por duas vias: uma € a
intermediacdo financeira ou financiamento indirecto e a outra ¢ a via da

desintermediacdo financeira ou financiamento directo.

A figura 1, mostra como os fundos fluem para o investimento, quer pela
intermediagio financeira, quer através da desinteressario financeira.

Do lado esquerdo, sdo apresentados os superavitarios, aqueles que estdo dispostos a
emprestar os seus excedentes financeiros. Estes podem ser, em ordem da sua
importincia, as familias, as empresas, o governo e finalmente os estrangeiros. Do lado
direito estio os deficitarios que estando carecidos de fundbs para financiarem os seus
investimentos, vio solicitar empréstimos junto aos aforradores. Eles sio também em
ordem da sua preponderdncia, as empresas, o governo, as familias e por ultimo os

estrangeiros.



Figura 1. O fluxo de fundos no sistema financeiro
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Fonte: (Mishkin, 1998:15)

A canalizacio da poupanga para o investimento, pode ser feita, como ja foi referido,

por essas duas vias. No financiamento directo ( nas setas da parte inferior na figura 1),

os investidores pedem fundos emprestados directamente dos superficidrios em -

mercados financeiros vendendo titulos (também designados instrumentos financeiros)

e recebendo em troca os valores monetarios de que necessitam. Nesta forma de

financiamento, nio ha intermediagdo sendo que o superficiario pode entrar em

contacto com o tomador ¢ pode naturalmente obter todas as informagdes sobre a

capacidade de solvéncia do tomador de modo a tomar decisGes racionais. Nio

havendo intermediagdo, esta via de financiamento toma também o nome de

desintermediagdo financeira.

U.zM.




No financiamento indirecto (mostrado pelas setas da parte superior da figura 1), os
recursos financeiros sdo movimentados dos superficiarios para os investidores, através
de intermediarios financeiros. Os intermediérios financeiros fazem essa transferéncia
tomando fundos emprestados ou aceitando depositos dos superficidrios e
ulteriormente usam tais fundos para conceder empréstimos aos investidores
deficitarios. Sendo assim, por essa via ndo hi qualquer contacto possivel entre
superficidrios e os tomadores finais dos empréstimos, pois, a passagem dos fundos
dos primeiros para os segundos ¢ feita pelo intermediario financeiro. Por essa razio,

esta forma de financiamento ¢ designada por intermediagdo financeira.

De um modo geral, a via da intermediagio financeira ¢ a mais usada e a mais
importante na transferéncia da poupanga para o investimento, do que a
desintermediagdo financeira. Dois factores podem ser usados para explicar a razao
pela qual, quer os superavitarios, quer os deficitdrios preferem usar os intermediarios
financeiros no lugar de contratos directos entre eles para a aplicagdo e busca de
fundos respectivamente. O primeiro factor ¢ a capacidade dos intermedidrios
financeiros de reduzir os custos de transac¢io existentes nos mercados de

empréstimos.

“Custos de transac¢do correspondem ao tempo e o dinheiro gasto para realizar um
transac¢do. Os intermedidrios financeiros, podem reduzir substancialmente os custos
de transacgdo porque eles desenvolveram expertise em baixd-los e porque o seu
tamanho permite que eles tirem vantagens de economias de escala (reducdo dos
custos de transacgdo por unidade monetdria conforme aumenta o tamanho/escala das

transacgoes)(Mishkin, 1998 : 22).

Como os intermediarios financeiros sio capazes de reduzir substancialmente os
custos de transacgdio, eles permitem que superavitirios fornegam fundos aos
deficitarios sem que ambos incorram em altos custos de transacgdo. Mais ainda, os
baixos custos de transacgdo de um intermediario financeiro, permitem-no fornecer aos

seus clientes servigos de maior qualidade.
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O segundo factor que explica a importincia dos intermedidrios financeiros
relativamente aos contactos directos entre deficitarios e superavitarios, ¢ a existéncia
da informagio assimétrica nos mercados financeiros. “Informagdo Assimétrica, ocorre
nos mercados de empréstimos e verifica-se quando uma das partes ndo sabe o
suficiente sobre a outra parte para poder tomar decisdes racionais”(Mishkin, 1998:
23). A existéncia da informagdo assimétrica nos mercados financeiros, cria dois
problemas indesejaveis — o problema da Selec¢do adversa e o problema do Risco
Moral - que prejudicam ou minam a eficiéncia dos mercados financeiros. Em
contraposigio aos mercados financeiros, os intermediarios financeiros estdo melhor
equipados para distinguir os bons dos maus riscos de crédito, reduzindo deste modo
os prejuizos ou perdas decorrentes do problema da selecgdo adversa. Por outro lado,
os intermedidrios desenvolveram especialidade em monitorar os tomadores dos seus
empréstimos, permitindo-ihes isso, reduzir as perdas decorrentes do problema do risco

moral.

Os intermediarios financeiros podem tomar varias formas, variando de pais para pais.
Em Mogambique, eles tomam as formas de Bancos Comerciais, Bancos de
Investimento, Cooperativas de Crédito, Sociedades de Locagdo Financeira (Leasing),
Companhias de Seguros, Sociedades de Gestio de Risco, Sociedades Administradoras
de Compras em Grupo, Entidades (ou associagdes) Habilitadas ao Exercicio de
Funcgdes de Crédito, Escritérios de Representagdes de Instituigdes de Crédito com

sede no estrangeiro € Outras Instituigdes de Crédito.

Apesar da sua importincia, conferida pelas razdes ji explicadas, os intermedidrios
financeiros ndo constituem o objecto de estudo deste trabalho, sendo por iSSO que nos
proximos. paragrafos, far-se-4 particular destaque aos mercados financeiros nas suas
diversas acepgdes, na medida em que eles sdo o principal objecto de estudo do

presente trabalho.

1.2. OS MERCADOS FINANCEIROS E A SUA IMPORTANCIA
“0O Mercado financeiro, ¢ um local, fisico ou meramente légico, onde, com regras
previamente definidas e mecanismos institucionalizados, ¢ assegurada a canalizagio

das poupangas disponiveis dos superavitarios (oferta de fundos) para os investidores
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(procura de fﬁndos) e, simultancamente, ¢ viabilizada a transformardo dessa
oferta”.(Cruz, 1996: 177).

Esta defini¢io de cruz, esclarece a importincia que estes mercados tém para o

crescimento econdémico dos paises, na medida em que eles afectam directamente o

investimento. Sendo assim, para qualquer pais, os mercados financeiros:

Deslocam fundos dos agentes econdmicos que lhes faltam oportunidades de
investimento produtivo para aqueles que as tém;

Ao transferir poupanga para o investimento, eles contribuem para uma
produgdo e eficiéncia mais altas na economia em geral;

Melhoram directamente o bem-estar dos consumidores permitindo-lhes
planear melhor 0 momento das suas compras;

Fornecem fundos para as pessoas comprarem hoje os bens que necessitam (
por exemplo, iméveis, carros, € qutros), para pagarem gradualmente ao longo
dos anos, sem que tenham necessariamente que esperar até que tenham
poupado o suficiente para o efeito;

Operando eficientemente, eles melhoram a prosperidade econdémica de todos
numa sociedade, contribuindo para o crescimento e desenvolvimento

econdémico do pais como um todo.
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Capitulo 2
A ESTRUTURA DOS MERCADOS FINANCEIROS

2.1. MERCADO MONETARIO E MERCADO DE CAPITAIS

Quanto aos prazos dos instrumentos neles transaccionados, os mercados financeiros
podem desdobrar-se em Mercado monetirio e Mercado de capitais. O Mercado
monetario “designa a componente de curto prazo do mercado financeiro, onde se
encontram a oferta ¢ a procura de fundos de prazo curto” (Cruz,1996:178). Esta
definigio quer dizer em outras palavras que no mercado monetario, s30
transaccionados instrumentos financeiros cujos prazos de vencimento sdo inferiores a
um ano. “A designagio de Mercado de capitais ¢ atribuida ao segmento de médio e
longo prazo do Mercado financeiro”.(Cruz, 1996:179). Quer dizer que no mercado de
capitais, ¢ onde os investidores obtém fundos para financiar os seus projectos,
pagéveis a médio e longo prazos, isto ¢, neste segmento do Mercado financeiro sdo

transaccionados instrumentos de médio e longo prazos.

2.2. MERCADO DE CREDITO E MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

Quanto a possibilidade e regime da transmissibilidade dos instrumentos
transaccionados, pode-se distinguir o Mercado de crédito e o Mercado de Valores
Mobiligrios. “ O mercado de crédito, abrange todos os instrumentos financeiros - e
consequentes vinculos constituidos entre superavitarios e tomadores de empréstimos —
cuja natureza ¢ impeditiva de livre transmissibilidade dos direitos € obrigagdes
inerentes. Os mercados de valores mobilidrios, congregam a procura ¢ oferta de
recursos financeiros transferidos com a envolvéncia de direitos e obrigagdes
livremente transmissiveis, com ou sem representagio titulada, ¢ susceptivel de possuir
liquidez, assegurada por possuir mercados especificamente concebidos para a sua
negociagio — por exemplo, ac¢des, obrigagdes, bilhetes de Tesouro, papel comercial,
e outros”(Cruz, 1996:179). Pelo facto de o mercado de valores mobilidrios constituir o
principal objecto do presente estudo, no topico a seguir, € apresentada uma explicagio

exaustiva sobre este segmento do mercado financeiro.
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2.2.1. Mercado de Valores Mobiliarios

No mercado de valores mobilidrios, os agentes econémicos carecidos de recursos
financeiros, recorrem directamente 4 sua captagdio junto dos superavitdrios, mediante
a entrega de valores mobilidrios (também designados por titulos) em troca de somas
monetarias. Os valores mobiliarios, caracterizam-se por serem emitidos em conjuntos
homogéneos podendo por isso ser transaccionados em mercados organizados e
conferirem aos seus detentores certos direitos. Quanto aos direitos conferidos pela
entidade emitente, existem fundamentalmente dois tipos: os direitos de propriedade
subjacentes as acgdes e os direitos de crédito subjacentes aos valores mobiliarios
representativos de divida. Em funglo disso, o mercado de valores mobiliarios, pode
classificar-se em mercado de acgées e Mercado de instrumentos de divida. Ainda
sobre o mercado de valores mobilidrios, pode-se produzir a distingdo entre mercado
primdrio € o mercado secunddrio de valores mobilidrios, assunto detalhado logo a

seguir.
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2.2.1.1. Mercado de accdes e mercado de titulos de divida
Quanto aos direitos de natureza juridica e econémica que os valores mobilidrios
conferem aos seus titulares, pode-se distinguir ainda dois tipos de mercados: Mercado

de Acgdes (ou titulos de propriedade) e Mercado de titulos de divida (ou Obrigagdes).

i) Mercado de Acgoes

E o segmento do Mercado financeiro onde sio transaccionados titulos de propriedade
( ou acgdes) na medida em que “as acgdes atribuem ao seu titular um direito de
propriedade sobre a entidade emitente proporcional a parcela do capital detido pelo
accionista, remunerados tanto pelos dividendos distribuidos, como pela valorizagdo
que a sua participagdo no capital venha a revelar, ou seja, a sua remuneragio depende
em ultima instincia, fundamentalmente, da evolugiio economico - financeira da

entidade emitente”(Cruz, 1996:180).

ii) Mercado de titulos de divida

Este, é o segmento do Mercado de valores mobilidrios em que os valores mobiliarios
transaccionados( as obrigagdes), representam um direito de crédito sobre a entidade
emitente, que lhe confere ndo s6 o direito ao reembolso do capital emprestado, como

ainda um determinado prego (juro), previamente acordado, pela cedéncia do capital.

2.2.1.2. Mercado Primario e Mercado Secundario

Os mercados de valores mobilidrios, podem ainda separar-se em mercados primarios ¢
mercados secundarios. Estd-se perante uma operagio de Mercado Primério, quando se
efectua a primeira venda dos valores mobiliarios pela entidade emitente. As operacdes
neste mercado, correspondem i criagdo (emissdo) dos valores mobilidrios. As
operagdes do Mercado Secundario ocorrem quando os valores mobiliarios
previamente emitidos no mercado primério sdo transaccionados em segunda maéo.
Deste modo, nas operagdes do mercado secundario, ndo intervém a entidade emitente,
estando apenas envolvidos superavitarios que pretendam aplicar as suas poupangas (
altura em que adquirem os valores mobilidrios a outros investidores); e os investidores
que pretendam reaver as poupangas anteriormente aplicadas em valores mobiliarios (

altura em que devem proceder a venda dos valores mobilidrios detidos).
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Os mercados primarios para titulos de divida, ndo sdo muito conhecidos pelo publico

porque a venda de titulos para compradores iniciais da se a portas fechadas.

Nas transacgdes do mercado secundario, o vendedor entrega o titulo € em troca recebe
o dinheiro, mas a empresa que emitiu o titulo ndo adquire novos fundos. A empresa
emitente sé adquire fundos quando os valores mobilidrios sdo vendidos em primeira
mio no mercado primdrio.

Exemplos concretos de mercados secundérios sio as bolsas de valores ¢ os mercados

de balcdo que também sfo designados por mercados for a de bolsa.

i) Mercados de Balcido

Mercado de Balcdo, “constituem um extenso grupo de corretores € agentes,
. conectados electronicamente por telefones e computadores que produzem negécios
em titulos ndo registados em bolsa”(Brigham; 2000:105). Esta defini¢do, em outras
palavras quer dizer que mercado de balcdo ¢é um mercado virtual, isto €, ndo fisico,
no qual corretores ligados através de telefones e computadores fazem compras e
vendas de titulos por conta de seus clientes ou por sua propria conta. Este mercado,
ndo fazendo parte do objecto de estudo do presente trabalho, ndo merecerd nenhuma
explicacio exaustiva. Em contraposi¢do, as bolsas de valores, por constituir o
principal objecto do presente estudo, merecerio um tratamento exaustivo ¢ uma

explicagdo detalhada ao longo do trabalho.

if) Bolsas de Valores

“As bolsas de valores sio mercados secundérios especialmente organizados para a
transacgdo de valores mobilidrios”(Cruz, 1996:189). Uma outra definicio €
encontrada na obra de Mota, a qual em termos de contelido nao difere da definigdo de
cruz anteriormente apresentada: “As bolsas de valores, sdo mercados estruturados e
dotados de instrumentos juridicos adequados que permitem que se efectuem
transacgdes ou operagdes de compra ¢ venda de titulos, com transparéncia e
seguranga”(Mota, 1999:36). Uma definicdo também similar as anteriores €
apresentada por Brigham. “Bolsas de Valores, sdo mercados secunddrios organizados
que transaccionam valores mobilidrios, sendo um mercado de leildo onde os pregos
sobem e descem conforme o comportamento do negécio do emissor, estruturando-se

sobre regras de funcionamento legalmente definidas, isto €, sio organiza¢des formais
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com localizagdes fisicas tangiveis que conduzem mercados de leildo em acgdes e/ou

obrigagdes registadas em bolsa”(Brigham; 2000:104).

Analisando as trés definigdes, conclui-se ficil e claramente que as bolsas de valores
sio o local fisico onde os valores mobilidrios emitidos previamente no mercado
primario, sdo passados de mdo em mio mediante a transferéncia dos direitos
subjacentes a eles (de quem os vende para quem os compra) e o desembolso de somas
monetarias para o respectivo pagamento { de quem os compra para quem os vende).
Aprofundando ainda mais a analise das definigdes dos trés autores constata-se que as
bolsas de valores sio mercados estruturados sobre regras de funcionamento
legalmente definidas e, tém em vista, por um lado, promover a globalizagio da oferta
e da procura de mercado (com efeitos imediatos em termos de liquidez), e de outra
parte, garantir a transparéncia do mercado e a facil apreensdo pelo investidor das reais

condigdes ai vigentes a todo instante.

2.3. MERCADO CAMBIAL

O conjunto dos mercados financeiros completa-se com o chamado "Mercado
cambial”. “Neste Mercado, sdo realizadas operagdes de compra ¢ venda de moeda
estrangeira (divisas). Essas operagdes s3o intermediadas por instituigdes financeiras
bancarias e n3o bancarias autorizadas pelo Banco Central.” (Hillbrecht, 1999:22).
Pode também ser definido por outra palavras como sugere Cruz que, “trata-se do
segmento do Mercado financeiro correspondente as operagdes de conversio de
espécies monetarias de um determinado pais em unidades monetarias de um outro

pais.”(Cruz, 1996:181).

A figura 2, apresenta de forma resumida e esquematizada, a estrutura dos mercados
financeiros discutida nesse segundo capitulo.
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Figura 2. Estrutura dos mercados financeiros
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PARTE 11

O MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS E A BOLSA
DE VALORES DE MOCAMBIQUE
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Capitulo 3
CONTEXTO DE SURGIMENTO

O regulamento do mercado de valores mobiliarios mogambicano, foi aprovado nos
termos do artigo 1 do Decreto n.® 48/98 de 22 de Setembro. A aprovagio deste
regulamento surge na sequéncia da necessidade de regulamentar e organizar o
mercado primario e secundario de valores mobiliarios, no contexto da actual situagdo
econdmica do pais, com vista a dotar o sistema financeiro de mais uma alternativa de
financiamento e aplicagdo de fundos para os agentes econdmicos. Nesse contexto, a
criagio e regulamentagio de um mercado de valores mobilidrios, visava
essencialmente, incentivar ¢ promover a formacio e aplicagiio da poupanga, permitir a
transferéncia e aplicagdo dos excedentes financeiros e canalizar a poupanga para o
investimento produtivo, contribuindo deste modo para o crescimento econémico do
pais.

Paralelamente & aprovagio do regulamento do mercado de valores mobilidrios, foi
criada nos termos do artigo 1 do Decreto 49/98 também de 22 de Setembro, a Bolsa
de Valores de Mogambique (BVM), como a entidade gestora do mercado dotada de
meios e instrumentos necessarios a criagio e funcionamento, em condigdes adequadas
de eficiéncia, continuidade e liquidez de um mercado livre e aberto para a realizagio
através de intermediarios autorizados, de operagbes de compra e venda de valores

mobilidrios.

“A Bolsa de Valores de Mogambique, é uma pessoa colectiva de direito publico, com
a natureza de instituto publico dotada de autonomia administrativa, financeira e
patrimonial”(n.° 1, art. 2, Dec. N.°49/98 de 22 de Setembro: 154). Com a sua sede em
Maputo, € um local onde sio efectuadas todas as operagdes de compra e venda dos
valores mobilidrios previamente emitidos no mercado primario, sendo por isso um

mercado secundario de valores mobilidrios.
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3.1. ENQUADRAMENTO LEGAL

Na sua qualidade de entidade gestora do mercado, a BVM tem desempenhado

igualmente um papel importante ao nivel da regulamentagdo ¢ da regulagio do

mercado, quer elaborando de sua iniciativa as suas propostas legislativas e

regulamentares que se afiguram pertinentes, quer regulando de forma directa as

matérias que sio da sua estrita competéncia, quer, ainda, participando com algumas

autoridades na regulagdo de diversas matérias que, ndo sendo da competéncia da

BVM, tenham reflexos na organizagdo ou no funcionamento do mercado de capitais.

No ambito das atribuigdes de cada uma das entidades intervenientes, com vista a dotar

o mercado de melhor organizagio, operacionalidade ¢ transparéncia, foram

publicados os seguintes diplomas legais:

Os Decretos n.°s 48/98 e 49/98, ambos de 22 de Setembro, emanados pelo
Conselho de Ministros, em que o primeiro estabelece as bases gerais em que
assenta o mercado de valores mobilidrios mogambicano, ¢ o segundo cria a
BVM e aprova o respectivo regulamento interno;

O Diploma n.° 10/99 de 24 de Fevereiro, do Ministro de Plano e Finangas que
veio a regulamentar a actividade de intermediagdo financeira em valores
mobiliarios incluindo as condi¢des de acesso a BVM;

Os Avisos n.°s 2/GGBM/99, 3/GGBM/99 ¢ 4/GGBM/99, todos de 24 de
Margo, do Banco de Mogambique, que vieram estabelecer as taxas e
comissdes a cobrar no Ambito da realizagfio de transac¢des tanto no mercado
de bolsa como no mercado fora de bolsa (Avisos n.°s 2 € 3 ), e regulamentar as
condi¢des de langamento das ofertas a subscrigdo publica e das ofertas

publicas de venda (Aviso n.® 3).

A BVM, nio sé intervém no mercado como entidade gestora do mesmo, mas

igualmente detém poderes regulamentares. No dmbito destas atribuigbes, a BVM

publicou os seguintes diplomas:

Circular n.°1/GPCDBVM/99, que estabelece a organizacio ¢ inscrigio dos
operadores de bolsa e seus mandatarios;
Circular n.° 2/GPCDBVM/99, que regulamenta as condi¢des de admissdo &

cotagdio de valores mobiliarios em bolsa;
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3.2. ENTIDADES INTERVENIENTES

O mercado de valores mobilidrios mogambicano organiza-se em torno da intervengido

das seguintes entidades:

1.

O Governo — tem a competéncia especifica de definir as linhas gerais pelas
quais se organiza o mercado de valores mobilidrios mogambicano, ¢ em
particular o Ministro de Plano e Finangas, tutela a BVM;

O Banco de Mog¢ambique — é a entidade a quem compete a supervisio e
fiscalizagfio tanto do mercado priméario como dos mercados secundarios de
valores mobilidrios, € dos seus intervenientes, e bem como a regulamentagio
de tudo o que, nio sendo excepcional e expressamente reservado ao Ministro
do Plano e Finangas, se encontre previsto na legislagdo do mercado de valores

mobilidrios;

3. A Bolsa de Valores de Mogcambique — é a entidade gestora do mercado,

dotada de meios necessdrios a criagio e funcionamento, em condigdes
adequadas de eficiéncia, continuidade ¢ liquidez. Em um local fisico onde sdo
feitas as transacgdes de compra e venda de valores mobiliarios em obediéncia
as regras do mercado de valores mobilidrios; a BVM detém igualmente
competéncias de carécter regulamentar, em matérias de dmbito operacional;
Os intermedidrios financeiros — sio as pessoas colectivas, publicas ou
privadas, legalmente habilitadas a exercer no mercado de valores mobiliarios,
a titulo profissional, alguma actividade de intermediag#o financeira; e

Os operadores de bolsa - também designados por -corretores, sdo
intermediarios financeiros autorizados a executar transac¢des na BVM, por
conta de clientes ou por conta propria (Sociedades de corretoras ¢ Sociedades

financeiras de corretagem).
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3.3. PRINCIPAIS ACONTECIMENTOS

A c_iata do amranque da actividade da Bolsa de Valores de Mogambique, o
respectivo modelo operacional assentava na realizagdo de duas sessdes de bolsa
semanais (Tergas e Quintas Feiras), com base no funcionamento de sistemas
electronicos de negociagdo e de compensagio e liquidagdo, acedidos localmente
nas instalagdes da propria bolsa, pelos operadores de bolsa. A negociagio decorria
através do sistema de chamada, proporcionando a formagio de uma cotagio
(prego) em cada sessdo, para cada valor mobilidrio. O inicio da actividade
verificou-se com um tnico valor mobilidrio admitido a cota¢dio — “Obrigagdes do
Tesouro 1999”- que revestiam natureza titulada.

Desde entdo e até 2003, periodo objecto do presente estudo, considerando a
actividade da BVM no plano da sua principal atribuigdo — a gestio do mercado
secundario centralizado de valores mobilidrios — bem como no contributo que a
institui¢do tem vindo a prestar ao desenvolvimento, alargamento, consolidagéo e
dinamizagio do mercado de capitais mogambicano, merecem particular destaque
as seguintes iniciativas e acontecimentos:

o Admissio i cotagdo, em Fevereiro de 2000, dos primeiros valores
mobiliarios emitidos por uma sociedade privada (empréstimo
obrigacionista da Sociedade “Madal”);

¢ A instalagdo de uma rede remota para o acesso, pelos operadores de bolsa,
aos sistemas operacionais, criando a possibilidade de o acesso se verificar
a partir das instalagdes dos proprios operadores, sem necessidade de
deslocagdo fisica as instalagdes da bolsa, disponibilizando - se para o
efeito quer um acesso via Internet, quer mediante a utilizagdo de
tecnologia “wireless”, em condigdes plenas de rapidez, seguranga,
confidencialidade e integridade, fiabilidade e continuidade;

* A aposta, a partir do ultimo trimestre de 2000, num conjunto alargado de
acgdes de divulgagdo do mercado, dirigidas a profissionais do sistema
financeiro e do sector empresarial assim como as universidades;

e A criagdo do regime legal dos valores mobilidrios desmaterializados,
consagrada pelo Decreto 34/2000, de 17 de Outubro, e reflectida nas

circulares operacionais da BVM,
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A criagio ao nivel do sistema de compensagio ¢ liquidagio de operagdes e
em conformidade com a criagdo de condigdes de ordem juridicas
apropriadas e citadas no ponto anterior, de um sistema de controle dos
valores mobiliarios registadas junto de cada intermedidrio financeiro
habilitado;

O langamento da primeira Oferta Piublica de Venda (OPV), cujos
resultados foram apurados na primeira sessio especial de bolsa realizada
na BVM, em Dezembro de 2001 (venda de 28% das ac¢des detidas pelo
Estado na sociedade Cervejas de Mogambique — CDM);

A primeira admissdio 4 cotagdo de acgdes, na sequéncia da realizagdo da
oferta publica realizada no ponto anterior (admissio a cotagdo de dois
valores mobilidrios — ac¢des “CDM” e “CDM-GTT”);

O alargamento do numero de sessbes de bolsa, que, de duas sessdes
semanais realizadas as Tercas e Quintas Feiras, passaram no més de
Novembro de 2002 para trés sessdes semanais, realizadas as Tergas,

Quintas ¢ Sextas;

A criagdo de um novo sistema de negociagdo — Sistema de Negociagdo por
Registo — que complementa numa vertente particularmente vocacionada
para o investimento institucional o sistema de negociagdo por chamada,
cuja continuidade ndo somente foi assegurada, como aperfeicoada, através
de novas regras consagradas na Circular da BVM que disciplina a
negociagdo em bolsa;

O alargamento progressivo do nimero de operadores de bolsa, que
actualmente totalizam sete, € finalmente

O aumento sustentado do mimero de emissdes cotadas, que sdo

presentemente onze.
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Capitulo 4
FUNCIONAMENTO DO MVM

4.1. MERCADO PRIMARIO

"O mercado primario, ¢ o espago (fisico ou nio) onde decorre a emissdo de valores
mobilidrios, meio através do qual as entidades emitentes conseguem colocar, junto
dos investidores, emissdes de ac¢des ou titulos de divida" (Cruz, 1996:186). Isto quer
dizer em outras palavras que o mercado primario, € onde se verifica a compra e venda
de titulos em primeira mio, representando deste modo um espago de alternativas para
a aplicagio de poupangas. Enquanto "local” que oferece alternativas quer para o
financiamento’ quer para a aplicagdo de poupangas, o mercado primario de valores

mobilidrios apresenta as seguintes vantagens:
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e dado o reduzido grau de intermediagdo, as entidades emitentes conseguem
financiar-se a um mais baixo custo de capital e os investidores obtém mais
altas remunerag¢des nas suas aplicagdes para um dado nivel de risco;

e oferece a possibilidade de recurso a um amplo leque de alternativas de
aplicagio de fundos;

e ¢é um instrumento fundamental na gestio empresarial, pela flexibilidade de
formas (instrumentos) de financiamento que oferece, por meio de um conjunto
de opgdes capazes de garantir a correcta gestio da estrutura de capital das

entidades emitentes.

4.1.1. Quem pode emitir valores mobiliarios
Segundo o Regulamento do Mercado de valores Mobiliarios, podem emitir valores
mobilidrios o Estado mogambicano, as pessoas ¢ entidades colectivas (empresas,

institui¢des financeiras e de crédito).

No caso do estado, a capacidade de emissdo limita-se, aos instrumentos de divida -
titulos de divida publica - chamados Titulos de Tesouro. No caso de associagdes
comerciais, as sociedades anénimas (cujo capital social esta representado por acgdes),
podem emitir acgdes e titulos de divida, € quanto as sociedades por quotas, estas

limitam-se apenas a emissio de titulos de divida.

4.1.2. O processo de emissdo e colocagio de titulos

A emissdo é o acto de nascimento de valores mobiliarios. Este acto, visto de ponto de
vista dos superavitarios que os adquirem, é um acto de subscri¢do. Visto do lado do
emitente, 0 acto recebe o nome de colocagido. A subscrigdo consiste assim no acto
através do qual os superavitirios compram os valores mobiliarios em mercados
primarios e, a colocagdo é o acto através do qual as entidades emitentes vendem os
valores mobilidrios ¢ ambos (colocagio e subscrigdo), correspondem ao acto de
emissdo de valores mobiliarios.

Existem duas modalidades de efectivar uma emissdo: a subscri¢io publica ¢ a
subscrigdo privada.

A subscrigio é piiblica quando a oferta ¢ feita ao piblico anénimo, isto é, se os

valores mobilidrios sio oferecidos & subscrigio a um numero indeterminado de
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pessoas, ndo identificadas previamente ou por qualquer meio de comercializagio
puiblica (por exemplo, através dos intermediarios financeiros para colocagdo junto do
piblico, através de meios publicitarios destinados ao publico ou mediante negociagio
com este).

A subscrigio privada ou particular ocorre quando os titulos destinam-se
exclusivamente a ser adquiridos por um nimero pré - determinado de pessoas
singulares ou colectivas, nomeadamente os investidores institucionais.

A subscri¢io também pode se classificar em directa ou indirecta:

A subscrigio é considerada directa quando a oferta de valores mobiliarios aos
superavitirios é feita directamente pela propria empresa emitente, isto €, quando a
subscrigio da emissdo ocorre na propria emissdo dos valores mobilirios;

A subscrigio é indirecta quando é tomada por um ou mais intermedidrios financeiros
com a obrigagdo de ulteriormente a oferecer aos investidores nas condigdes acordadas

com a entidade emitente.

4.1.3. Montagem de uma operagio

Na montagem da opera¢do duas situagdes podem ocorrer. A primeira € aquela em que
a entidade emitente prepara a emissdo de valores mobiliarios e procede a colocagio
junto dos investidores sem auxilio das institui¢des financeiras especializadas na
prestagio de servigos em mercados primarios (instituigdes de crédito, sociedades
financeiras de corretagem, sociedades de investimentos e outras). Todavia, este
procedimento nio é frequente, a ndo ser que, a entidade emitente seja, ela prépria, um
intermediario financeiro, como aconteceu em Mogambique a quando da emissao das
Obrigagdes “BSTM/20007, “BIM/2000” e “BIM/2003". A segunda situagio, que ¢ a
correntemente constatada, aquela em que a entidade emitente (quando no se trata de
um intermediario financeiro) contrata uma instituigdo financeira autorizada que a

auxilia na montagem da operagio e na colocagéo dos titulos.

No que diz respeito 2 montagem da operagéo, € no caso particular de Mogambique, o
intermediario financeiro colabora na organizagio da emissdo, participando
designadamente, na defini¢iio das caracteristicas dos valores mobilidrios a emitir — em
aspectos como por exemplo, no que diz respeito a emissdo de obrigagdes, a definigdo

dos indexantes das taxa de juro, dos spreads em relagdo a esses indexantes, dos
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métodos e dos prémios de reembolso, do periodo de capitalizagdo, etc., - de modo a
que o emitente possa captar os recursos desejados em condigdes eficientes.

No tocante 2 colocagio dos valores mobilidrios emitidos, a entidade emitente pode
estabelecer os seguintes contratos com o intermediario financeiro:

de tomada firme da emissdo — “caso a totalidade da emissio seja subscrita em
primeira mao por um ou mais intermedidrios financeiros que se encarregam de por
sua conta e risco e a troco de uma comissio, proceder a sua colocagdo junto dos
investidores”(Cruz, 1996:188);

de garantia de tomada firme da parte nio colocada — “caso em que os intermediarios
financeiros se comprometem a colocarem os valores no mercado dentro de um certo
prazo, findo o qual eles proprios subscreverdo a parcela que o mercado ndo haja
absorvido”(Cruz, 1996:188); e

de melhor esforco, que ocorre nas circunstincias em que

“

os intermediarios
financeiros apenas_se comprometem a desenvolver os seus melhores esforgos com
vista 4 colocago da emissdo, sem no entanto, se vincularem a subscreverem qualquer

parcela que ndo seja absorvida pelo piblico”(Cruz,1996:188).

Contudo, é pouco frequente que os contratos de colocagdo sejam da responsabilidade
exclusiva de um tnico intermedidrio financeiro. O que normalmente ocormre €
particularmente em Mogambique, é a formagdo de sindicatos designados consdrcios
para a colocagio de valores mobilidrios. As institui¢des financeiras participantes do
consorcio, estabelecem entre si um contrato, mediante o qual definem quais as que
lideram o consorcio, as fungdes que lhes sdo atribuidas, os direitos e obrigagdes de
cada participante — designadamente a parcela da emissdo que deve colocar ¢ a
remuneragio — ¢, finalmente, as regras que devem ser observadas no funcionamento
do sindicato.

Os valores mobilidrios, apés a sua emissdo e subscrigdo, ainda ndo t€m a liquidez
necessdria para serem atractivos do ponto de vista dos investidores. Para tal, é
necessario que estes estejam cotados em bolsa (mercado secundario), onde serdo
transaccionados em segunda mio e cada vez que passarem de investidor para
investidor tornar-se-3o mais liquidos e por conseguinte mais atractivos. A explicacéo
que de seguida serd dada sobre o funcionamento da Bolsa de Valores de Mogambique,
vai completar a explanag#o sobre o funcionamento do mercado de valores mobilidrios

mog¢ambicano.
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4.2. MERCADO SECUNDARIO - A Bolsa de Valores de Mo¢cambique

No mercado secundario de valores mobiliarios, sdo realizadas compras € vendas de
valores anteriormente emitidos no mercado primario, que viabilizam por um lado a
aplicagio de poupangas & novos investidores €, por outro lado, a conferéncia de
liquidez aos titulos. Em outras palavras trata-se do mercado onde sdo realizadas
operagdes de investimento e desinvestimento em valores j& emitidos constituindo
assim um suporte de liquidez desses valores e, desse modo, da viabilidade do préprio

mercado primario.

Os vérios mercados secundarios que se podem encontrar nos sistemas financeiros
distinguem-se pela organizagdo e modo de funcionamento prdprio, e concorrem entre
si ndo s6 pelo lado da oferta (procurando conquistar o interesse das entidades
emitentes dos valores mobiliarios), como também pelo lado da procura (mediante a
atraccdo dos investidores nesses valores). Em paises com sistemas financeiros
suficientemente desenvolvidos, os mercados secundarios de valores mobilidrios
organizam-se em bolsas de valores e mercados de balcao. Em Mogambique, dado o
subdesenvolvimento do sistema financeiro e o caracter emergente do mercado de
capitais, nao existe um mercado de balcdo, sendo que todas as transac¢des secundarias
de valores mobilidrios sio feitas na Bolsa de Valores de Mogambique que também

conta com apenas pouco mais de quatro anos de existéncia.

4.2.1. Os Operadores de Bolsa

Em geral, os agentes econémicos que pretendam buscar ou aplicar fundos através do
mercado secunddrio de valores mobilidrios e particularmente através da bolsa de
valores ndo estdo autorizados a fazé-lo directa ¢ pessoalmente no mercado. Sendo
assim, o modelo da organizagdo das bolsas de valores alicerga-se na figura de um
intermediério, o corretor, a quem incumbe a recep¢io de ordens dos investidores,
tanto para compra como para venda de valores mobilidrios, e a sua execugéo.
Desempenham a fungdo de corretor de bolsa as sociedades corretoras e as sociedades
financeiras de corretagem. A principal distingdo entre as sociedades corretoras € as
sociedades financeiras de corretagem, é o facto de estas ultimas, para além de

executarem ordens por conta de seus clientes, poderem deter e operar sobre uma
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carteira propria de valores mobiliarios, o que ndo acontece com as sociedades

corretoras que apenas executam ordens por conta de seus clientes.

Fazendo apelo 4 terminologia anglo - saxénica, as sociedades corretoras constituem-
se como os brokers enquanto que as sociedades financeiras de corretagem equivalem

aos designados dealers.

No ambito das fungdes dos corretores, cabe-lhes nio s6 a execugdo de ordens como
também o acompanhamento de clientes, depésito, registo e controlo dos valores
mobilidrios de clientes e a cobranga dos respectivos rendimentos (juros para os

investidores em obrigagdes e dividendos para os investidores em acgdes).

Em Mogambique, a actividade de operador de bolsa s6 pode ser exercida por pessoas
colectivas expressamente qualificadas como intermedidrios financeiros nos termos do
Diploma Ministerial 10/99 de 24 de Fevereiro, mediante obtencdo de autorizagdo do
Ministro de Plano e Finangas. O exercicio da actividade de operador de bolsa ¢ dos
seus mandatérios carece de registo na BVM. A luz do Despacho de 14 de Junho de
1999 do Ministro de Plano e Finangas, os bancos em territério nacional estio
autorizados a exercer a actividade de operador de bolsa, assumindo a figura de
“Sociedade Financeira de Corretagem” (Dealers). Actualmente, os intermediarios que
estio registados na BVM e exercem a actividade de operadores de bolsa perfazem um
total de sete, e sd0 nomeadamente:
¢ BIM Banco Intemacional de Mo¢ambique;
» BIM Investimento
e« BSTM Banco Standard Totta de Mogambique (agora designado por
Standard Bank);
e BCI Banco Comercial e de Investimentos (actualmente designado por
BCI Fomento);
+ BF Banco de Fomento (que agora fundiu-se ao BCI);
¢ BPI Dealer Sociedade Financeira de Corretagem (Mogambique); €

» BA Banco Austral
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4.2.2. Admissdo a cotagiio
Todos os valores mobilidrios, para serem objecto de transac¢io no mercado
secundario, devem ser registados na BVM. A esse registo dos valores mobilidrios em
bolsa chama-se admissdo a cotagdo.
A luz do n.° 1 do Artigo 34 do decreto 48/98, em Mogambique podem ser admitidos
a cotagdo:
e Os fundos piiblicos nacionais e estrangeiros e os valores mobilidrios a eles
equiparados;
e As acgdes e obrigagdes emitidas por sociedades ou entidades nacionais ou
estrangeiras;
¢ Quaisquer outros valores mobiliarios que, por diploma do Ministro de Plano e
Finangas possam ser admitidos & cotagdo.
Contudo, para que os titulos possam ser admitidos a cotagdo na bolsa de valores,
deverdio satisfazer um conjunto de condi¢des ou requisitos que t€m a ver, quer com as
caracteristicas dos préprios valores, quer com a situagdo geral da entidade emitente
nos seus diversos aspectos. Fundamentalmente, e de acordo com o n.° 1 do Artigo 36
do decreto que regula o mercado de valores mobilidrios (Dec. 48/98 de 22 de
Setembro), sdo trés os requisitos que devem ser observados para a admissdo a cotagio
de valores mobiliarios, nomeadamente:
¢ Requisitos de natureza juridica,
¢ Requisitos de natureza econdmico - financeira; e

e Requisitos de natureza do mercado

i) Requisitos de natureza juridica
‘Dos requisitos de natureza juridica, destaca-se:
¢ A sociedade emitente devera estar constituida e a funcionar de acordo com as
disposi¢des legais e estatutanas aplicaveis;
e Os valores mobilidrios devem estar em conformidade com as disposigdes
legais aplicaveis;
s A entidade emitente, deve publicar regularmente os relatorios de gestdo e de

contas anuais.
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ii) Requisitos de natureza economico- financeiro

Dos requisitos de natureza econdmico - financeiro, destaca-se:

O montante minimo dos capitais proprios (incluindo os resultados ndo
distribuidos do exercicio anterior) da sociedade emitente das ac¢des que sejam
objecto de pedido de admissio & cotagdo, ndo deve ser inferior a 17 bilides de
meticais. No caso de pedido de admissio 3 cotagdo de obrigagdes, o
empréstimo obrigacionista ndo deve ser inferior a 7 bilides de meticais;

A entidade emitente deve apresentar uma adequada situagdo econdmico -

financeira.

iii) Regquisitos de natureza do mercado

Dos requisitos de natureza de mercado, destaca-se.

Os valores mobiliarios devem ser livremente transmissiveis;

Os valores mobilidrios devem estar suficientemente dispersos para
assegurarem um regular funcionamento do mercado. Considera-se dispersdo
suficiente quando as acgdes que forem objecto de pedido de admissio a
cotagdo se encontrarem dispersas pelo publico numa percentagem nio inferior
a 15% do capital social subscrito, ou na sua falta, um nimero néo inferior a

250 mil acgdes; ¢

) pedido de admissdo & cotagio deve englobar todas as acgdes da mesma

categoria que se encontrem emitidas.

4.2.3. O Ciclo Operacional: da Ordem de Bolsa a liquidag¢do

4.2.3.1. Ordens de Bolsa

“As ordens de bolsa sio instrugdes que os investidores que pretendam comprar ou

vender valores mobiliarios em bolsa, devem dar ao corretor ou qualquer

intermediario financeiro autorizado a deter valores mobiliarios sob custddia e a

receber ordens de bolsa para execugio.” (SAIAS et Al, 1998:467). Essas ordens de

bolsa podem ser por via oral ou escrita, incluindo aqui a via telefonica. Mais

especificamente, as ordens de compra e de venda de valores mobiliarios, consistem na

defini¢do de instrugdes necessdrias a execugdo do negocio pelo intermediario

financeiro de acordo com a vontade do investidor. Em Mogambique particularmente,
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entre as instrugdes incluem-se, obrigatoriamente, a discriminagdo do valor mobiliario
a adquirir ou a alienar, a quantidade a transaccionar, o prego de aquisigdo ou de

alienagfio e o prazo em que a ordem deva ser executada..

De acordo com as condigdes de prego estipuladas pelo comprador ou vendedor, as
ordens de bolsa podem ser:

- “ao melhor pre¢o”, quando ndo ¢ fixado qualquer limite de prego, quer para compra
quer para venda, sendo a ordem executada nas condigdes mais favoraveis;

- “com limite de prego”, sempre que sejam fixados o prego maximo a que o
comprador esta disposto a comprar e 0 prego minimo a que o vendedor esta disposto a

vender.

No momento da transmissio da ordem de bolsa ao corretor, o cliente devera
disponibilizar em sua conta bancéria os montantes necessarios para a liquidagéo da
compra ou, os valores mobiliarios que deseja alienar, conforme o caso { n.>s 2 € 3 do
Artigo 76 do regulamento do MVM). Cabera entdo ao corretor concretizar a ordem

durante a sessdo de bolsa, seguindo s instrugdes delineadas pelo investidor.

4.2.3.2. Sessdes de Bolsa

A sessdo de bolsa é o periodo do dia de funcionamento da bolsa de valores, no qual os
operadores executam as ordens de compra e de venda recebidas de seus clientes ou da
sua propria carteira quando se tratar de sociedades financeiras de corretagem. As
operagdes de bolsa na BVM decorrem em sessdes normais destinam-se a transacgo
de titulos admitidos a cotagdio. Actualmente, estas sessdes acontecem trés vezes por
Semana, sendo as Tercas, Quintas e Sextas Feiras.

Em bolsas doutros paises, para além das sessGes normais de bolsa, existem as sessdes
especiais, que sdo esporadicamente realizadas, destinando-se & transacgdo de valores
mobilidrios que ndo se encontrem admitidos a cotagdo na bolsa de valores, ou a
realizagio de ofertas publicas de venda (OPV) e de ofertas piblicas de aquisigdo
(OPA) de valores mobiliarios, ou ainda, & trans:ar;ﬁo de grandes lotes de valores,

sempre que estas ndo poderem decorrer em sessdes normais.

E durante as sessdes de bolsa onde sdo formadas as cotagdes (pregos) dos valores

mobiliarios que sio condicionados pelas condi¢des da procura e oferta do mercado.
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4.2.3.3. Formacio de Cotagdes (pregos)

Formacdo de cotagdes refere-se a formagfio dos pregos a que cada valor mobilidrio
serd vendido ou adquirido como se pode confirmar na definicdo que se segue proposta
por Gongalves. “O prego pelo qual os valores mobilidrios sdo transaccionados em
bolsa chama-se cotagio”(Gongalves, 1987:122)

Na figura trés encontra-se resumido todo o ciclo operacional da bolsa, da ordem de
bolsa a liquidagio. As ordens de bolsa sdio encaminhadas para o recinto das
transacgdes pelos investidores directamente através de corretores; ou, indirectamente,
através de outros intermediarios financeiros que, depois, as transmitem a corretores
(ver figura 3). A este compete, em exclusivo, a execucdo das ordens durante as
sessbes de bolsa. Durante a sessdo de bolsa, as ordens sio confrontadas e globalizadas
pelos corretores, de acordo com as regras de negociagdo. O sistema de negociagdo
vigente na BVM, é o sistema de negociacdo por chamada e as cotagdes sdo formadas
por sistema informdtico. As vérias ofertas sio introduzidas no sistema informatico,
que assegura a difusdo das ofertas e o fecho ¢ registo das operagdes. A formagdo das
cotagdes obedece os seguintes passos:

v A cotagio deve ser feita a partir da tltima efectuada;

v" Verificar-se-4 se na base desta cotagdo, haverd maior volume de compras ou
de vendas, considerando a totalidade das ordens ao melhor ¢ das ordens com
limite de prego que por tal forma possam estar satisfeitas;

v Encontrando-se o equilibrio sensivel entre os volumes das compras e das
vendas a cotagdo considerar-se-a determinada;

v" Nio havendo esse equilibrio e conforme se verifique maior volume de
propostas de compra ou de venda, ensaiar-se-4 a cotagdo com base no escaldo
imediatamente superior ou inferior € assim sucessivamente até se encontrar a
que respeite a regra fixada no nimero anterior, que sera a cotagio definida.

Uma vez formadas as cotagdes e definidas as ordens que serdo satisfeitas, segue-se a

fase da liquidacdo das operagdes que é também assegurada pela BVM.
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4.2.3.4. Liquidagiio das operacdes

Uma vez feitos os cruzamentos das ordens, a fase seguinte corresponde a
transferéncia dos valores mobilidrios aos compradores (liquidagdo fisica) e dos
valores monetdrios aos vendedores (liquidagdo financeira). Para que tal ocorra, a
BVM envia uma série de informagdes aos diferentes intervenientes, como se pode ler
na figura 3. Envia informagdo especifica ao Banco de Mogambique, aos operadores de
bolsa e aos outros intermediarios financeiros e envia informagdo geral ao mercado

através do Boletim de Cotagdes que é o jomal oficial da BVM.

Uma vez concretizada a venda, o intermedidrio vendedor devera indicar ao sistema
informatico, o nimero da conta de depdsito de onde devem ser retirados os valores
mobilidrios vendidos. Da mesma forma, o corrector que intemedeie a ordem de
compra, especificard no sistema o nimero da sua conta em que deverdo ser
depositados os valores mobilidrics adquiridos. Apds isso, o mesmo sistema
informatico, em uso na BVM, procede - num processo intitulado de “compensacdo’ -
ao encontro entre as compras ¢ as vendas efectuadas por cada intermediario, de um
mesmo valor mobilidrio € numa mesma sessio de bolsa, determinando qual a
quantidade, definida em termos liquidos, que cada um devera receber ou entregar

conforme o caso.

Todos esses procedimentos devem ser obrigatoriamente concluidos dentro de trés dias
contados desde a data da realizagio da operagdo. Nessa ocasido, a conta de valores
mobilidrios do corretor adquirente vera o respectivo saldo incrementado ¢ a conta do
corretor alienante sera diminuida. Esta movimentagio sofre a designa¢do de

Liguidagdo Fisica.

Simultaneamente com a compensagio fisica processa-se a compensagio monetaria. A
esse processo chama-se Liquidagdo Financeira. Consiste no crédito das contas
abertas junto do banco de Mogambique dos corretores vendedores pelos montantes

devidos, em contrapartida do débito das contas analogas dos correctores adquirentes.

O processo completa-se quando o intermedidrio vendedor faz a entrega do produto da
venda ao seu cliente, deduzido da remuneragdo que lhe seja devida pelos servigos

prestados; e o intermediario que executou a ordem de compra entrega ao seu cliente a
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documentacio comprovativa do dep6sito dos valores mobilidrios e recebe o montante
correspondente a4 remuneragio do servigo prestado. Uma vez na posse dos
documentos comprovativos da efectiva titularidade dos valores mobiliarios, o
comprador pode manter os titulos em depdsito junto do intermediéario, transferi-los
para uma conta junto do outro intermediario ou retird-los do sistema de controlo, neste

caso promovendo pessoalmente a sua guarda.

A figura 3 que a seguir se apresenta, resume todo o ciclo operacional, desde a ordem

de bolsa até a liquidag@o das operagdes, detalhado nos paragrafos anteriores.
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Figura 3. Ciclo Operacional: da Ordem de Bolsa a Liquidacdo
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Capitulo 5
DESEMPENHO DO MVM

Este capitulo destina-se a avaliar o desempenho do mercado de valores mobilidrios
mogambicano em geral ¢ da bolsa de valores de Mogambique em particular, através
de uma anélise do conjunto de actividades realizadas quer no mercado primario quer
na BVM (mercado secundario) ao longo do periodo em analise. Para tal, e para o caso
do mercado primario ser feita uma analise comparativa da quantidade e do valor das
emissdes ocorridas em cada ano. Para o caso do mercado secundario, far-se-a uma
anélise da evolugio da capitalizagdo bolsista, do volume de negociagdes e do Récio de

Turnover..

5.1. MERCADO PRIMARIO

O mercado primario mogambicano de valores mobilidrios, registou no periodo em
anilise, um acumulado de dezassete emissdes de valores mobilidrios destinados a
admissdo 2 cotagio na Bolsa de Valores de Mogambique (mercado secundario), sendo
todas elas emissdes obrigacionistas. Deste total, duas emissdes ndo foram admitidas 4
cotagdo ¢ foram nomeadamente as Obrigagdes de Tesouro 2002 — 1° e 3° séries.

Estas emissdes, quanto a caracteristica do emitente, apresentaram-se separadas por
seis emissdes do estado mogambicano e as restantes onze foram emissdes de empresas
das quais dez emissBes de empresas privadas e uma de empresa publica. A subscrigdo
dessas emissoes foi realizada quer por subscri¢do privada, quer por subscrigdo publica

como se pode ver na tabela 1.
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Tabela 1. Evolugio das emissdes de valores mobilidrios de 1999-2003

Ano | Emitente Valor mobiliario Subscrigio
1999 | Republica de Mogambique Tesouro - 1999 Publica
Grupo Madal, SARL Madal 1999 Particular
Banco Internacional de Mogambique, SARL | BIM/2000 - 1°Série Particular
2000 | Banco Internacionalize Mogambique, SARL | BIM/2000 — 2°Série Particular
- Banco Internacional de Mogambique, SARL | BIM/2000 - 3"Série Particular
Banco Internacional de Mogambique, SARL | BIM/2000 — 4"Série Particular
Banco Standard Totta de Mogambique, sarl | BSTM/2000 — 1'Série Particular
Banco Standard Totta de Mogambique, sarl BSTM/2000 — 2"S¢rie Particular
Repiblica de Mogambique Tesouro - 2000 Particular
2001 | TelecomunicacBes de Mogambique, E.P. TDM 2001 Particular
Republica de Mogambique Tesouro — 2001 - 1"Série Particular
Cimentos de Mogambique, SARL Cimentos de Mogambique/2002 | Particular
2002 | Replblica de Mogambique Tesouro — 2002 — 1*Série Particular
Republica de Mogambique Tesouro — 2002 —2°Série Publica
Republica de Mocambique Tesouro — 2002 — 3"Série Particular
2003 | Banco Internacional de Mogambique BIM/2003 Particular
Banco Internacional de Mogambique BIM/2003 Subordinadas | Particular
Fonte: Relatéric Plurianual da BVM-2004
Tabela 2. Valores correspondentes a cada emissio( em MZM)’
. O @ ©)
Valor mobilidrio emitido VYalor de cada Valor total das
Tipo de emissiio Emissdes do ano
1999 | Tesourc - 1999 60.000.000.000 100.000.000.000
Madal 1999 4(.000.000.000
BIM/2000 — 1°Série 20.000.000.000
BIM/2000 — 2*Série 20.000.000.000
BIM/2000 — 3*Série 20.000.000.000 925.000.000.000
2000 | BIM/2000 - 4°Série 20.000.000.000
BSTM/2000 100.000.000.000
Tescuro - 2000 745.000.000.000
2001 TDM/2001 40.000.000.000 273.800.000.000
Tesouro 2001- 1° Série 233.800.000.000
Cimentos de Mogambique/2002 238.000.000.000
Tesouro — 2002 - 1*Série 100.000.000.000
2002 | Tesouro - 2002 —2*Série 100.000.000.000 538.000.000.000
Tesouro — 2002 — 3*Série 100.000.000.000
BIM/2003 65.000.000.000
2003 BIM/2003 Subordinadas 85.000.000.000 150.000.000.000

A Tabela 2, mostra o valor de cada uma das emissdes ocorridas ao longo do periodo

em anilise - coluna (2)- € o valor total de todas emissdes ocorridas em cada ano —

! Tabela adaptada com base nas tabelas 3, 4 e 5
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coluna (3), o que quer dizer que a coluna (3) representa o volume de fundos
transferidos dos superavitarios para o investimento pelo mercado primario de valores

mobiliarios em cada ano.

No ano 2000 o mercado primario atingiu o seu ponto mais alto em termos de
desempenho ao registar sete emissdes obrigacionistas correspondentes a 8.350.000
obrigagbes cujo valor nominal ascendia para MZM 925 mdc, contra os MZM 100
mdc correspondentes as 100.000 obrigagdes emitidas no ano anterior. Em outras
palavras, 0 mercado primério de valores mobilidrios, canalizou para o investimento
em 1999, poupangas no valor de MZM 100 mdc e em 2000 esse valor ascendeu para
MZM 925 mdc. Esse espectacular aumento do desempenho do mercado primario,
deveu-se a dois grande eventos ocorridos ao longo do ano em referéncia: por um lado
A emissdo das “Obriga¢des de Tesouro 2000” com o valor nominal de MZM 745 mdc
e por outro 4 emissdo das quatro séries das obrigagdes “BIM/2000™ cujo valor
nominal ascendia para MZM 800 mdc das duas séries das obrigagdes “BSTM/2000”
de valor igual a MZM 100 mdc.

Em 2001, com as emissdes das obrigagdes “TDM/2001” ¢ “Teouro2001” o montante
de fundos transferido para o investimento por este mercado foi de MZM 273,8 mdc
correspondente a 2.338.000 obrigagdes do Estado mogambicano e 400.000 obrigagdes
da empresa TDM. -

Em 2002, ocorreram as emissdes das Obrigagdes “Tesouro2002” e “Cimentos de
Mogambique2002”, que significaram a angariagdo de fundos pelo Estado ¢ pela
empresa Cimentos de Mogambique no valor d¢ MZM 300 mdc ¢ MZM 238 mdc
respectivamente, € para a economia, significou transferéncia de fundos para o

investimento no valor de MZM 538 mdec.

Ja em 2003, Gltimo ano do periodo em analise, o mercado primdrio foi caracterizado
pela emissio dos valores mobilidrios “BIM/2003” ¢ “BIM/2003 subordinadas™ no
valor de MZM 65 mdc MZM 85 mdc respectivamente, que significaram uma

transferéncia da poupanga no valor de MZM 150 mdc.
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Utilizando um grafico de barras, pode se fazer uma comparagio de forma clara dos
montantes totais de valores mobiliarios emitidos em cada ano ao longo do periodo em

analise.

Os valores da coluna 3 da tabela 2, foram usados para constituir uma tabela mais
simplificada ( a tabela anexa ao grafico) e que seré usada para a construgdo do grafico

de barras.

Grdfico 1. Montantes totais dos valores mobilidrios emitidos em cada ano(MZM

mdc)

valores em mde

BValorda| 100 925 273,8 538 150
emissdo

5.2. MERCADO SECUNDARIO

Tal como foi referido anteriormente, a avaliagdo de desempenho do mercado
secundério -.Bolsa de Valores de Mogambique serd feita através de uma analise
comparativa da capitalizagio bolsista, do volume de negociagdes efectuadas na bolsa
ao longo do periodo em anélise assim como do Racio de Turnover que estabelece uma
relagio entre o volume de negociagdes e a capitalizagdo bolsista. Ainda no dmbito do
mercado secundério, sera feita uma andlise do comportamento das taxas de juro, bem
como os seus determinante na medida em que elas ¢ que sio as principais
condicionantes do comportamento dos agentes econdémicos superavitirios e

deficitarios, quanto as quantidades de titulos demandadas e ofertadas respectivamente.
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5.2.1. Capitalizag¢éo bolsista

A capitalizagdo bolsista, ¢ um indicador importante para avaliar a profundidade do
mercado de bolsa na medida em que indica o valor de mercado dos valores
mobilidrios num dado momento, isto é, a capitalizagio bolsista indica o mercado
potencial. Este indicador, obtém-se do produto da ltima cotagio (prego) pelo nimero

de titulos admitidos a cotagio € pode ser calculado para todos os valores mobilidrios

cotados em bolsa ou apenas para valores mobiliarios de determinada empresa ou de

determinado sector. Em qualquer dos casos, o valor que o mesmo assume, traduz a
dimensio bolsista da empresa ou a dimensdo do préprio mercado, dimensio esta que ¢
potencial, uma vez que entra em linha de conta com todos os titulos cotados e ndo
apenas com os titulos transaccionados. Para efeitos do presente estudo, considerar-se-
4 a capitalizagio bolsista de todos os valores mobilidrios cotados no seu conjunto de
modo a avaliar o desempenho do mercado bolsista no seu todo. No mercado
mogambicano, para efeitos de analise, considera-se como capitalizagdo bolsista anual,

a capitalizagio bolsista média de todas as sessdes de bolsa.

As tabelas 3, 4, 5,¢ 6, mostram a capitalizagiio bolsista para 2000, 2001, 2002 e 2003
respectivamente.

Como mostram as tabelas, o mercado secundario assinalou um crescimento notério
durante o periodo em analise, justificado pela evolugdo da capitalizagio bolsista.

No final de 1999, a bolsa de Valores de Mogambique contava com apenas um valor
mobiliario admitido a cotagio (Obrigagdes de Tesouro 1999), correspondendo a uma

quantidade de 60.000 titulos e uma capitalizagio bolsista de MZM 60 mdc.




Tabela 3. Quantidade de valores admitidos a cotagdo, seu valor nominal e

capitalizagdo bolsista em 1999 e 2000.

uantidade |Valor Nominal [Capitaliza¢do

Valores moblliarios cotados dmitida {MZM ) Bolsista (MZM )
Divida Piblica

Obrigagdes de Tesouro 1999 £0.000 1.000.000 60.000.000.000
IDivida Privada

Obrigagdes Madal 1999 40.000 1.000.000 40.240.000.000

Obrigagdes BIM/2000 - 1° Série 200.000 100.000 20.000.000.000

Obrigagdes BIM/2000 - 2* Série 200.000 100.000 20.000.000.000

Obrigagdes BIM/2000 - 3° Série 200.000 100.000 20.000.000.000

QObrigagdes BIM/2000 - 4® Série 200.000 100.000 20.000.000.000

Obrigagdes BSTM/2000 100.000 1.000.000 100.000.000.000
[TOTAL 1.000.000 280.240.000.000

Fonte: Relatdrio Plurianual da BVM-2004 (adaptado)

Ao longo do ano 2000, assistiu-se a um espectacular aumento de pedidos de admissdo
a cotacio de valores mobilidrios € em virtude disso passou para sete o nimero de
valores admitidos correspondendo a uma quantidade de 1.000.000 titulos, situagdo
que permitiu uma evolugdo da capitalizagio bolsista para MZM 280,24 mdc. Detalhes
na tabela 3.

Em 2001, o nimero de valores cotados evoluiu para nove, com um agregado de titulos
cotados de 110.088.000 e uma capitalizagio bolsista de MZM 2.652,24 mdc.(Tabela
4)

Tabela 4. Quantidade de valores admitidos a cotagdo, seu valor nominal e

capitaliza¢do bolsista em 2001.

uantidade (Valor Nominal [Capitalizagéo

Valores moblliarios cotados dmitida (MZM ) Bolsista (MZM )
Divida Pablica

Obrigagdes de Tesouro 1999 60.000 1.000.000 60.000.000.000

Obrigag¢des de Tesouro 2000 7.450.000 [100.000 745.000.000.000

Obrigagdes de Tesouro 2001 2.338.000 1100.000 233.800.000.000
Divida Privada

Obrigagdes Madal 1999 40.000 1.000.000 40.000.000.000

Obrigagbes BIM/2000 800.000 100.000 80.000.000.000

Obrigagdes BSTM/2000 1.000.000 [100.000 105.000.000.000

Obrigag¢bes TDM/2001 400.000 100.000 48.480.000.000
Acgbes

Acgbes CDM 88.000.000 [2.000 1.320.000.000.000

Acgdes CDM - GTT 10.000.000 [2.000 20.000.000.000
TOTAL 110.088.000 - 2.652.280.000.000

Fonte: Relatério Plurianual da BVM-2004 (adaptado)
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Ainda em 2001, pode se fazer referéncia aos principais acontecimentos e considerados
de destaque:
e As quatro séries das “Obrigagdes BIM/2000” tornaram-se fungiveis;
e O BSTM S.ARL, procedeu ao “STOCK SPLIT” das “Obrigagdes
BSTM/2000™
e Foram admitidas 4 cotagdo as primeiras ac¢des, nomeadamente as acgdes
representativas de 98% do capital da Sociedade “Cervejas de Mogambique
S.A.R.L”. Estas ac¢des deram origem aos valores mobiliarios “CDM” (cujas
acgdes sdo liviemente transaccionados no mercado) e os valores mobilidrios
“CDM — GTT” (ac¢des pertencentes a gestores técnicos € trabalhadores da
“Cervejas de Mogambique”, que durante um periodo de trés anos s& podem
ser transaccionados entre estes)
No fim de 2002, o nimero de emissdes cotadas manteve-se em nove, mas o agregado
de titulos cotados foi de 113.368.000 ¢ a capitalizagiio bolsista no mercado fixou-se
em MZM 2.814,2 mdc.
Tabela 5. Quantidade de valores admitidos a cota¢do, seu valor nmominal e

capitalizacdo bolsista em 2002

Quantidade Valor Nominal |Capitaliza¢do

Valores mobiliarios cotados admitida (MZM ) Bolsista MZM }
Divida Piblica

Obrigagbes de Tesouro 2000 [7.450.000 100.000 I771.820.000.000

Obrigagdes de Tesouro 2000-1° Série2.338.000 100.000 233.800.000.000

Cbrigagtes de Tesouro 2002- 2° Série(1.000.000 100.000 100.000.000.000
Divida Privada

Obrigagdes BIM/2000 800.000 100.000 80.000.000.000

Obrigagtes BSTM/2000 1.000.000 100.000 100.000.000.000

Obrigagdes TDM/2001 400.000 75.000 37.344.000.000

Cimentos de Mogambique 2002 2.380.000 100.000 239.190.000.000
AccOes

Acgdes CDM 88.000.000 2.000 1.232.000.000.000

Accbes CDM - GTT 10.000.000 2.000 20.000.000.000
TOTAL 113.368.000 2.814.154.000.000

Fonte: Relatério Plurianual da BVM-2004 (adaptado}

Ao longo deste ano, ha também alguns eventos a destacar:

2 . . .
Q BSTM tinha 100.000 titulos de 1000.000,00Mts cada € esse valot nominal muito elevado, dificultava as ransacgdes, entdo

fraccionou os 100.000 tintlos e obteve 1000.000 de titutos com valor nominal de 100.000,00Mts cada — a isso chama-se “STOCK
SPLIT”
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¢ Admissio 4 cotagio das Obrigagbes “Cimentos de Mogambique/ 2002” e

obrigacdes “Tesouro/2002 — 2* Série”;

e A extingio devido

maturidade

dos empréstimos obrigacionistas

“Tesouro/1999” (a 24 de Julho) ¢ da “Madal/1999” ( a 9 de Dezembro),

Reembolso de acordo com as condigdes da emissdo, de 25% de capital das

Obrigagdes “TDM/2001”, com respectiva redugdo do valor nominal dos

titulos.

Em 2003 apesar da admiss3o a cotagdo dos valores mobilidrios “BIM/2003” ¢
“BIM/2003 Subordinadas”, a capitalizagiio bolsista média caiu para MZM 2.622,7

mdc

A tabela 6 mostra 0 comportamento da capitalizagio bolsista mensal ao longo de 2003

e a média é considerada como capitalizagdo bolsista anual.

Tabela 6. Evolugdo da capitalizagdo bolsista ao longo de 2003

Més Valores em MZM
JANEIRO 2.792.800.000.000
FEVEREIRO 2.844.200.000.000
MARGCO 2.758.700.000.000
ABRIL 2.743.500.000.000
MAIO 2.699.700.000.000
JUNHO 2.715.400.000.000
JULHO 2.680.300.000.000
AGOSTO 2.637.900.000.000
SETEMBRO 2.498.500.000.000
OUTUBRO 2.312.600.000.000
NOVEMBRO 2.371.200.000.000
DEZEMBRO 2.417.100.000.000
MEDIA 2.622.700.000.000

Usando a capitalizagiio bolsista de cada ano, constante das tabelas 3, 4, 5 e 6, pode-se

construir uma outra tabela (anexa ao grafico) simplificada que permita esbogar um

grafico ilustrativo da evolugdo da capitalizagio bolsista ao longo do periodo em

analise.
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Grdfico 2. Evolugdo da capitaliza¢do bolsista anual ao longo do periodo em andlise
(1999 — 2003)(valores em MZM mdc)
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—— Capitalizagio 60 280,24 12652,2812814,15| 2.622,7
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A anélise grafica, mostra claramente que durante o ano 2001 o mercado registou um
salto galopante em termos de sua valorizagio, na medida em que a capitalizago
bolsista teve uma taxa de crescimento extremamente elevada (846,4%%) em relagdo
ao ano anterior. Este aumento acentuado da capitalizagdo bolsista deveu-se por um
lado 2 admissfio a cotagio das Obrigag¢des “TDM/2001” e por outro lado € em grande
escala 4 admissiio 4 cotagio das acgdes “CDM” e “CDM — GTT”. Qutra causa
(embora ndc muito relevante em relagio as anteriores), que justifica essa subida
galopante da capitalizagio bolsista de 2000 para 2001, foi a valorizagio das
obrigagdes “BSTM/2000” e “TDM/"2001” cujas suas cotagdes (pregos) estiveram

acima dos seus valores nominais.(Veja a Tabela 4)

5.2.1.1. Distribui¢io da capitaliza¢iio bolsista por valores mobiliarios

Em 1999, a bolsa de Valores de Mogambique, arrancou com as suas actividades com
apenas uma emissio obrigacionista (de Tesouro) admitida & cotagdo. Sendo assim, a
capitalizagdo bolsista destas obrigagdes era igual a capitalizagdo bolsista total do
mercado até ao final de 1999. Em 2000 foram admitidas a cotagfio as primeiras
obrigagdes privadas ( da Madal, do BIM ¢ do BSTM) € em 2001 foram admitidos a
cotagio as primeiras acgdes que contribuiram muito para a valorizagio do mercado

secundario. Deste modo, a capitalizagdo bolsista do mercado a partir desse ano passou
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a constituir-se de trés parcelas: a das acgdes, a das Obrigagdes de Tesouro e a das
Obrigagdes Privadas. Os graficos 3, 4, € 5, mostram a distribuigdo da capitalizagdo
bolsista pelos trés valores mobilidrios ¢ a contribuigio de cada tipo de valor
mobilidrioc na capitalizagdo bolsista total do mercado, em 2000, 2001 e 2002

respectivamente.

Em 2000, com a admissdo a cotagiio das obrigagdes “BIM/2000” ¢ “BSTM/20007,
estas passaram a contribuir em 79% na capitalizagdo total contra os 21% das OT’s-
1999.(grafico 3)

Gra’gco 3. Distribui¢do da capitalizagio bolsista por valores mobilidrios no ano
200

21%

O Obrigagdes de
Tesouro

Obrigagdes de
Privadas

Ja em 2001, ap6s a admissdo & cotagdo das primeiras e unicas ac¢des, estas passaram
a contribuir com maior percentagem para a capitalizagéo bolsista do mercado (50,5%)
em relagio as obrigacdes, quer as de Tesouro, quer as privadas que contribuiram com

apenas em 39,2% e 10,3% respectivamente.

3 . . .
As percentagens foram calculadas com base nas capitalizagdes bolsistas das tabelas 3, 4 e 5, respectivamente para os graficos

3,4e5.

-47 -



Grdfico 4. Distribuicdo da capitalizagdo bolsista por valores mobilidrios no ano

2001°
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DObrigagdes de Privadas

No final de 2002, as OT’s continuaram a contribuir em 39,2% (a mesma percentagem

do ano anterior), enquanto que as obrigagdes privadas passavam de 10,3% para 16,3%

e, por sua vez, as acgdes, continuaram a contribuir com a maior parcela, mas agora

ela correspondia a 44,5% na capitalizagdo bolsista total do mercado.

Grdfico 5. Distribui¢do da capitalizagdo bolsista por valores mobilidrios no ano

2002°
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Oacgbes
W Obrigagdes de

Tesouro
O Obrigagdes de

Privadas
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5.2.2. Volume de negociacdes (ou volume de transacg¢des)

O volume de negociagdes ou de transacgdes, € um importante indicador de
desempenho do mercado secundario (bolsa de valores), na medida em que indica o
grau de liquidez do mercado e o nivel de preferéncia dos investidores em
transaccionar nesse mercado. Se o volume de negociagdes for elevado e aproxima-se
ou supera o montante dos valores admitidos 4 cotagio duma determinada emissdo,
isso ¢ indicador de que esses valores mobiliarios s3o liquidos ou tornarari-se mais
liquidos pois merecem a preferéncia de muitos investidores no mercado de bolsa. Na
situa¢do contraria em que o volume de transagdes € baixo, isso indicia que o mercado
é menos liquido e ndo inspira confianga aos investidores e por isso ndo preferem fazer

transac¢des nesse mercado.

" A BVM, iniciou a sua actividade a 14 de outubro de 1999 com um unico valor
mobilidrio € o volume de negociagdes nesse ano foi de MZM 4.536 milhdes. Nos anos
subsequentes, de 2000 a 2002, com a admissio de novos vglores mobilidrios, o
volume de negociagdes atingiu valores cada vez mais elevados € em 2003 mostrou
uma tendéncia decrescente

e 1999 - MZM 4.536 mdc

e 2000 - MZM 47,251 mde

s 2001 - MZM 1.106,098 mdc

e 2002 - MZM 13.293,462 mdc

e 2003 -MZM 11.593,0323 mdc.
Em termos percentuais, estes valores, correspondem em relagdo a cada um dos anos
anteriores, a um aumento de respectivamente 941,7%; 2.240,9% e 1.101,8% para
2000, 2001 € 2002 e uma queda de 12,8% em 2003.
O aumento acentuado do volume de negociagdes em 2002, deveu-se
fundamentalmente & utilizagio das OT’s pela instituigdes de crédito como garantia

nos acordos de recompra entre elas assim como nas suas solicitagdes de liquidez as

i
empresas ndo financeiras.” Outro factor que esteve associado a esta ascensdo do

volume de negociagdes foi o crescimento acentuado das taxas de juro no mercado
secundario o que tornou os valores mobilidrios mais atractivos do ponto de vista dos

investidores e impulsionou a demanda por estes valores.”

3 Opinilo do Dt. Bruno Tembe — quadro sénior da BVM




J4 em 2003, a queda registada no volume de negociagdes, pode ser explicada por duas
razdes:

e o abrandamento das taxas de juro sobre os valores mobilidrios em relagdo as
taxas do ano anterior, 0 que tornou os investimentos em valores mobiliarios
menos atractivos de ponto de vista de remuneragio;

e a entrada em vigor do novo regime fiscal no més de janeiro, que implicava
que todos os rendimentos provenientes de investimentos em valores
mobilidrios emitidos por empresas deviam ser tributados a uma taxa de 10%
para investidores particulares (IRPS) e 20% para investidores institucionais
(IRPC). Esse facto, tornou os titulos de divida de empresas menos atractivos
do ponto de vista fiscal o que associado a baixa dos rendimentos referida no
ponto anterior, retraiu os investidores que pouco procuraram essa via para
aplicar as suas poupangas durante esse ano em relagdo ao ano anterior.

A evolugdo do volume de negociagdes em termos acumulados, pode ser vista no

Grafico 3.
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Gridfico 6. Evolugdo do volume de negociagbes ao longo do periodo em andlise
(1999-2003)

Volume anual de negociagoes

ilhdes de Contos

5.2.3. Racio de “Turnover”

Se a capitalizagdo Bolsista revela o mercado potencial de um valor mobilidrio ou de
um tipo de valores mobiliarios no seu conjunto, ou mesmo de todos os valores
mobiliarios cotados em bolsa, o volume de transagdes revela o mercado real.

Entre os dois indicadores, ¢ contudo possivel estabelecer uma comparagio ou relagio
que da origem ao Ricio de “Turnover”. Assim, relacionando o valor das transacgdes
(mercado real) e a capitalizagdo bolsista (mercado potencial), fica-se com uma ideia
da grandeza de um mercado em relacdo aos outros. Todavia, para o caso
mogambicano em que existe apenas um unico mercado secundario de valores
mobiliarios que é a BVM, o Récio Turnover servira para avaliar a rotacdo dos titulos
transaccionados em relagdo aos titulos admitidos & cotagio, o que de certa forma
revela a liquidez e a confianga que os investidores tém para com o mercado. A tabela
7 (na coluna 5) e o grafico 7, ilustram claramente o comportamento deste indicador ao
longo do periodo em andlise. Em 1999 este racio acusava apenas 0.1, um valor muito
baixo em relagdo ao desejavel e indica que nesse ano transaccionou-se muito poucos
titulos (10%) em relagdo aos titulos cotados. Essa situagdio, deveu-se ao facto de as
actividades da BVM, terem arrancado faltando apenas 75 dias para o término no ano
e apenas com um valor mobilidrio cotado (OT’s-1999), associado & assimetria de

informagéo ¢ 4 inexperiéncia dos operadores de bolsa.
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Em 2000 e 2001, o racio de Turnover passou para 0,2 € 0,4 respectivamente, nimeros
que revelam que o mercado real (volume de negociagées) continuava muito abaixo do

mercado potencial (capitalizagio bolsista).

Em 2002, a situa¢do do mercado secundirio modificou drasticamente e assistiu-se a
um espectacular aumento do Racio de Turnover de 0,4 no ano anterior para 4,5 como
resultado da expansio do volume de negociagdes em 1.101,8% enquanto a
capitalizagdo bolsista aumentava em apenas 6,1% no mesmo ano. Ji em 2003, o Ricio
Turnover veio a cair ligeiramente (de 4,5 em 2002 para 4,42 em 2003) devido 4 queda
do volume de negociagdes.

Em suma, o comportamento do Racio de Turnover ao longo do periodo em analise foi
determinado pelo comportamento do volume de negociagdes.

Tabela 7. Evolugio do Rdcio de Turnover de 1999-2003

(1} (2} 4)
Quantidade Valor 3) apitalizacio
transaccio- [Transaccionado Quantidade [Bolsista emy{5)=(2)/(4)
Ano Nada em MZM mdc dmitida ZM mdc Turnover
1999 4571 4, 5757 60000 60 A
12000 47932 472,2514 1000000 279,121 2
2001 10671919 {1107,963 110168000 2648,178 X
2002 131839068 [13293,4617 113548000 2956,859 X
2003 14156920° |11593,0323° 115048000 2622,7 42

Fonte: uma adaptaghio com base nos nimeros dos quadros 1, 2, 3, ¢ 4 do anexo 3.

® Numeros tirados do anexo 5 (boletim de cotagdes pagina 3, 3" tabela)
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Grifico 7. Evolugdo do Rdcio de Turnover de 1999-2003
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5.2.4. Comportamento das taxas de juro

-~

O grafico 8, construido com base nas médias das taxas de juro constantes da tabela 8,
mostra o comportamento das taxas de juro ao longo do periodo em anilise, e dele k-
se claramente que tanto as taxas sobre as Obrigagdes de Tesouro, como as taxas sobre
as Obrigagbes Privadas tiveram uma tendéncia ascendente até 2002 e a partir de 2003
comegaram a cair. Esta queda deveu-se ao abrandamento registado nas taxas do
mercado monetario, nomeadamente a taxa sobre os BT’s e a taxa MAIBOR, que sdo

usadas como indexantes para o calculo das taxas do mercado de capitais.

-53-



Tabela 8. Taxas de Juro i

1999 2000 2001 2002 2003
Quantidade Quantidade Quantidade Quantidade Quantidade
Valor Mobilldrlo | Taxa | admitida | Taxa | admitida | Taxa | admitida | Taxa | admitida |[Taxa| admitida
|Divida Pablica
OT's 1999 10,52 60.000| 14,67 60.0000 249 60.000f 32,72 60.000 . 4
OT's 2000 22,211 7.450.000 23 7.450.0000 36,22  7.450.00032,08  7.450.0008
OT's 2001 22,8 2338000 30,69  2.338.000{24,0 2.338.000
OT's 2002 28,31 1.000.000{23,32] 1.000.000
MEDIA 10,5 { 22 { 1 343 {295 ;
IDivida Privada
Madal/1999 14,81 40.0000 17,63 40.000 29 40.000 - E E
BIM/2000 18,5 800.0001 249 800.000f 32,09 800.000{ 29,44 $00.000
BSTM/2000 18 1.000.000 23, 1.000.000 32,78 1.000.000{28,94  1.000.000
TDM/2001 27,3 400.0000 133,02 400.000126,42, 400.000
Cimentos/2002 37,77 2.380.0000132,44  2.380.000
BIM/2003 14 650.000
BIM/2003 Sub 14,31 850.000
MEDIA 14, 4 18,2 4 29 { 353 4 26,6 :

As quantidades admitidas foram tiradas das tabelas 4 € 5 e as taxas, do anexo 4.

Este comportamento das taxas de juro sobre os valores mobilidrios, foi o principal

determinante do comportamento do volume de negociagdes no mercado secundario,

que também teve uma tendéncia ascendente até 2002 e descendente a partir de 2003.

Grdfico 8. Evolugdo das taxas de juro sobre as OP’s e sobre as OT'’s
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Capitulo 6
IMPACTO DO MVM

O presente capitulo foi colocado na sequéncia de procurar atingir um dos objectivos
especificos propostos no inicio do trabalho que é o de quantificar € avaliar o impacto
que o mercado de valores mobilidrios teve no sistema financeiro € na economia em

geral.

Passados pouco menos de cinco anos, para além do estado, apenas cinco empresas
financiaram-se nesse mercado através da emissdo de empréstimos obrigacionistas, das
quais, duas sdo instituigdes financeiras e estas absorveram uma porgdo maior de
fundos em relagdo as empresas ndo financeiras, que foram. nomeadamente a
Sociedade Madal, a Cimentos de Mogambique e as TDM. Esta situagio revela que o
mercado de valores mobiliarios mogambicano tem servido mais como fonte de
financiamento ao estado e como uma fonte de recursos aos intermedianos financeiros,
pois das empresas privadas n3o financeiras apenas trés estdo cotados e ji se
financiaram por essa via, uma amostra muito pouco significativa para aquilo que € o

universo de empresas mogambicanas.

O facto descrito no paragrafo anterior, pode ser melhor visualizado nos graficos 9 até
12, que mostram a distribui¢io dos empréstimos obrigacionistas por entidades
emitentes, em cada ano e o grafico 13, mostra a situagdo global durante todo o

periodo em analise.

Em 1999 (grifico 9), do total de MZM 100 mdc de empréstimos obrigacionistas
levantados no mercado primario, 60% foram para o estado mogambicano e apenas
40% foram para a Sociedade Madal. Em 2000 (grafico 10), financiaram-se apenas o

estado e duas instituigdes de crédito na proporgao de 80;6% e 19,4% respectivamente.
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Gréfice 9. Distribuigio de empréstimos obrigacionistas por entidade emitente-19997
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Grdﬁyco 10. Distribuicdo de empréstimos obrigacionistas por entidade emitente-
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J4 em 2001 mais uma empresa nio financeira emitiu um empréstimo obrigacionista
que correspondeu a uma percentagem de 14,6% em relagdo aos fundos totais
levantados nesse ano € o remanescente (85,4%) foi uma vez mais levantado pelo
estado. No final de 2002, do total de financiamento canalizado por este mercado, o
estado tinha absorvido 55,8% e a outra parte foi levantada pela empresa Cimentos de
Mogambique, €, finalmente em 2003 o financiamento foi todo ele para uma institui¢do

de crédito que foi o Grupo BIM

7 Estas percentagens, foram calculadas com base na tabela 2.
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Graf fco 11. Distribuicdo de empréstimos obrigacionistas por entidade emitente-
2001’
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Grdfico 12. Distribuigdo de empréstimos obrigacionistas por entidade emitente-
2002
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O grafico 13, resume a distribuigdo dos empréstimos obrigacionistas por entidades
emitentes para todo o periodo em anilise e dele pode-se ler que do total do crédito
concedido através do mercado de valores mobiliarios, mais de metade (67,4%), foi
-para o estado, 16,6% para as instituigdes de crédito e 16% para as empresas nio

financeira, que na verdade foram apenas trés.

7 Estas percentagens, foram calculadas com base na tabela 2.
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Grdfico 13. Distribuicdo de empréstimos obrigacionistas por entidade emitente
(1999-2003)
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Da analise desses graficos, pode-se dizer em suma que durante o periodo em andlise,
o mercado de valores mobiliarios ndo teve um impacto considerdvel na canalizagdo de
poupangas ds empresas para o financiamento dos seus projectos de investimento na

medida em que a maior parte desse financiamento foi ao estado.

Nos tdpicos seguintes, procura-se quantificar o impacto do mercado de valores
mobilidrios na canalizagio de crédito ao investimento e na economia respectivamente
através da ponderagio dos empréstimos obrigacionistas sobre o volume total de

crédito de médio ¢ longo prazo ¢ sobre o PIB.
6.1. MERCADO PRIMARIO

6.1.1. Empréstimos obrigacionistas sobre o volume total de crédito de

médio e longo prazo

O grafico 14, construido a partir da tabela 8, revela que a expressdo ou o peso do
crédito concedido via MVM, é muito insignificante em relagdo ao crédito total
concedido por todo o sistema financeiro, com percentagens abaixo de 5% em todos os
anos com a excepgdo de 2000 cuja percentagem atingiu os 6,6%. Estes nimeros
revelam claramente que o financiamento bancario continua sendo a unica via que o0s
agentes econdmicos usam para financiarem as suas actividades. Sendo assim, a

fungio do MVM como via altemmativa de financiamento continua muito aquém do

7 Estas percentagens foram calculadas com base na tabela 2
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esperado e desejado de acordo com aquilo que sio as necessidades de financiamento

das empresas mogambicanas.

Tabela 9. Empréstimos obrigacionistas/volume de crédito de MLP em

Anos 1999 2000 2001 2002 2003
Emprést. Obrigacionistas (MZM mdc)®  [100 925 73,3 538 150
Crédito de MLP 3 economia(MZM mdc)® 6.740,10[14.035,80/13.944 114.526,00° [14.854,50
Emp.Obr./Créd. De MLP 150% 6,60% R% B70% 1,00%

Grifico 14. Empréstimos obrigacionistas/volume de crédito de MLP
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6.1.2. Empréstimos obrigacionistas sobre o PIB

Afigura-se importante também quantificar ¢ avaliar o impacto do crédito via MVM
em termos de sua expressdo na produgdo total da economia, medida pelo PIB. Os
nimeros da tabela 10 que permitiram a constru¢gdo do grafico 15, espelham
claramente que a expressdo deste segmento do sistema financeiro no PIB € quase
inexistente, com percentagens abaixo de 1% em todos os anos com a excepgdo de
2000 que registou uma percentagem de 1,6%. Assim, o impacto do mercado primario

de valores mobilidrios na produgdo total da economia € quase nulo.

% Valores tirados da tabeta 2 do trabalho
9 e 1999 3 2002 - Valores tirados do Anuario Estatistico 2002 do INE, e o valor de 2003 foi tirado da

Conta Geral de Estado-2003
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Tabela 10. Empréstimos obrigacionistas/PIB

Anos 1999 2000 2001 2002 2003
Emprést. Obrigacionistas { MZM mdc)® [100 025 73,3 538 150

PIB (em MZM mdc)° 51913,2 [56917,4 [71134,8 827474 102753
Emp.Obr./PIB 0,20% [1,60% 0,40% 0,65% 10,15%

GrdficelS. Empréstimos obrtgacmmstas/PIB
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6.2. MERCADO SECUNDARIO
6.2.1. Capitalizacéio Bolsista sobre o PIB

A dimensio ou o potencial do mercado secundario de valores mobiliarios (BVM) é

(como ja foi referido em capitulos anteriores) traduzido pela capitalizagdo bolsista.

Sendo assim, o racio CB/PIB, pode permitir fazer uma avaliagdo em cada ano, do

peso ou da expressdo do mercado bolsista na produgio total da economia. Pela andlise

do grafico 16, verifica-se que a dimensio do mercado bolsista tem um peso bastante

insignificante naquilo que € o desempenho total da economia em geral.

8 wValores tirados da tabela 2 do trabalho
? De 1999 4 2002 - Valores tirados do Anuério Estatistico 2002 do INE, e o valor de 2003 foi tirado da
Conta Geral de Estado-2003
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Tabela 11. Capitalizagdo Bolsista/PIB

Anos 1999 2000 2001 2002 2003
Capitalizagio Bolsista' 60 280,24 0652,28 814,154 [P822.7
p1B® 519132 569174 [711348 827474  [102753
Capitalizagio Bolsista/PIB 12% 0,50% 3,70% 3,40% 2,55%

Grdfico 16. Capitalizacdo Bolsista/PIB
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'® Valores tirados das tabelas 4 € 5
? De 1999 4 2002 - Valores tirados do Anuario Estatistico 2002 do INE, e o valor de 2003 foi tirado da

Conta Geral de Estado-2003
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PARTE III
DESENVOLVIMENTOS RECENTES,
CONSTRANGIMENTOS AO DESENVOLVIMENTO DA
BVM, CONCLUSOES E RECOMENDACOES
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Capitulo 7
DESENVOLVIMENTOS RECENTES

A delimitagio temporal deste estudo, é desde o inicio das fungdes da BVM em
Qutubro de 1999 até Dezembro de 2003. Todavia, devido ao espago de tempo que
separa o liltimo més do periodo em analise e o més da conclusdo do estudo (mais de
um semestre), afigura-se fundamental, pertinente e relevante, apresentar alguns
acontecimentos que ocorreram ao longo do primeiro semestre do presente ano e que

foram considerados de destaque no mercado de valores mobiliérios.

A nivel do mercado primario, durante o primeiro semestre de 2004, ocorreram duas
emissdes de empréstimos obrigacionistas, nomeadamente o empréstimo
obrigacionista da Empresa Telecomunicagdes de Mogambique, constituido por
1.250.000 titulos de valor nominal igual a 100.000,00Mts por cada titulo, o que
perfazia um valor total do empréstimo de MZM 125 mdc; ¢ o empréstimo
obrigacionista de Tesouro correspondente a 2.500.000 titulos de valor nominal igual a
100.000,00Mts e o valor do empréstimo ascendia para MZM 250 mdc. A subscrigdo
dessa emissdo de obrigagdes do estado, foi publica e indirecta. Esta foi uma emissdo
com muito sucesso (em relagio as emissdes dos anos anteriores) pois as ‘;)bﬁgacaes
foram subscritas na totalidade e o estado angariou os fundos de que necessitava com

muita facilidade.

A nivel do mercado secundirio destacou-se a admissdo a cotagdo dos valores
mobilidrios emitidos pela empresa TDM e pelo Estado mogambicano. Ainda no
ambito do mercado secundario, ha a destacar a entrada em vigor em Janeiro, do
Decreto do Conselho de Ministros que passa a isentar dos novos impostos (IRPS e
IRPC) todos o rendimentos provenientes de investimentos em valores mobilidrios.
Esta iniciativa visava tomar o mercado atractivo para os investidores do ponto de
vista fiscal, com o objectivo de aumentar o volume de negociagdes que tinha caido em
2003 a quando da entrada em vigor desse novo regime fiscal. Todavia, contra as
expectativas, isso ndo chegou a acontecer € o volume de negociagdes na bolsa de
valores continuou a cair consideravelmente, mesmo com os rendimentos dos
investidores isentos do IRPS ¢ IRPC. A razio para esse fracasso, € o facto de que ao

mesmo tempo que se isentou os rendimentos do mercado de capitais, terem sido
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isentos, também os rendimentos dos investimentos em titulos do mercados monetario.
Deste modo, sendo que os titulos do mercado monetario sdo mais atractivos em
relagio aos do mercado de capitais devido a sua liquidez e baixo risco, e agora
estando isentos de impostos, tornaram-se mais desejéveis ainda, e, os investidores
passaram a preferir estes do que aqueles com prazos mais longos. Como resultado
final disso, o volume de negocia¢des no mercado secundério de valores mobilidrios

continuou a declinar.
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Capitulo 8
CONSTRANGIMENTOS AO DESENVOLIMENTO DA BVM

O desempenho do mercado de valores mobilidrios, ainda que n3o possa ser
classificado como negativo, continua muito aquém daquilo que sdo as necessidades de
financiamento dos investidores. Por causa de uma série de constrangimentos
subjacentes a este segmento do sistema financeiro, os intermedidrios financeiros
continuam sendo o Unico meio para o financiamento e aplicagdo de fundos pelos
deficitarios e superavitrios respectivamente. Com efeito, passados perto de cinco
anos apds a aprovagio do mercado de valores mobilidrios e a criagio da BVM, apenas
cinco empresas estdo cotadas e ja se financiaram através deste mercado e para além
destas o governo mogambicano também tem usado esta via como importante fonte do
financiamento. Este niimero de empresas cotadas ¢ muito insignificante comparado
com o universo de empresas nacionais (¢ muitas delas precisam de financiamento) e
os montantes levantados sdo muito irrisérios em relagido a aquilo que sdo as
necessidades de financiamento do pais. Muitos constrangimentos contribuiram para
estes resultados ndo muito satisfatérios e distantes dos esperados. Porém, para efeitos
do presente estudo,' ndo se pretende esgotar todos os constrangimentos, mas sim serdo
apresentados aqueles que se julgar suficientes para justificarem a posi¢do tomada, e
sdo os seguintes: Rigidez nas condigdes de acesso e ausénecia de um segundo
mercado; a natureza dos operadores de bolsa; a baixa capacidade de poupanga, baixa

produtividade e baixo rendimento doméstico.

8.1. RIGIDEZ NAS CONDIGCOES DE ACESSO E AUSENCIA DE UM
SEGUNDO MERCADO

Os requisitos para a admissiio A cotagio na BVM sio muito rigidos e apenas
beneficiam as grandes empresas. Todavia, num pais em vias de desenvolvimento
como Mogambique, as pequenas e médias empresas jogam um papel muito
fundamental no desenvolvimento econdémico, mas pela sua dimensiio ¢ volume de
negdcios que transaccionam, ndo reunem condigdes para se financiarem a custos
relativamente baix;)s no mercado de valores mobilidrios ficando apenas limitados a

unica fonte de financiamento que 4 a via tradicional — a banca. Sendo assim, o
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mercado de valores mobilidrios acaba se reduzindo a uma fonte de recursos para 0s
intermediérios financeiros e também para o estado do que propriamente para aquelas
4reas e sectores cruciais da economia que precisam efectivamente de financiamento e,
ademais ninguém e nada nos garante que tanto os intermedidrios financeiros, como o
estrado depois canalizam esses recursos captados no mercado de valores mobilidrios
para as 4reas que efectivamente precisam. Veja-se no grafico 13 que, a maior parte
dos fundos levantados no mercado primario ao longo do periodo em andlise, foi ao
Estado e aos intermedidrios financeiros, 67,4% e 16,60, respectivamente € apenas
16% para empresas ndo financeiras e estas empresas sio apenas a Sociedade Madal,
as TDM e a Cimentos de Mogambique que ndo s3o uma amostra significativa do
universo das empresas mogambicanas. Mas o que acontece ¢ que a maior parte delas

n3o retine condicdes para admissdo a cotagdo.

Qutra razdio que estd por detras da existéncia de um reduzido nimero de empresas
cotadas, ¢ a falta de um segundo mercado com condi¢des de admisséo mais relaxadas
no qual seriam cotados e transaccionados titulos daquelas empresas que ndo reunindo
condigdes para admiss3o no mercado de cotagdes oficiais, apresentam uma adequada
situagdo econdémico - financeira, sio estaveis ¢ com capacidade de fazer face a suas
obrigagdes. De facto, em muitos paises as bolsas de valores organizam-se em
mercado de cotagbes oficiais (no qual as condigdes de admissdo sdo mais rigida,
sendo para as grandes empresas), segundo mercado, com condigdes de admissdo
relativamente menos rigidas (para as empresas que ndo retinem condigdes para serem
cotadas no mercado de cotagdes oficiais) e finalmente, mercado sem cotagoes para
aquelas empresas que ndo estdo habilitadas tanto para o mercado de cotagdes oficiais
como para o segundo mercado. Assim, todas empresas possuem um local alternativo
ao seu nivel para se financiar ou aplicar seus excedentes financeiros, cabendo a cada
empresa organizar-se de modo a reunir requisitos para encontrar enquadramento em

pelo menos um desses mercados de bolsa.
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8.2. ANATUREZA DOS OPERADORES DE BOLSA

Os operadores de bolsa, constituem uma figura muito crucial para o sucesso do
mercado de valores mobiliarios e muito particularmente da bolsa de valores. Por 1sso,
é desejavel que eles sejam instituigdes especializadas ¢ especialmente criadas para o
efeito. Contrariamente, 0 que acontece no caso mogambicano ¢ que de um total de
sete instituigdes que exercem as actividades de operadores de bolsa, seis delas sdo
instituicdes de crédito cuja actividade principal é captagdo de poupangas dos agentes
econémicos para depois concederem empréstimos e/ou fazer outras aplicagdes. Sendo
assim, na sua optica , a BVM é um concorrente na captagio de poupangas ¢ uma vez
que sio operadores de bolsa, cabe-lhes dar aos investidores todas as informagdes
relativas ao mercado de valores mobiliarios, € receber ordens de bolsa, podem muito
bem manipular os investidores no sentido de ndo aplicar os seus fundos no mercado
de bolsa mas sim numa conta a prazo na instituigdo. E nessa perspectiva que se
considera que o facto de os operadores de bolsa serem intermedidrios financeiros,

constitui um constrangimento ao desenvolvimento do mercado.

8.3. BAIXA CAPACIDADE DE POUPANCA, PRODUTIVIDADE E
RENDIMENTO DOMESTICO

A grande fungdo dos mercados financeiros € de transferir fundos daqueles que
poupam para aqueles que os precisam para investir. Isso quer dizer entdo que o
sucesso dos mercados financeiros passa necessariamente pela existéncia e
funcionamento adequado dessas duas figuras: aforradores e tomadores. Em
Mogambique, devido aos baixos rendimentos da maior parte da populagio, a
capacidade interna de poupanga é muito baixa e a propensio ao consumo ¢ muito alta
o que faz com que haja mais deficitarios do que superavitarios. Por outro lado, devido
a baixa produtividade doméstica e fraqueza da indistria nacional em relagdo a
competicdo externa, o sector real ndo tem capacidade para capitalizar os créditos, o
que faz com que os aforradores tenham muita incerteza quanto ao reembolso dos seus
capitais pelos tomadores, acabando muitos deles por no cederem seus excedentes

financeiros, retraindo deste modo o mercado.
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8.4. OUTROS CONSTRANGIMENTOS

Tal como se disse no inicio, o presente trabalho ndo pretende esgotar todos os
constrangimentos, na medida em que sdo muitos que podem ser identificados. Por
exemplo podem ser também considerados como constrangimentos, as dificuldades das
empresas na angaria¢do de tomadores firmes dos titulos emitidos , o desconhecimento
desta via de financiamento por parte dos agentes econdmicos devido a pouca

divulgagdo das actividades da BVM e sua importincia na economia, € tantos outros.
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Capitulo 9
CONCLUSOES E RECOMENDACOES

9.1. CONCLUSOES

Das anélises feitas ao longo do desenvolvimento deste estudo foi possivel tirar

algumas conclusdes que de seguida sdo apresentadas

:

De todos os anos do periodo em analise, destaque vai para o ano 2000 no qual
foram arrecadados no mercado primdrio os montantes mais elevados por
empréstimos obrigacionistas. A maior parte desses montantes foram levantados
pelo estado e essa situagdo ocorreu também nos outros anos. Assim o MVM,
fundamentalmente tem servido para o financiamento do estado e como fonte de
captagdo de recursos pelas instituigdes de crédito tendo servido muito pouco
como fonte alternativa de financiamento a empresas;

O volume de negociagdes (ou Volume de Transacgdes - VT) que ascendia até
2002, a partir de Janeiro de 2003 comegou a declinar. Essa queda, deveu-se ao
abrandamento das taxas de juro sobres os valores mobilidrios, mas
fundamentalmente foi devida a entrada em vigor do novo regime fiscal, que
tornou os valores mobilidrios emitidos por empresas menos liquidos. A queda das
taxas de juro sobre os valores mobilidrios, foi devida ao abrandamento dos seus
indexantes que sdo as taxas de juro do mercado monetirio, nomeadamente as
taxas sobre os BT’s e a taxa MAIBOR;

O comportamento do Racio de Turnover (VT/CB) foi determinado pelo
comportamento do volume de transacgdes € por essa razdo esses dois indicadores
tiveram o mesmo comportamento ao longo do periodo em anélise, ascendente até
2002 e descendente a partir de Janeiro de 2003;

A fungdo do MVM como fonte alternativa de financiamento as empresas ainda
ndo estd a fazer-se sentir na medida em que durante todo o periodo em andlise,
mais de 95% do crédito concedido & economia foi através dos intermediarios
financeiros, 0 que quer dizer, em outras palavras, que o impacto do MVM na
canaliza¢do de poupangas & economia ¢ quase nulo;

O peso do crédito via MVM no PIB ¢é muito insignificante o que quer dizer que
ainda ¢ muito cedo para falar-se da contribuigio deste mercado na produgdo total

da economia;
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& Para o fraco desempenho do MVM na canalizagdo de poupangas para o
investimento, contribuiram varios constrangimentos dos quais destaca-se a
rigidez nas condigdes de acesso € a falta de um segundo mercado; a natureza dos
operadores de bolsa, a fraca capacidade de poupanga, baixa produtividade e baixo
rendimento doméstico; € outros.

@ A decisdo tomada pelo governo de isentar os rendimentos do investimento em
valores mobili4rios, com o objectivo de impulsionar o desenvolvimento do MVM
fracassou na medida em que o volume de negociagdes no mercado secundario
continua a cair consideravelmente. Este fracasso deve-se ao facto de ao mesmo
tempo o governo ter tornado isentos os rendimentos sobre titulos do mercado
monetério, ¢ uma vez que estes sdo mais liquidos, entdo sdo os mais desejados
pelos investidores e agora com rendimentos isentos de impostos, tornaram-se
ainda mais liquidos e mais desejaveis. Assim, a procura dos titulos do mercado
monetario aumentou em contrapartida da procura dos titulos do mercado de
capitais.

# O mercado accionista ¢ muito menos liquido na medida em que o volume de
transacgbes das tinicas acgbes cotadas em bolsa € muito baixo. Por exemplo, em
2003 as transacgdes sobre esses valores mobilidrios foram nulas. Esta queda para
zero do volume de transacgdes de acgdes deveu-se fundamentaimente & queda dos
lucros da empresa Cervejas de Mogambique que criou uma incerteza nos
investidores quanto a evolugdo economico - financeiro da empresa e consequente

valorizagdo das ac¢des.

9.2. RECOMENDAGOES

Uma vez feitas as analises e em fungdo dos resultados das mesmas, ja € possivel

recomendar algumas medidas que s3o imprescindiveis para o desenvolvimento do

mercado mogambicano de valores mobiliarios:

@ Para eliminar o constrangimento criado pela rigidez nas condigdes de acesso a
bolsa, € necessaria a criagio de um segundo mercado no qual serdo cotados e
transaccionados titulos daquelas empresas que nio reunindo os requisitos para
admissio no mercado de cotagdes oficiais, consigam provar que tém capacidade
de capitalizar os créditos ¢ de reembolsar os empréstimos concedidos,

# Uma vez criado o mercado secundario, as condigdes de acesso devem ser

flexiveis, podendo variar em fungdo da dimensio ou do volume de negécios da
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firna que pretenda captar poupangas. Esta medida vai permitir que qualquer
empresa, independentemente do seu tamanho ou do volume do valor do
empréstimo qué pretenda solicitar, tenha acesso ao mercado de bolsa;

Para reduzir o constrangimento ligado a falta de informagdo pelos agentes
econdmicos sobre a existéncia de uma alternativa de financiamento e de aplicag¢do
de fundos, devia ser criado, ao nivel da BVM, um departamento de estudos e
divulgagdo, o qual vai se encarregar na produgio, sistematizagdo e divulgagio de
informagdes sobre as actividlades da BVM. Este departamento deverd
desenvolver igualmente ac¢des educativas junto dos gestores privados
explicando-lhes sobre questdes como o que ¢ a BVM, qual é a sua importancia e
sobretudo as vantagens que as empresas dela podem tirar comparada com a
banca. Esta medida, por sua vez iria permitir que os gestores antes de tomar uma
decisdo sobre a busca de um financiamento ou aplicagdo de determinados fundos,
coloquem o mercado de valores mobilidrios como uma das alternativas.

Devem ser licenciados mais operadores de bolsa que nio sejam instituigdes de
crédito, pois estes, por ter como sua actividade orgénica a intermediagio das
operagdes de bolsa, terdo mais tempo para a angariagdo de investidores tanto do
lado da procura, como para o lado da oferta. Como essa sera a sua especialidade,
eles vdo desenvolver capacidades e habilidades em convencer os investidores a
fazer aplicagdes no mercado de valores mobilidrios ou a usar 0 mesmo mercado
como fonte de financiamento;

Para elevar o volume de transacgdes, que a partir de 2003 comegou a declinar, o
Governo deve retirar a isen¢do do IRPS e do ERPC concedida aos rendimentos
sobre os investimentos em titulos do mercado monetrio e manter a isen¢do para
os investimentos em mercado de capitais. Esta medida vai permitir que grande
parte dos investidores que agora preferem o mercado monetério, passem a fazer

suas aplicagdes no mercados de capitais cujos rendimentos continuario isentos.
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ANEXO 1. CAPITALIZAGAO BOLSISTA DE CADA SESSAO DE BOLSA EM 2003

Quadro 1

ANEIRO

Capitalizacio Bolsista

CAPITALIZACAO BOLSISTA MEDIA MENSAL

Més Valor em mdc
JANEIRO 2.792.835,0
FEVEREIRO 2.844.194,2
MARGCO 2758682,083
ABRIL 2743479538
MAIO 2699709,462
JUNHO 2715376,583
JULHO 2680312,071

AGOSTO 26379125

SETEMBRO 2498464,077
OUTUBRO 2312576,171
NOVEMBRO 2371158,333
DEZEMBRO 2417135,417
MEDIA 2622652,95

Dias Milhoes MZM | Milhdes USD
02 2.819.250,0 117,3
S5S 2.819.250,0 117.8
07 2.792.430,0 116,9
09 2.792.430,0 116,4
10 2.792.430,0 116,4
14 2.836.430,0 117,89
16 2.791.240,0 115,9
17 2.702.170,0 112,7
21 2.702.170,0 112,6
23 2.810.080,0 117,0
24 2.811.570,0 116,4
28 2.810.080,0 117,8
30 2.810.080,0 116,9
31 2.810.080,0 116,5
Média 2.792.835,0 116,3
FEVEREIRO
04 2.810.080,0 117,1
06 2.813.640,0 117,2
07 2.901.640,0 120,4
1 2.903.875,0 121,2
13 2.903.875,0 121,3
14 2.903.875,0 121,1
18 2.901.640,0 120,9
20 2.813.640,0 17,3
21 2.813.640,0 117,3
25 2.798.275,0 116,3
27 2.761.075,0 114,8
28 2.805.075,0 116,6
Média 2.844.194,2 118,5
04 2.779.000,0 116,86
06 2.779.000,0 115,0
07 2.779.000,0 115,8
11 2777.800,0 115,3
13 2.684.800,0 112,3
14 2.707.895,0 1131
18 2.707.895,0 112,8
20 2.707.895,0 113,5
21 2.795.250,0 117.0
25 2.795.250,0 116,7
27 2.795.250,0 117,0
28 2.795.150,0 116,2
Média 2.758.682,1 145,1

FONTE: Relatério Plurianual da BVM - 2004

Produzido com base nos  Quadros 1 a 4 deste anexo




ANEXO 1. CAPITALIZACI\O BOLSISTA DE CADA SESSAO DE BOLSA EM 2003
Quadro 2

~4- ABRIL -
01 2.772.800,0 115,1
03 2.772.800,0 114,9
04 2.816.800,0 114,9
08 2.773.150,0 114,8
10 2.730.750,0 113,2
11 2.730.750,0 114,4
15 2.708.750,0 13,1
17 2.708.750,0 112,9
18 2.713.750,0 113,1
22 2.713.750,0 1126
24 2.713.005,0 113,2
25 2.801.005,0 1176
29 2.709.174.0 1131
Média 2.743.479,5 114,1
- MAIO '
02 2.708.005,0 113,1
06 2.706.405,0 112,4
08 2.706.405,0 1125
09 2.706.405,0 113,2
13 2.706.405,0 112,6
15 2.706.405,0 1124
16 2.706.405,0 112,8
20 2.706.405,0 1134
22 2.706.405,0 113,1
23 2.706.405,0 1128
27 2.663.574,0 1113
29 2.663.574,0 1110
30 2.703.425,0 1128
Média 2.699.709,5 112,6
“* JUNHO
03 2.704.594,0 12,8
05 2.703.425,0 12,7
06 2.722.050,0 1127
10 2.722.050,0 1135
12 2.722.050,0 1136
13 2.722.050,0 13,7
17 2.722.050,0 13,5
19 2.722.050,0 113,7
20 2.722.050,0 1136
24 2.722.050,0 113,
26 2.722.050,0 1137
27 2.678.050,0 1119
Média 2.715.376,6 113,2

FONTE: Relatdrio Plurianual da BVM - 2004
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ANEXO 1. CAPITALIZAGAO BOLSISTA DE CADA SESSAQ DE BOLSA EM 2003

Quadro 3
-~ JULHO™
o1 2.722.050,0 113.9
03 2.723.219,0 1138
04 2.722.050,0 114,0
08 2.722.050,0 114,2
10 2.678.050,0 12,6
11 2.678.050,0 12,3
15 2.680.050,0 112,6
17 2.680.050,0 12,7
18 2.680.050,0 112,7
22 2.621.150,0 110,3
24 2.622.150,0 109.4
25 2.666.150,0 101,3
29 2.664.650,0 1117
31 2.664.650,0 111,5
Média 2.680.3121 111,86
s s TAGOSTO '
1,0
5,0 2.484.400,0 103,5
7.0 2.484.400,0 103.4
8,0 2.484.400,0 103,6
12,0 2.484.400,0 103,3
14,0 2.625.200,0 109,6
15,0 2.625.200,0 1101
19,0 2.624.200,0 109,0
21,0 2.781.600,0 116.9
22,0 2.781.600,0 117,0
26,0 2.777.050,0 115,9
28,0 2.778.650,0 115,8
29,0 2.723.850,0 114,0
Média 2.637.912,5
S L SETEMBRO
1,0 2.855.850,0 119,2
5.0 2.664.250,0 110,8
7.0 26622500 | 111,3
8,0 2.495.050,0 104,5
12,0 24934134 103.,9
14,0 2.493.4134 104,0
15,0 2.492.945.8 104,8
19,0 2.354.145,8 98,4
21,0 2.460.225.8 103,3
22,0 2.380.847.2 99,4
26,0 2.380.847,2 99,3
28,0 2.373.397,2 99,1
29,0 2.373.397 2 98,5
Média 2.622.653,0

FONTE: Relatorio Plurianual da BVM - 2004
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ANEXO 1. CAPITALIZAGAO BOLSISTA DE CADA SESSAO DE BOLSA EM 2003

Quadro 4
*QUTUBRO "

2,0 2.373.397.2 99,2
3.0 2.370.897,2 99.1
7.0 2.238.897,2 93,3
8,0 2.353.297.2 98.4
10,0 2.476.997,2 103,4
14,0 2.476.997,2 103,0
16,0 2.438.597,2 101,
17,0 22713972 94,5
21,0 22713972 94,2
23,0 2.271.297.2 948
240 2.271.297.2 04,4
28,0 2.139.297.2 88,2
30,0 2.272.700,0 94,6
31,0 2.149.600,0 89,2

Média 2.312.576,2

NOVEMBRO

4.0 2.186.850,0 90,6
6,0 2.209.200,0 91,6
7,0 2.331.050,0 86,9
11,0 2.199.050,0 91,4
13,0 2.199.050,0 91,3
14,0 2.206.500,0 91,6
18,0 2.470.500,0 102,9
20,0 2.470.500,0 102,9
21,0 2.470.500,0 102,6
250 2.470.500,0 103.1
270 2.620.100,0 109,2
28,0 2.620.100,0 109,3

Média 2.371.158,3

g DEZEMBRO * -
2,0 2.620.100,0 109,3
4,0 2.620.100,0 109,2
5,0 2.444.100,0 101,9
9,0 2.294.500,0 95,6
11,0 2.259.300,0 94,0
12,0 2.218.325,0 925
16,0 2.401.850,0 100,0
18,0 2.401.850,0 100,0
19,0 2.278.650,0 95,1
23,0 2.525.050,0 105,3
26,0 2.409.300,0 100,7
25325000 105.8

iMédia 2417135,417

FONTE: Relatbrio Plurianual da BVM - 2004
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ANEXO 2.

QUADRO 1. VOLUME DE VEGOCIAGOES (MENSALE ANUAL em milhbes de )

{Meses 1999 2000 2001 2002 2003
aneiro 70 7248 780427 -

Fevereiro 839 48 872076 -

Margo 2970 5922 89309 -

Abril 1050 5043 1162169 -

Maio 505 2071 1142386 -

Junho 12384 19514 1250007 -

Lutho 1264 2785 1429002 -

Agosto 3041 3709 1361602 -

Setembro 12527 6816 752381 -

Cutubro 1.109 13.171 203230 1437206 -

Novembro 3.402 355 442409 1149327 -

Dezembro 25 215 407302 1867549 -

TOTAL 4.536] 47.251 1106098 13203462 115930323

FONTE: Relatério Plurianual da BVM - 2004

! Este numero foi tirado do anexo 5 (Boletim de cotagdes da tltima sessdo de 2003, pagina 3, 3°
quadro)




ANEXO 3. RACIO DE TURNOVER

Quadro 1. Récio de Turnover - 1999

'Valor Mobilidrio |Quantidade Valor Preco médio  |Quantidade [Capitalizacad [Turnover
Transacclonada|Transaccionado|Transaccionadoladmitida  |Bolsista média 1999
(MZM mde)  [(MZM) (MZM mdc)
Divida Piiblica
- Tesouro - 1999 4.571 4.575,70 1.000.025 60.000 60.061,50] 0,1
Total 4.571 4.575,70 1.060.025 60.000 60.061,50, 0,1
Fonte: Relatério Plurianual da BVM 2004
Quadro 2. Récio de Turnover - 2000
[Valor Mobilidrie |[Quantidade Valor Prego médio  |[Quantidade |Capitalizagad |Turnover
Transaccionada(Transaccionado|Transaccionadojadmitida  |Bolsista média 2000
(MZM mdc)  [(MZM) (MZM mdc)
Divida Piiblica
-Tesouro - 1999 7.772 7.551,70 977.951 60.000 58.677,10 0,1
|Divida Privada
-Madal - 1999 39.160 39.594,70 1.011.100 40.000 40.444,00 1,0
-BIM/2000 500 50 100.000 800.000 80.000,00 0,0
-BSTM/200 550 55,00 100.000,  1.000.000 100.000,00 0,0
Total de Mercado
-Divida Piblica 7.772 7.551,70 60.000 58.677,10 0,10
-Divida Privada 40.210 39.700,00 1.840.000 220.444 0,20
|'l'i.'ual 47.932 47.251,40( 1.960.000 279.121,10 0,20

Fonte: Relatorio Plurianual da BVM 2004
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ANEXO 3. RACIO DE TURNOVER

Quadro 3. Ricio de Turnover - 2001

lValor Mobilidrio

Quantidade Valor Prego médio Quantidade (Capitalizacad |Turnover
'Transaccionada|Transaccionado|{Transaccionadojadmitida  |Bolsista média 20m
(MZM mdc)  |[(MZM) (MZM mdc)
Divida Pablica
-Tesouro-1999 9.378 9.376,50 999.838 60.000 59.990,30 0,2
-Tesouro-2000 5.695.500 569.550 100.000| 7.450.000 745.000,00 0,8
-Tesouro-2001 3936395 398639,5 100000 2338000 233800 1,7
[Divida Privada
-Madai-1999 35183 35522 1009637 40000 40385,5 09
-BIM/2000 653750 655453 100260 800000 802084 0,8
-BSTM/2000 285363 287629 100794 1000000 100793,9 0.3
-TDM/2001 5550 555 100000 480000 48000 0
Mercado de Acgdes
-CDM 800 12 15000 88000000, 1320000 0
-CDM - GTT -e- --- --- 10000000 20000
[Total de Mercado
-Divida Publica 9691273 977566 9848000 1038790,3 0,9
-Divida Privada 979846 130385,2 2323000 269387,8 0,5
-Mercado de Accdes 800 12 983000000 1340000 0
Total 10.671.919 1.107.963,20 110.168.000 2.648.178,10 0,4

Fonte: Relatério Plurianual da BVM 2004
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ANEXO 3. RACIO DE TURNOVER

Quadro 4. Ricio de Turnover - 2002

’Valor Mobilidrio |[Quantidade Valor Preco médio  |[Quantidade |Capitalizagad I’l‘urnove4
Transaccionada|Transaccionado{Transaccionadojadmitida  [Bolsista média 2002
(MZM mdc)  [(MZM mdc} (MZM mdc)
_ [Divida Pablica
{ -Tesouro-1999 4003 4003 1000000 60000 60000 0,1
-Tesouro-2000 101758300 10280090,5 101025 7450000 752633,2 13,7
-Tesouro-2001 18662450 1866223,3 99999 2338000 2337973 8
-Tesouro-2002 139560 13956 100000 1000000 100000 0,1
Divida Privada
-Madal-1999 --- - 40000 40000 0]
-BIM/2000 1700500 170880,3 100488 800000 80390.6 2,1
-BSTM/2000 ' 600871 61220,1 101886 1000000 101885,6 0,6
-TDM/2001 45094 37123 82325 480000 39515,8 0!
-Cim.de Mog/2002 B866540 892471,6 100656 2380000, 239561,6 3,7
Mercado de Acgdes
-CDM 61750 904,6 14649 88000000 1289075,3 0
-CDM - GTT --= === --- 10000000 20000 0
[Total de Mercado
-Divida Piblica 120564313 12164273 10848000 1146430,5 10,6
-Divida Privada 11213005 1128284 4700000 5013536 23
-Mercado de Acgdes 61750 905 98000000 1309075 0
Total 131839068 13293461,7 110168G00 2956859%,4 4,5

Fonte: Relatério Plurianual da BVM 2004
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ANEXO 4. Taxa de Juro anualizada e Rendibilidade Efectiva em fung¢ao dos dias cotados em bolsa em cada ano

1999 2000 2001 2002 2003

. Tx. de Dias Tx. de Dias Tx. de Dias Tx. de Dias | Tx.de Dias

Valores Mobilisrios 1999-2002 / Juro Rentab, por JII-I’O Rentab. por Jare Rentab. por Juro Rentab. por Juro Rentab. por

1 Securities Anualiz./ Efectiva ano/ |, .. / Efectiva  ape/ | Anualiz./ Efectiva ano/ | Anualiz./ Efectiva ano/|Anualiz./ Efectiva ano/

Annual  Effective  Days Annmi Effective  Days | Annual  Effective  Days | Annual  Effective  Days | Annual  Effective  Days

Interest Yield  per Rate Yield per | Interest Yield per | Interest Yield per | Interest Yield per

Rate - Year Year Rate Year Rate ' Year Rate Year

[Divida Pablica / Public Debt
Tesouro - 1999 10,52 % 5,46 % 187 14,67 % 14,67 % 360 2494 % 2494 360 3272 % 15,72 %173 — — % —
Tesouro - 2000 —% Y% — 20,21% 0,56 %9 23,02% 23,02 360 36,22 % 36,22 % 36D 30,03 % 32,08 % 360
Tesouro - 2081/1 - 1* Série — % Y% — -—% Yo 22,79% 12,79 202 30,69 % 30,69 % 360 24,07 % 24,07 % 360
Tesouro - 2002 - 2* Série — % % — —_% Y — -—% -— 2831 % 11,17 % 142 21,31% 23,32% 160
[Divida Privada / Private Debt
Madal-1999 14,81 % 0,91 % 22 17,63 % 17,63 % 360 26,00% 2441 338 % — % — % = Y -
BIM/2000 - Ye — 18,50% 5,60 % 109 2490% 2490 360 32,09% 32,09 % 360 3144% 2134 % 261
BSTM/2000 — % Yo — 1800% 3,75 %75 23,81% 23,81 360 32,75% 32,75 % 360 2894% 2291 % 285
TDM 2001 — % Y% — — % Y — 27,75% 23,51 305 33,02% 33,02 % 360 27,42% 2642 % 360
Cimentos Mo¢ambique/2002 -— Yo — —% Ve — — % — 37,77% 20,77 % 198 32,44% 32,44 % 360
BIM 2003 -— % Ye — —% Y — —% — — % Y — 16,00% 4,36% 112
BIM Subordinadas 2003 —% % — - Y% Y% — — % —_ -—% Y — 1531% 1,63% 41

FONTE: Relatorio Plurianual da BVM-2004




ANEXO 5. Boletim de Cotacdes da ultima Sessdo de Bolsa de
2003




Av. 25 de Setembro, n* 1230, 5°, Bloco 5, Maputo Telefone: +258-1-308826/7/8 Fax: +258-1-310559 E-mail:bc@bym.co.mz
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BNLSA DE VALURES DE MOCAMBIQUE

Boletim de Cotacgdes

r Ano 3 Terca-feira, 30 de Dezembro de 2003 N° 486 . I

Sessdes as 3, 5" e 6” feiras, das 9:00H as 12:00H

Mercado de Cotaqﬁes Oficiais - Actividade do Mercado
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A T
0 0 0,0 114.284.4%4 . 11.605.846,7
ACCOES 2 0 0 0,0 162.900 2.066.6
SESSOES ESPECIAIS - — - — 10.614.744,0 T 171.428,1
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Capitalizagio Bolsista 1
;‘;'“’”im"‘-:’ L Milhdes de MT 2.532.500,0 | 2.409.300,0 5,1%
ema Oﬂllﬂ
Transacgles da Sessfo 2
;m' Mensal : Milhdes USD 105,8 100,7 5,1%
Sisterm de Regjsto
Transacqdes da Sessio 3
Valor Acumulado de Negociag¢fio
Transacpdes - Mensal 3
T E . ! 3 Mithdes MT
(h:m:risﬁms dos Vﬂ.lO!’!S Cotadm 4 12.008 000
Curstos do Mercado 4 (oo
Referéncias Legislativas 4 ; "g'”;’}*:‘i
Avisos da Boisa de Valores —_
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Av, 25 de Sctembro, n® 1230, 5% Bloco 5, Maputo

Tclefope; +258-1-308826/7/8

Fax; +258-1-310559

Transacgdes no Mercado de Cotagdes Oficiais

E-mail:bembvm, co.mz

- ¢ o2 R0 il

- f‘:(btéi:aa-_'f :' «,' e . Compra 3| . Venda 7
111.00.00.0023 1G5.000 —_ Q0 — —
Tesouro - 20014 - 1* Série 111.0000003.3 100.000 - 0 100.000 —
Tesouro - 2002 - 2* Série 111.00.00004.3 102.000 — 0 100.000 —_
TDM 2000 113.33.04.001.2 52 500 — 0 —— —_
Cimentos de Mogarmbigue 2002 11322060062 101.600 - 0 100.000 -
BIM 2003 11306010083 -_ - 0 100.000 -—
BIM 2003 Suboedinachs 113.06.01.0093 - - 0 100000 —_

Mereado de Acgbes

oM 12.2201.001.2 9500 —_ 0 10.500 —
COMGIT 121.2.00002.2 — — —_ —_ . 0 —_ —_

,»-r:’, -Vaior.Mobthano, 5 e s As?,.( MT) R, w’:?’(‘ V

Mercado de Obrigaces
Tesouro-2000 1§1.00.00,002.3 - - -— 0 0,0
Tesouro-2001/1 - 1* Série 111.00.00.003.3 - - — 0 00
Tesouro-2002 - 2* Série 111.00.00.004.3 - — - 0 0,0
TDM 2000 1$3.33.04.001.2 - — — 0 0,0
Cimentos de Mogambique/2001 1§3.22.06.001.2 - — — 0 00
BIM 2003 113,06.01.008.3 - — - 4] 00
BIM 2003 Subordinadas 113.06.01.009.3 - - - 0 0,0
Total obrigages 0 0,0

Mercado de Acles
CDM 121,22.01.001.2 9.500 9.500 9.500 600 57
CDM-GTT 120.22.01.002.2 - - — 0 0,0
Total acghes : 600 57

e o HROLY SELA TR N R s AT S e e A S DR I LTS LI 1| It T e R N

*z;r-l. ]

Lo B .&E‘?E: e
i A ’S]SI'ERIADECHAMADA
St s =)

’\'s

Mercado de Obng:cﬁu
Tesouro-2000 111.00,00.002.3 - - - 0 0,0
Tesouro-2001/1 - 1* Série 111.00.00.003.3 100.000 100.000 100.000 54,820 5.482,0
Tesouro-2002 - 2* Série 111.00.00.004.3 100.000 100.938 102.000 7.675 7747
BIM/2000 113.06.01.006.2 100,000 100.061 102.000 13.170 1.317,8
BSTM/2000 113.06.01.007.3 100.000 104,990 105,000 47,909 5.0299
TDM 2001 113,33.04.001.3 52.500 52.500 52.500 4.000 2100
Cimentos de Mogambique/2002 113.22.06.001.3 - - - 0 0,0
BIM 2003 113.06.01.008.3 - - - 0 1]
BIM 2003 Subordinadas 113.06.01.009.3 - - — 0 1]
Total obrigagdes 127.574 12.814,4

Mercado de Acgles
CDM 121.22.01.001.2 8.900 12.687 15.000 162.900 2.066,6
CDM-GTT 121.22.01.002.2 - - - 1] 0,0
Total acgles 162.900 2.066,6
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Mercado de Obrigagdes
Tesouro-2000
Tesoxo-20011 - I* Série
Tesouro-202 - 2 Série
TDM X001
Cirrentos de Mognrmbique2002
BM20D
BIM 2008 Subordincs

191.00.00.002.3
191.00.00.003.3
191.00.00004.3
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19322.06.001.3
193.06.01.0083
193.06.01.009.3
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Mercado de Obrigaces
Tesouro-2000

Tearo-2011 - 1* Sne
Tesouro- 2002 - 2* Série
TOM2000
Chrentos de Mogambique200]
BM2003

BIM 2008 Subordinads

191.00.00.002.3
191.0000.008.3
191.00.00.004.3
19333.04.001.2
19322060012
193.06.01.008.3
193.06.01.0093

0 -
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0
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Mercada de Obrigagdes
Tesouro-2000 191.00.00.002.3 4 99.100 101.999 107.000 83.576.665 85247377
Tesouro-2001/1 - 1* Série 191.00.00.003.3 M 98,700 100.465 102.900 16,810,075 1.688.818,2
Tesouro-2002 - 2* Série 191.00.00.004.3 ) — — — 0 0,0
BIM2000 193.06.01.006.2 o — - 0 0.0
BSTM/2000 193.06.01.007.3 o — - 0 0,0
TOM 2001 193.33.04.001.3 0 - - - 0 0.0
Cimentos de Mogambique/2002 193.22.05.001.3 1 98.700 100,179 102.000 13.770.180 1.379.476.4
BIM 2003 193.06.01.008.3 ] _— — — 0 o
BEM 2003 Subordinadas 193.06.01.009.3 0 — — — 1] 0
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My e B et Ve st
hCBRIGAQ;ES-‘-'

Tesouro-2001/1 - 1* Séne
- Tesoumo-2002 - 2* Série

111.00.00.003.3
111:00.00.004.3
113.33.04.0012
113.22.06.0012

: sy
- “;Valmwbbm&m“,m * e bl mg;:
Tesouro-2000 7.450.000

2.338.000
1.000.000
480.000

2.380.000

365112

113.06.01.0083 93
113.06.01.0093 11-5
N n_); ,\. 3_.._D

1212201 C01.2
1212010022

10.600.000

Taxa de Realizagido de Operacdes de Bolsa Comiss3o de Corretagem

Pagador: Comprador ¢ Vendedor
Incidéncia; Valor da operagdo

Pagador:  Comprador ¢ Vendedor
Incidéncia: Valor da operagio

Divida Publica: 0.4 por mil Taxa: Livremente fixada entre limites Min ¢ Mdx
Qbrigagdes Privadas: 0.6 por mil Minimo: 50,000 Mts

Acgdes: 1,0 por mil Miximo: 2 per mil

Qutros vatores mabilidries: 1,0 por mil

Cancelamento, revogag2o ou caducidade da ordem:  10.0600 Mts

Taxa de Admissilo & Cotagio Taxa de Manutengiio Periddica na Cotaclio

Pagador;  Entidade Emitente Pagador;  Entidade Emitente
Incidéncia: Valor nominal do capital a admitir Incidéncia: Valor nominal do capital admitido
Obrigacles Obrigagbes
Taxa: 0,25 por mil Taxa: 0,05 por mil s¢ capital <= 25.000.000 Mts
Minimo:  10.000.000 Mts 0,04 por mil se capital > 25,000,000 Mts
Miaximo: 75.000.000 Mts Minimo:  5.000.000 Mts

Miximo: 50.000.000 Mts

Acches ¢ outros valores mobilidrios

Taxa: 0,50 por mil Acgbes e gutros valores mobilidries
Minimo:  25.000.000 Mts Taxa: 0,05 por mil se capital <= 25.000.000 Mts
Miximo:  300.000.000 Mts 0,04 por mil se capital > 25.000.000 Mts
Minimo:  10.000.000 Mts
Mixime:  225.000.000 Mts

Amu n* 06/GGBM/ de 30 de Setembro
Investimento na Bolsa de Valores por Entidades ndo

Decretn n 48!98 [ ;191'98 de 22 de Selembm ]
Regulamento do Mercado de Valores Mobilidrios

Constituiglio da BYM ¢ Aprovacde do sey Regulamento Intemo Residentes

Diploma Mianisteria} o* 10/99 de 24 de Fevereiro Circular n* 01/GPCDBVM/99

Actividade de [ntermediaglo Financeira na Bolsa de Valores Organizaglo do Registo de Operadares de Bolsa ¢
Mandatérios

Decreto o 33/2000 de 17 de OQutubro

1sengdo de Imposto de Sclo em Actos de Admissdo & Cotagio Circular 0® 02/GPCDBVM/99 ¢ n* 4GPCDBVYM/01
Processo de Admissdo 4 Cotaglo de Valores Mobilidrios
Decreto n* 34/2000 de 17 de Setembro
Desmaterializaclio de Valores Mobilidrios Circular n®* 05/GPCDBVM/01 e n* 2/GPCDBYMA2

Compensaglio e Liquidagdes de Operagdes de Bolsa

Circular o* 01/GPCDBVYM/02
Sessdes de Bolsa, Negociaglo € Operagdes (revogou 2

Aviso 0® 02/GGBM/S9 e n* J/GGBM/99, de 24 de Marga
Taxas ¢ Comissdes a Cobrar por Realizagio de Transacgdes de Bolsa

Aviso n® 04/GGBM/99 de 24 de Margo Circular n® 3/GPCDBVM/99)
Ofertas & Subscrigio Piblica e Ofertas Publicas de Venda
Boletim de Cotagdes n® 486 30 de Dezembro de 2003
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v, 25 etembro, n” 1230, 5°, Blo 1sputoe

Intermediarios Financeiros

Telefone; +258-1-308826 /7/8 Fax; +258-1-3j0559% E-mail:be@bvm.cp.mz

Membros do Sistema de Negociagio / do Sistema de’Compensacio e Liquidagio

EXBPI

ARLAED Mt |

BPI Dealer - Soc. Fin. de Corretagem

Av. Julius Nyerere , n® 210

CP 1016 Maputo

Telefone: 494009 /491170

Fax: 493412

E-mail: bpidealer.mocambique@teledata.mz

Contacto: Dra [sabel Mansour
Andrade Augusto Mulenza
Rui Jorge Cardoso

L bt
Banco Standard Totta de Mogambique
Rua Joaquim Lapa, Praga 25 de Junho, n° |
CP 1119 Mapute
Telefone: 352500/ 429643 / 429644
Fax: 429642
Contacto: Dr. Olinto Mota e Silva
dr. Fausio Muss4

Banco Comercial de Investimento

Av. 25 de Setembro, prédio John Orr's, 1645

CP 4765 Maputo

Telefone: 307263 /307270 /307777

Fax: =~ 307152/307762

E-mail: jfrancisco@bci.co.mz

Contacto: Dr.José da Silva Francisco
Dr.Carlos Fidalge de Carvatho

Bi afr‘rzn::mmu
DF HOCAMBIOVE

Banco Internacional de Mogambique

Av. 25 de Setembro, 1800, 16° Piso

CP 2657 Maputo

Telefone: +258 1 351551

Fax: +258 1 354393/4

E-mail: vbrazio{@bim.co.mz
apinheiro@bim.co.mz
tmahanhe(@bim.co.mz

Contacto: Victor Latas Brazio
Anténio Silva Pinheiro
Tarcisio Braz Mahanhe

R
investimento. |
BIM Investimento

Av. Zedequias Manganhela, 478
Maputo

Telefone: 350096

Fax: 350097

E-mail: avizela@bim.co.mz
Imcosta@bim.co.mz

Contacto: Dr. André Vizela
Dra. Liliana Catoja

&3|Banco Austral

Banco Austral
Av. 25 de Setembro, n® 1184
Maputo
Telefone: 313453/ 303037/ 314647
Fax: 313454
E-mail: wemerp@teledata.mz
Hitsure@teledata.mz
Contacto: Wemer Pauw
Joaquina Litsure

BANCO DE FOMENTO B2 BP)

Banco de Fomento

Av. Julius Nyerere , n° 210

CP 1016 Maputo

Telefone: 494009 / 491170

Fax: 493412

E-mail: andrade.mulenza@teledata.mz

Contacto: Dra Isabel Mansour
Andrade Augusto Mulenza
Rui Jorge Cardoso

Boletim de Cotagdes o® 486
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