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Sumario

Com a abertura de Mercado de Capitais, o pais tera criado condigdes para desenvolver o
sistema financeiro, perspectivando-se o aumento de recursos financiados a economia.
Mas trés anos depois, apenas cinco empresas encontram-se cotadas e o grau de
dependéncia externa mantém-se. Assim, o estudo analisa as causas deste fraco
desenvolvimento,

O trabalho resultou de pesquisa bibliografica, de entrevistas conduzidas a Bolsa
de Valores de Mogambique e a intermediarios financeiros e a algumas individualidades
ligadas ao mercado de capitais. O estudo comega por conceptualizar mercado de capitais,
fazendo uma incursio @ BVM. Seguidamente apresenta o estado actual do seu
desenvolvimento e dos constrangimentos ao seu progresso. Por fim conclui e recomenda
medidas para reverter a tendéncia negativa.

O mercado de capitais é um segmento do sistema financeiro no qual se
transaccionam titulos de longo prazo, visando transferir recursos dos superavitarios aos
deficitdrios. Ele subdivide-se em mercado primario, no qual se vendem titulos emitidos
pela primeira vez, e mercado secundario, que vende titulos ja transaccionados naquele. E
no mercado secunddrio onde floresce a BVM, onde para aceder a ela é através dos
intermediarios financeiros apds a observancia de requisitos.

Analisando o desenvolvimenio da BVM, destaca-se que: a capitalizacio bolsista
aumentou durante os trés anos de funcionamento, embora a taxa de variagdo, a base
movel, tenha caido de 1703% para 21% no ano 2001 e o indice de volume de transaccdes
sobre a CB tende a quedar pelo fraco volume de transac¢des, de forma que de 1,96
situou-se a 0,96. Com a BVM esperava-se que a dependéncia de recursos externos seria
mitigada, mas a actual taxa de cobertura do investimento é de apenas 11%. Além disso,

as metas estabelecidas ndo tém sido cumpridas: dos 9.154 mithes de meticais estimados

como receitas, apenas conseguiu-se 5,6%:; e, das 14 empresas previstas, apenas 5 estio
> g _ ; P s

cotadas, e destas duas sdo bancos, que levantaram 67% de empréstimos obrigacionistas
captados pelos privados. O Estado planejara vender suas participagdes em empresas

privatizadas na bolsa, mas das pouco mais de 1.300, unicamente foram transaccionadas




participagdes detidas na Cervejas de Mogambique. Quais entdio as causas para um téo
baixo desempenho? '

Os constrangimentos sio vérios. Os requisitos para admissio dos titulos das
empresas S30 'rigidos e apenas compativeis as grandes corporagdes ao contrario da
realidade, mogambicana, em que a maioria delas sdo pequenas e médias empresas. Nio
existe um segundo mercado com menor rigidez de requisitos tendentes a acolher as
pequenas empresas, como noutros paises. Os intermedidrios junto a bolsa nfo s@o
especializados concentrando-se mais no seu negdcio principal, o que cria dificuldades as
empresas para a colocagdo de titulos no mercado primario, pois que eles sdo propensos a
assumir riscos moderados devido a perdas em caso de fraca absor¢&o.

Nos meses em que os mugulmanos encontram-se jejuando, verifica-se uma baixa
demanda por titulos refor¢ado, pela fraca absor¢do interna. Isto foi notério com as acgdes
da Cervejas de Mogambique, em que se vendeu menos de 1% naquele periodo, revelou a

BVM.

As empresas nacionais, no geral, apresentam muitos problemas. As suas contas

ndo sio auditadas. Em 1999, 50% das empresas da pesquisa das 100 maiores empresas,

terminaram o exercicio com prejuizos, € os custos operacionais crescem mais do que os
proveitos (KPMG,2000). Os sistemas de gestdo sdo deficitarios e muitas empresas
quando apresentam projectos de investimento, usam métodos questionaveis. Muitas
empresas privatizadas ou faliram ou funcionam em péssimas condigdes porque o Estado
privatizou-as sem nenhuma estratégia; o sector de caji é exemplo disso (Castel-
Branco,2000).

Assim, ao invés de a bolsa constituir uma fonte de financiamento as empresas, ela
esta a servir aos bancos comerciais como fonte de captagfo de recursos,

O estudo recomenda que sejam revistos os requisitos de admissdo par acomodar
as pequenas empresas, criando segundo mercado.  Que sejam neste mercado
estabelecidos critérios incentivadores de eficiéncia, como resultados liquidos, fluxo de
caixa, funcionando como ponderadores, por exemplo. Que os titulos sejam langados em
momentos apropriados e ndo no de jejum.. que seja feito Jevantamento da situagdo em

que as empresas privatizadas laboram e esbocadas estratégias de desenvolvimento.



1.INTRODUCAO

Em 1999, com a abertura de mercado de valores Mobilidrios, através da
institucionalizagdo da Bolsa de Valores de Mogambique (BVM), o pais deu um passo
gigantesco para o desenvolvimento do sistema financeiro, criando altemativas de
financiamento as empresas a custos mais baixos.

Com a BVM perspectivava-se que s¢ aumente o volume de recursos financiados a
economia, pela criagdo de oportunidades de poupangas mais atractivas e o financiamento

as empresas a taxas mais baixas em comparagdo com o sector bancério.

Volvidos 3 anos, para além do Estado apenas 5 empresas levantaram fundos na BVM,
destas, _40% sdo bancdrias; das-Pequenas € M;i?as Empresas (PME’s) nenhuma esta
cotada, embora sejam ° g;osso do tecido empresarial mogambicano; e, a fraca dindmica
interna do sistema ﬁnance-in‘) prevalece, consubstanciada na dependéncia externa. Os

motivos porque a marginalidade da bolsa prevalece, continua por explicar.

1.1 Limitagdes quanto ao dmbito do estudo

O estudo ndo-pretende esgotar, de forma alguma, ou analisar exaustivamente a
generalidade dos factores que constituam empecitho ao. desenvolvimento da Bolsa. O
trabalho, de aco{do com a metodologia adianté descrita, discuﬁré os assuntos de maior
importdncia e que, uma vez identificados abrirfio espago a0 esbogo de medida para o
crescimento do Mercado “de Capitais em Mogambique no quadro mais geral do

desenvolvimento do Pais.

-

O periodo de analise compreenderd o tempo que vai da instalagdo da BVM ao momento

actual, fazendo-se uma incursdo aos desafios colocados a BVM, aos Intermediérios

financeiros € ao sector produtivo da economia nacional.

A viabilidade da analise sera suportada por aquelas unidades de anilise que constituem

fundamentalmente os principais intervenientes do mercado de capitais em Mogambique, ¢




sobre as quais recaem os factores que entravam o desenvolvimento do mercado em
condigdes que permitam captar recursos e financiar as solicitagdes de investimento a

economia,

1.2 Metodologia

O estudo comega por conceitualizar teoricamente o que se entende por mercado bolsista,
descrevendo os requisito's para admissio a BVM . Arrola os resultados alcangados pela
BVM, demonstrando que os resultados alcangados pela bolsa sdo superficiais e ndo
alcangam os objectivos prosseguidos. Discute as causas que entravam o desenvolvimento

da BVM e, por fim, apresenta as conclusdes e recomendagdes.

O trabalho foi elaborado numa perspectiva tedrica e resultou de uma pesquisa
bibliogrifica ¢ de uma série de entrevistas administradas junto 3 BVM, a intermedidrios
financeiros e a algumas individualidades (anexo). Para que os entrevistados pudcssem
responder sem tibiezas, as perguntas foram todas abertas, porém focalizadas, penmtmdo

contacto com aspectos ndo constantes das premissas, tal foi o caso de factores rehg:osos

>//“-

1.3 Razdes da Escolha do Tema

A escolha do tema obedeceu a questdes de ordem pessoal e outras relacionadas com
aspectos intrinsecos 4 economia nacional:

1. a BVM foi instalada para servir de fonte alternativa de investimento e de

financiamento das empresas. Acontece porém que, trés anos volvidos, apenas cinco

empresas encontram-se cotadas. Quais as razdes porque as empresas nio aderem?

constata-se desequilibrios de acesso & BVM. Das empresas cotadas nenhuma pequena

e média empresa encontra-se |4 e apenas uma empresa emitiu acgdes.

castel-Branco, na sua tese de dissertagiio de doutoramento, observou que o sector

financeiro apenas cobria 16% do total de investimento, sendo que a BVM constituiria




uma forma interna de cobrir o défice. Assim, surge uma oportunidade de verificar até

que ponto a BVM estd mudando a estrutura de financiamento da economia. Se nio,

porqué ?

normalmente, economias desenvolvidas sio ladeadas de Mercado de Capitais
desenvolvidos, sendo que o diagnéstico atempado de causas que minam o seu
progresso permitem, antes que tarde, o esbogo de planos de desenvolvimento

consentineos com os objectivos macroecondmicos.

2. Mercado de Titulos'

“Mercado de Titulos constitui um segmento do sistema financeiro que trabalha sobretudo

com instrumentos de médio e longo prazo, envolvendo portanto as acgdes, obrigagdes, os

titulos de participagdo, os titulos de tesouro, etc. Pode, por isso, ser identificado como um

mercado de valores mobilirios.

O mercado de capitais tem por fungdes, entre outras, facilitar a transferéncia de recursos ¢
a conversdo de activos liquidos em investimento, ou seja a canalizagdo de poupangas
para o sector produtivo da economia, com a vantagem de ndo gerar massa monetiria
através de qualquer efeito multiplicador, evitando, portanto, tensdes inflacionistas por

esta via.

O mercado de capitais, também designado de titulos, deve ser subdividido, por sua vez,

em dois mercados ou componentes : 0 mercado primério e o mercado secundario.

2.1 O Mercado Primario

' Esta secqdo usa conceitos de: Motta, Antdnio. Tomé, Jorge. Mercado de Titulos: Uma abordagem
integrada. 1996. Lisboa: Texto editora.




O mercado primario compreende os activos financeiros que iniciam a sua circula¢do no
mercado através de emissdes (plblicas e privadas). E importante nfio s6 para permitir a
abertura de capital das empresas comi:'; -;ambém para alimentar o mercado com novos
titulos, fazendo deste modo, a absor¢do dos capitais gerados na componente secunddria e

o equilibrio entre a oferta ¢ a procura.
2.2 O Mercado Secundario
Compreende os activos financeiros que ji estio em circulagdo no mercado e que sdo

objecto de transac¢des nas Bolsas de Valores ou fora delas ( casos de balc8es bancérios e

de corretores), procurando assim, assegurar a liquidez dos valores mobilidrios.

3. Andlise Institucional de Mercado de Capitais

3.1 O Mercado Primario

O mercado primério, como j4 se sabe, corresponde & emissdo € a subscri¢do de novos
titulos. Existem duas vias de colocagdo de emissdes no mercado:

-através de subscrigdo privada ou particular, se os titulos se destinam exclusivamente a
ser adquiridos por um nimero pré-determinado de pessoas singulares ou colectivas,
nomeadamente os investidores institucionais;

-através de subscrigiio publica, em que se procede & comercializa¢do pablica dos titulos,
com recurso a meios publicitirios, ndo estando por isso previamente identificados a
totalidade dos subscritores .

As subscri¢des podem ser classificadas em directas ¢ indirectas.

E directa quando a oferta dos valores mobilidrios aos investidores € feita directamente

pela propria empresa emitente, com ou sem 0 apoio ou a garantia parcial ou total de

colaboragfio dos intermedidrios financeiros.




A emissdo é indirecta quando é tomada por um ou mais intermedidrios financeiros com a
obrigagdo de a oferecerem aos investidores nas condigdes acordadas com a entidade

emitente (Ibid).

3.2 A montagem de uma operagiio

“A entidade emitente pode preparar a emissdo e colocd-la junto dos investidores ou
estabelecer um contrato que pode ser de tomada firme, de garantia de colocagdo dos
titulos, com os intermedidrios financeiros autorizados, no sentido destes organizarem a
operagio e a colocarem junto dos investidores institucionais e particulares”

(Mota,1994:47).

i}

Quando a emissdo ¢ organizada e comercializada pelos intermedidrios financeiros, estes

podem estabelecer os seguintes contratos com as entidades emitentes:

-de tomada firme

-de garantia total ou parcial da colocagdio da emissio — os intermedidrios financeiros
comprometem-se a tomar por si mesmos os titulos objecto de garantia de colocagio que
ndo foram subscritos pelos investidores;

-de mera colocagfio — os intermedidrios comprometem-se apenas a envidarem esforgos
com vista 3 colocagiio dos titulos. Nesta modalidade de contrato os intermedidrios
financeiros ndo se vislumbram a subscrever qualquer parcela de emissdo que ndo seja

subscrita pelos investidores (Ibid).

Os intermedidrios financeiros podem criar um consércio para colocarem a emissdo de
valores mobilidrios. O contrato de consdrcio deve definir os seguintes aspectos: o lider do
consorcio, as fungBes e a remuneragio pelo desempenho; os direitos e obrigagdes de cada
participaﬁt_e do sindicato financeiro ¢ a parcela da emissdio que deve colocar ¢ a
respectiva remuneragdo e; as regras que devem ser observadas no funcionamento do

sindicato ¢ as relagdes com a entidade emitente.




3.3 O Mercado Secunddrio
3.3.1 As Bolsas de Valores

O Mercado Secundario est organizado em Bolsa de Valores e pelo chamado mercado de

balcdo.

“As Bolsas de Valores sio mercados estruturados e dotados de instrumentos juridicos
adequados que permitemn que se¢ efectuem transacgdes ou operagies de compra e venda de
titulos, com transparéncia e seguranga. Sdo mercados que facilitam o processo de
investimento, para onde é possivel conduzir as transacgles de forma eficiente. Assim, 0s
investidores tém garantido um local no qual podem vender seus titulos se assim o
decidirem. Gragas ao mercado dos titulos, os seus pregos sdo relativamente mais baixos.
Estes mercados ajudam a digestio de novas emissdes de titulos e facilitam a sua

comercializagdo” (Mota,1994:36).
As BV tém fundamentalmente os seguintes objectivos ou fungdes:
-a formago dos pregos dos valores mobilirios no mercado;

-a canalizagio da poupanga para o mercado primario;

-a avaliagfio dos valores mobilidrios;

-assegurar e proporcionar liquidez aos titulos. /’?

3.3.2 Operagoes de Bolsa

As operagdes de Bolsa podem ser efectuadas no mercado & vista ou a contado e/ou no

mercado a prazo.




As operagles a vista sio aquelas em que os contratantes, vendedor e comprador, se
obrigam, respectivamente, a entregar os titulos e a pagar o prego da transaccio no proprio

dia da transacgio (Mota,1994).

“Ainda a este propésito, o corretor ndo pode dar exccugdo a qualquer ordem de venda a
vista sem que o ordenador faga a entrega dos valores a vender, no caso de se tratar de
valores mobilidrios titulados e ndo se encontrarem depositados em qualquer intermedidrio
financeiro autorizado. Por outro lado, o corretor ndo é obrigado a dar ordem de execugéo
sem que o ordenador lhe entregue o montante financeiro necessario ao pagamento da

transacgdo (Ibid. 49).
As operagdes no mercado a prazo podem ser firmes ou condicionais.

As operagdes firmes no mercado a prazo sdo aquelas em que o comprador e o vendedor
assumem a obrigagdo irrevogivel de pagar o prego e de entregar os valores

transaccionados na data estabelecida para a liquidagdo financeira e fisica.

As operagdes condicionais no mercado a prazo caracterizam-se por terem uma
configuragdio opcional na data da liquidag8io. O vendedor ou comprador de uma certa

quantidade de valores mobilidrios tem a opgfio de adquirir ao vendedor ou ao comprador.

33.3 As Ordens de Bolsa

o

-
Os aforradores que pretendem investir as suas poupangas em titulos nas Bolsas de

Valores, ou os detentores de titulos que os querem vender, tém de realizar uma operagdo
de bolsa e para isso devem se dirigir a uma instituigdo financeira ou correctores para

darem uma ordem de Bolsa.

Os correctores ou as sociedades financeiras de corretagem sdo entidades legalmente
autorizadas a efectuar a compra e a venda de titulos, satisfazendo assim, as diferentes

ordens de Bolsa que recebem directamente das pessoas ou das institui¢Ses financeiras.




“As ordens de Bolsa contém os seguintes elementos: a identificagéo dos elementos que
ddo a ordem; a descriminagdo dos titulos a transaccionar indicando a espécie, quantidade
e as condigdes de preco; a data e o prazo de validade da ordem de Bolsa; o tipo da
operagdo ( a curto ou longo prazo) ¢ ; a BV em que deve ser executada, quando os valores

ndo tenham de ser transaccionados no sistema de negociagiio de dmbito nacional e

estiverem cotadas em mais de uma Bolsa” (Mota,1994:54).

Uma ordem de Bolsa pode ter as seguintes condigdes de prego: (a) ao melhor prego, (b)

com limite de prego, (c) com limite de prego e a mengdo stop, e (d) casadas.

As ordens ao melhor prego caracterizam-se por ndo terem limites de prego. Neste caso, 0
corretor, quando recebe uma ordem de compra ao melhor prego, procura satisfazé-la ao
preco mais baixo possivel e, no caso de ndo se tratar de uma ordem de venda ao melhor

prego, o corretor tentard sempre vender ao prego mais alto.

As ordens ao melhor prego tém mais possibilidades de se efectuarem do que as com

indicagdo de limite de prego.

Com limite de preco verifica-se quando o vendedor fixa o prego minimo a que esta

disposto a vender, ou o vendedor determina o prego maximo a que pretende comprar.

As ordens de Bolsa com limite de pre¢o com mengdo stop permitem aos comitentes a
transformagdo das ordens inicialmente dadas nesta modalidade em ordens com limite de
prego, no caso de terem indicado um segundo limite de prego, ou em ordens ao melhor.
Esta alteragdio verificar-se-a no caso de ordenador/comprador, quando a cotagéio na Bolsa
atingir ou ultrapassar o limite de preco maximo antes fixado, ou, no caso de
comitente/vendedor, quando a cotagdo em Bolsa igualar ou descer abaixo do limite

minimo fixado inicialmente.




s

As ordens casadas sdo uma inovagdo e tém lugar quando o comitente dd simultaneamente
uma ordem de compra e uma de- venda relativos a titulos diferentes, condicionando a

execugdo de uma a execugfo de outraﬁ_/

3.3.4 Sistema de Negociagio
o C

Existem basicamente dois sistemas de negocia¢do em Bolsa: de viva voz ¢ automético.
Na viva voz, as ordens sdo transmitidas verbalmente entre os operadores presentes
fisicamente no floor da bolsa. No Automatico, as ordens sio executadas pelos operadores

através de um sistema automatico préprio ( este é o mais usado actualmente).

Pode ainda olhar-se para a Bolsa no que toca & forma por que os pregos dos titulos sdo

fixados.

S

3.3.5 Formagdo de Pregos \\S

Os processos de formagdo de pregos em bolsa variam consoante a liquidez dos titulos ¢-a

volatilidade dos pregos. Distingue-se:

Formagfio dos pregos por chamada Fixing — os titulos s6 podem ser transaccionados em
determinados momentos da sessdo previamente definidos, onde se juntam todas as ordens

de compra e venda disponiveis no mercado e se fixa um prego de transacgdo.

Formagdo de prego em continuo — a qualquer momento os operadores podem langar
ordens de compra e venda para o mercado. Se o mercado for muito liquido, normalmente
existe um diferencial reduzido entre a melhor oferta de venda e a melhor oferta de

compra.

Formagdo de pregos por encontro — a transacgdo € efectuada desde que haja ofertas de

compra ¢ venda que tornem possivel esse negocio.




Formagdo de pregos por leildo — existe um periodo de tempo durante o qual os corretores
podem introduzir e retirar ordens de compra ou venda que vdo alterando o prego de

equilibrio entre a oferta e a procura.” (Motta, 1996:19-56)

4. Relag¢io entre o Mercado de -capitais, inovacdo tecnolégica,

produtividade, competitividade e crescimento /\f

O mercado de capitais estd na raiz da inovagdio tecnoldgica que methora o desempenho
da economia. Um mercado de acgdes encurta o caminho em direcgdo ao aumento da
produtividade porque pode conduzir 4 diminuigio dos riscos do investidor; maior

facilidade de fus3o das companhias; fortalecimento das actividades de "venture capital”.

4.1 Diminuigéio de riscos J

Um mercado de capitais dilui os riscos inerentes aos investimentos. Os riscos sdo melhor
administrados quanto mais liquidez houver no mercado. Nestas condigbes de riscos
diluidos o investidor tende a distribuir seu capital por um nimero mais amplo de
empresas € a aumentar suas apostas em novos projectos de base tecnologica, justamente
os de retomos mais promissores, ainda que de maiores riscos. Trata-se de um circulo
virtuoso que conduz a economia de um pais a patamares mais elevados de
competitividade (De Castro, 1998).

A falta de aposta a um mercado de capitais dindmico, pode minar as bases que poderiam
assegurar fontes novas de financiamento para investimentos em empresas com propensdo
a inovagdio. O pais pode perder a chance de alterar seu perfil tecnolégico e permanecer
amarrado a produgdo de bens e servigos tradicionais ¢ de menor valor no mercado global,

o que também prejudica o desempenho da balan¢a comercial.

4.2 Facilidade das fusdes ‘\{

O ambiente de competigio globalizada tem imposto as companhias condigbes de
. sobrevivéncia mais exigentes. Tomou-se comum a realizagdo de fusdes, associagdes ¢

parcerias. S3o formas de permitir a criagio de empresas com poder para actuar no novo




cenario mundial. O objectivo é elevar a escala de produgdo, aumentar a produtividade,
reduzir custos e, como consequéncia, assegurar quotas maiores de mercado (Ibid).

Um mercado de capitais forte tende a facilitar este movimento. As grandes fusdes sdo
movidas elevadas somas de dinheiro. Com alta liquidez, as acgdes das empresas
envolvidas nos negécios tomam-se a moeda que os viabiliza. O mercado accionario
transforma-se, assim, na alavanca destas operagdes tdo comuns na actual etapa do
capitalismo global. Em Sintese, maiores escalas de produgio dependem da fusdo de
companhias, que serdo tio mais ficeis quanto mais desimpedidas forem as trocas de

acedes, cujo valor ser tdo mais elevado quanto maior for a liquidez do mercado.

4.3 Fortalecimento das actividades de "venture capital" N(

Sao empresas especializadas em descobrir inovagdes € transformi-las em grandes
negocios. Elas estio no meio do caminho entre a boa ideia ¢ o lucro que dai pode advir.
Com o papel de correr riscos em busca da melhor aposta. Descobrindo, entre milhares
de projectos, um que se transforme num bom negéeio. E € justamente neste aspecto que
as "venture capital" auxiliam o desenvolvimento tecnologico. Elas acabam se tomando
uma alavanca que induz a pesquisa e viabiliza novas tecnologias porque as transformam
em negdcios vidveis e passiveis de serem comercializados.

A propensio dos investidores em colocar seus recursos em projectos empresariais com
grande capacidade de retorno mas com alto grau de risco, esté ligada 3 institucionalizagdo
de portas de saida desimpedidas. As apostas das "venture capital” t¢m um prazo médio de
maturagdo, depois do qual elas podem ou ndo se transformar num bom negécio. Um
mercado accionario que dispde de liquidez e, por isto, comporta riscos ¢ a maior garantia
de que o capital investido em boas ideias poderd traduzir-se em bons investimentos. Ea
robustez do mercado que da acolhida & Oferta Publica de Acgdes, selando, assim, a
mutagdo de uma proposta original em um negécio que pode interessar a qualquer

0

investidor em acg¢des (Ibid).




5, BOLSA DE VALORES DE MOCAMBIQUE (BVM)
\ %

5.1 Contexto do Surgimento
A Bolsa de Valores de Mogambique (BVM), fori constituida em 1998 ( Decreto n.°49/98

de 22 de Sétembro, Boletim nimero 37, | Série)z, comegou a funcionar em Maio de 1999,

sendo a primeira operago realizada em Outubro do mesmo ano.

A bolsa ¢ regulamentada pelo Ministério do Plano e Finangas ¢ supervisionada pelo
Banco de Mogambique.

A iniciativa do surgimento da BYM foi do Govemo e nfio privada como acontece em
paises desenvolvidos. Isto aconteceu quando o processo das privatizagdes terminou e
ainda havia uma tnica fonte de ﬁnam;iamento para a realizagdo de investimentos. E que
foi notado que diversificando as fontes de financiamento, haverd uma fuga de clientela
nos bancos, que estes por sua vez serdo obrigados a reduzir as condiges de
financiamento a favor dos empresarios.

Ainda depois das privatizagdes, o estado havia ficado com participagdes minoritdrias de
muitas empresas. Para se eliminar essas participagdes era preciso um mercado

transparente onde as transacgdes seriam feitas abertamente.

De acordo com o decreto 49/98 de 22 de Set:;mbro artigo 2, “a BVM ¢ uma pessoa de
direito publico, com a natureza de instituto publico dotada de autonomia administrativa,
financeira e patrimonial. Ela reger-se-4 pelas disposi¢des do regulamento de valores
mobilidrios que lhe sejam aplicaveis, e por demais regulamentagdes que estejam previstas

para o seu funcionamento™.

O sistema de negociagio ¢ automatico e realizado as tergas e quintas feiras, existindo

neste momento, um mercado que ¢ o de cotagdes oficiais e estdio cotados, nomeadamente

? Veja também, Regulamento do Mercado de Valores Mobilidrios (Decreto n.° 48/98 de 22 de Setembro,
Boletim namero 37, 1 Série)




BSTM, BIM, , TDM, Madal ¢ 2 M para além das obrigagdes de Tesouro. Para as pessoas
acederem aos titulos & necessdrio que sejam realizadas operagdes de compra e venda

através da BVM, usando intermedidrios.

Para o financiamento através da BVM, as empresas devem reunir alguns requisitos; o

P

mesmo para os intermedidrios financeiros. \5\
5.2 Admisséio de. Acgdes

Acgoes

Acgdes sdo valores mobilidrios que representam o capital social de uma sociedade.
As ac¢des de uma empresa podem estar repartidas por um pequeno numero de pessoas —
um grupo econdémico; os membros de uma mesma familia — ou estarem disseminadas por
muitas pessoas. E o que acontece quando as acgdes estdio cotadas numa Bolsa de Valores
e podem, por isso, ser facilmente adquiridas pelo pablico em geral.

Quando as acgdes estdo cotadas em Bolsa, sdo as expectativas de crescimento em relagdo

-

a entidade emitente das acgdes que explicam que a respectiva "cotago” varie. Se investir
em ac¢bes cotadas pode, portanto, ter uma expectativa de mais-valia resultante da
diferenga do prego das acgdes entre © momento em que as COMProu € 0 momento em que

decide vendé-las. Mas, € dificil garantir, se a cotagio de determinadas acgdes vai subir ou

descer, Importando estar muito bem informado sobre a situagfio financeira da empresa

para que possa tomar as suas decisdes de forma criteriosa (Brigham, ).
Quando a entidade que emite as acgdes produz resultados suficientes pode haver

distribuigiio de dividendos sendo este, pois, o rendimento bésico associado as acgdes.

A admissio a cotagio de accdes depende da verificagBo cumulativa dos seguintes

requisitos (artigos 36 e 37 do decreto 48/98):

a. A sociedade encontrar-se constituida € a funcionar de acordo com as

disposigdes estatutdrias e legais aplicdveis;




A situagiio juridica das acgBes estar em conformidade com as disposi¢Ges
legais aplicaveis;

A capitalizagio bolsista previsivel das ac¢des que sdo objecto do pedido de
admissdo, ou na falta, os capitais proprios da sociedade, incluindo os
resultados ndo distribuidos, ndo serem inferiores a 17.000.000 000,00 MT;

A sociedade ter publicado os seus relatérios de gestdo e contas anuais
relativos aos dois exercicios anteriores ao pedido de admissdo;

As acgdes serem livremente negocidveis;

Estar assegurada até ao momento da admissdo, uma suficiente dispersdo das
acgdes pelo publico; e

O pedido da admissdo englobar todas as acgOes da mesma categoria,

possuindo uma adequada situagiio econémico-financeira.

“Presume-se existir uma dispersdo suficiente quando as acgdes que foram objecto do
pedido de admissdio 4 cotagdo se encontrarem dispersas pelo publico numa percentagem

ndo inferior a 15% do capital social subscrito” (Ibid).

53 Admissio de Obrigag¢des

Obrigacdes

As obrigagdes sdo também valores mobilidrios. Representam fracgdes iguais de um
empréstimo contraido por uma entidade que pode ser o Estado, uma empresa piblica ou
uma empresa privada. Ao adquirir uma obrigagdo o investidor estd, a emprestar dinheiro
a uma destas entidades, tomando-se seu credor. Quem aplica o seu dinheiro em ac¢des,
estd a adquirir uma parte de uma empresa; quem investe em obrigagdes, esta apenas a
emprestar dinheiro a quem as emite. Os accionistas $30 co-proprietdrios de uma empresa;

os obrigacionistas s3o seus credores (Osério).

A aquisi¢do de obrigagdes da, em regra, ao obrigacionista, os seguintes direitos:

e direito ao reembolso do capital investido no prazo fixado no momento da emissdo da
obrigagio;

s direito de receber um rendimento sob a forma de juros periddicos,




o direito a ter acesso a informagfo relativa a entidade emitente;

» direito a participar e deliberar na assembleia de obrigacionistas;

Para a admissdo & cotagdo das obrigagdes depende, ainda, cumulativamente da
verificagfio das seguintes condigdes:

a. O montante do empréstimo obrigacionista a admitir ndo ser inferior a

7000.000. 000,00 de MT;
b. Encontrar-se reunido que o pagamento de capital e juros estd razoavelmente

garantido.

5.4 Intermediarios Financeiros (
T\ ()

Os intermedidrios financeiros devem observar os seguintes requisitos (diploma
ministerial 10/99 de 24 de Fevereiro): ‘

a. ter como objecto principal o exercicio da actividade de intermediagdo
financeira, quer através do recebimento de ordens dos investidores para
transaccdo de valores mobilidrios, e respectiva execugdo, quer através de
operagdes de compra e venda por conta propria;
os operadores que detenham titulos na sua carteira sdo designadas sociedades
financeiras de corretagem €, as que executam por conta de terceiros
unicamente, sociedades corretoras;
terem sede em territorio nacional;
terem um capital sociai minimo de 600.000.000, 00MT, tratando-se de

sociedades correctoras e, 2000.000.000, 00 MT, para sociedades financeiras.

O mercado bolsista mogambicano conta, neste momento, com 7 intermedirios
financeiros, dos quais 6 sdo sociedades correctoras € cumulativamente bancos comerciais
(e concorrentes 4 BVM na capitagio de poupanga e investimento); € apenas uma se
dedica exclusivamente as actividades de intermediagdo financeira (BPI-Dealer).

Sdo estes intermedidrios que fazem a ponte entre os deficitarios e os superavitdrios.




Com a incapacidade do sistema financeiro em financiar a economia, em que do valor
global do crédito 4 economia pelo sector bancdrio ¢ de apenas 16%, perspectivava-se uma
maior dindmica interna na captagio de poupangas e financiamento com uma relativa
autonomia relativamente ao sector, através da criagio de fontes alternativas de
financiamento (BVM). Passados 3 anos, apenas 3 empresas ndo financeiras estdo cotadas,

as outras, sio todas do sector financeiro.

Viarias situagdes concorrem para esta situagiio; podendo ser divididas em causas
econdmicas, religiosas e culturais. Mas para tal, ¢ conveniente antes analisar-se o

desempenho da bolsa nestes tltimos trés anos.

6. Analise do desenvolvimento Actual daf&VM

Qualquer anilise das causas dum dado fendmeno devera partir da evolugio histdrica do
caso em estudo. E neste ambito que o estudo pretende mostrar a radiografia da BVM,
fazendo ,uma’ incursdo aquilo que tem vindo a ser o desempenho neste trés anos de

vigéncia.

6.1 indice de Capitalizaciio Bolsista (CB)

Uma informagdo muito relevante para os investidores sio os indices bolsistas, que
reflectem de forma agregada a evolugiio dos mercados que representam. Os indices
bolsistas incluem os titulos individuais previamente seleccionados e ponderados, de

acordo com o peso ¢ representatividade numa bolsa.

Os indices podem ser agrupados de forma global (indices gerais), que o caso adoptado em

Mog¢ambique, ou por conjunto de natureza mais especializada (indices sectoriais).




A selecgiio dos titulos que compdem o indice € feita geralmente com base na sua
capitalizagfio bolsista (Gltima cotagdo a multiplicar pelo nimero total de titulos admitidos

em bolsa) e na sua frequéncia de negociagio (volume médio negociado) (Hornegran).

O indice, na falta de dados, pode se basear ou circunscrever a capitaliza¢o bolsista.

Tabela 1. capitalizagdo bolsista (CB), volume de transacgdes (VT) sobre a capitalizagdo

bolsistae percentagem de aumento da CB (%va CB).

1999 2000 2001

CB 60.300 1.087.300 | 1.311.796

%va CB - 1.703 21

VT/CB 0,000 1,96 0,93

Fonte: BVM: 1999 a 2001

. Da analise do quadro acima, pode-se observar que a capitalizagdo bolsista foi
aumentando substancialmente do ano de 1999 a 2001, o que foi gragas ao aumento de
titulos cotados em bolsa. Em 1999, ano pioneiro da BVM, encontravam-se em transac¢do
as obrigagdes de tesouro e as da Madal; em 2000, assomaram-se as do BIM, do Tesouro e

BSTM; para em 2001 ser cotada a CDM e as Telecomunicagdes de Mogambique.

A variagdo positiva e considerdvel da capitalizagio bolsista e do indice de capitalizagio
bolsista sobre o volume de transac¢Ses, sugere que ao longo do tempo poderd ndo ser
sustentivel, se se tomar em conta a queda vertiginosa da VT/CB em 2001. Como a
variagio da CB em relagio ao ano transacto, a sua queda deveu-se ao fraco volume de

transacgdes que a BVM efectuou em 2001,

A queda do VT revela que a absorgdo interna ¢ fraca, o que poderd obstacularizar a
longo prazo as novas emissdes de titulos. Esta fraca capacidade foi notéria ainda no
comego da BVM, quando em 1999 admitiu a cotagdo as obrigagdes de tesouro. Em Maio

desse ano o valor emitido foi de 60.mil milhdes de meticais, mas até Dezembro tinha sido




negociado apenas 8% desse valor. A justificacio que a BVM levantou, na altura, foi de
que a Bolsa era ainda embriondria € que, nos anos seguintes com a entrada de mais
titulos, espera-se uma dinamizagdo do mercado. Todavia, a questdo da fraca transacgdio

ainda persiste.

Esta questio do fraco volume de ‘transacgbes na bolsa pode entravar o seu
desenvolvimento, sobretudo se ela ndo for capaz de mudar a dindmica intema em termos

de captagdo de recursos ao investimento.

6.2 Capacidade de financiar a economia apés a BVM

Homgren (1998) sugere que uma das formas de medir se uma bolsa de valores estd a se
desenvolver de forma a que contribua decisivamente para o financiamento 4 economia €
observar em que medida ela inverte a tendéncia de se financiar os projectos de
investimento independentemente dos recursos externos. Se tal acontece, o desempenho ¢
positivo, caso contrario que sejam estabelecidas medidas para descobrir as causas e tomar

medidas correctivas.

“ por volta de 1998, os depositos totais do sistema bancério foram de 707 milhGes de
dolares, dos quais 16% eram de poupangas. Esta soma constitui metade dos custos
iniciais da Mozal, e as poupangas sdo equivalentes ao investimento requerido para a
reabilitagio de duas agucareiras. Dado o elevado ricio de reservas estabelecido pelo
Banco Central, os bancos domésticos s6 podem captar 16% da procura do crédito a
economia. Os restantes 84% provéem de empréstimos ao estrangeiro, FDC, donativos ¢
linhas especiais de crédito estabelecidas pelas agéncias multilaterais de financiamento a0
desenvolvimento. Muitos bancos comerciais constituem canais através dos quais os

fundos de agéncias multilaterais sdo drenados.” ( Castel-Branco, 199:2002).




A tabela abaixo mostra, apés a instalagdo da BVM, qual a capacidade de financiar o

investimento, conforme Horngren. Isto consiste em ver o grau de cobertura do

investimento com recursos intemos com e na auséncia da BVM.

A tabela a seguir apresenta duas situagdes distintas de cobertura de investimento global a
economia: uma, numa situagfo hipotética de o financiamento ignorar completamente o

mercado de capitais e, a outra considerando-o.

Tabela 2. Cobertura de investimento 4 economia com recursos internos com a presenga

da BVM e sem ela (em milhdes de MT).

Descrigho 1999 2000 2001

Investimento 8.337.463,25 14.538.850,21 56.719.225,27

Crédito sem BVM 3988900 | 6.218.539 6.489.684

% de cobertura 478 42,77 11,44

Crédito Com Bolsa | 8.437.463,25 7.143.539 6.537.684

% de Cobertura 49 49 11,5

Fonte: BM, BVM e CPI, varios relatorios anuais e boletins.

A tabela acima mostra que os recursos internos captados ¢ usados para o financiamento
nido-cobrem a totalidade do investimento, durante os anos de 1999 a 2001. O défice ¢

suprido por recursos externos.

A primeira andlise devera ser feita no pressuposto de que a economia nio possui fontes
alternativas de financiamento e, posteriormente, corrigir o crédito com inclusdo de
recursos captados ao nivel de mercado de capitais. O grave erro que cometem muitos
analistas é de excluir fundos captados ao nivel das bolsas. Ndo ha razdes para tal
procedimento: os fundos captados provém de solicitagdes para investir, sendo que a sua
desconsideragdo subestima o crédito ao investimento, conquanto figure nas estatisticas

que computam projectos de investimento (Horngren).




A taxa de cobertura do investimento somente pelo sistema bancdrio em 1999, foi de

apenas 47,8%, tendo baixado ligeiramente no ano seguinte. Esta queda, em parte deveu-

se 3 maior taxa de crescimento do investimento (74%) em relagio "a concessdo de crédito
com base em recursos internos (56%). Esta tendéncia acentuou-se em no ano 2000, em
que o investimento cresceu em 290% contra 4,4% do crédito, o que empurrou a taxa de

cobertura de 42,77% para 11,44%.

Com a inclusdo de recursos captados ao nivel da BVM, verifica-se que aquela tendéncia
nio foi quebrada, com excepgdo do ano 2000, em que conseguiu manter a taxa anterior de
cobertura; nfio obstante, com maiores investimentos & economia ocorridos em 2001, ela
desempenhou um papel marginal, em que nfio conseguiu reverter a queda, tendo apenas
contribuido na cobertura com 0,06 pontos percentuais; ademais, isto revela que a BVM

ndo tem acompanhado a dindmica do Investimento.

A subida da taxa de cobertura ap6s consideragio da BVM, embora a milimétricos pontos
percentuais nos primeiros dois anos, deveu-se ao efeito conjugado de dois factores.
Primeiro, em 1999 o investimento contraiu-se em relagdo ao ano anterior devido a
instabilidade politica que se seguiu as elei¢des gerais no pais, enquanto o crédito se
mantinha estavel ¢ a bolsa comegava a funcionar. Segundo, em 2000, a instabilidade ¢ as
calamidades naturais (cheias) que assolaram a regifio norte e sul goraram as expectativas
dos investidores levando-os a aumentar o investimento ndo em proporgdes equiparaveis
as anteriores, e a BVM  registava o maior indice de volume de transac¢des sobre a
capitalizagdo bolsista, este em razio da subida do volume de transac¢des, € a mais

elevada variagio de capitalizagdo bolsista.

Nota-se que, embora tenham existido aqueles sinais positivos da bolsa, o seu papel foi
marginal: a maioria do financiamento ao investimento continua a ser extemo € no ano em
que a estabilidade politica tomou lugar e as calamidades amainaram abrindo caminho as
expectativas por parte dos investidores, a sua marginalidade veio ao de cima. Assim, a

anilise da BVM nestes moldes sugere que ela ndo estd a desenvolver a um nivel que




permita flexibilizar a economia e colocd-la num ponto que possibilite depender menos de

recursos externos.

6.3 Medindo o cumprimento das metas

A BVM, num horizonte de dois anos, de 1999 a 2001, admitiu que apenas um nimero
limitado de empresas, cerca de 14, vai ser admitido a cotagio, nimero este que espera-se
ver duplicado num periodo de cinco anos. Se se tomar em conta o objectivo de o Estado
vender suas participagdes na BVM, constata-se que apenas de uma Unica firma foram

vendidas.

Até Junho de 2002, apenas cinco empresas foram cotadas, designadamente Madal, TDM,
BIM, BSTM e Cervejas de Mogambique. O Gap de incumprimento aponta para 64%.
Das empresas cotadas, 40% sdo instituigdes financeiras. “Nenhuma bolsa podera julgar-
se suficientemente desenvolvida quando percentagem de empresas cotadas sdo
institui¢des financeiras, na medida em que estaria a funcionar ao servigo destas € ndo do
sector empresarial da economia” (Paul, 1993:1993).

Em termos financeiros, a BVM previa, a partir de 2001, arrecadar receitas na ordem de
9.154 milhdes de meticais. A tabela abaixo permite observar o grau de cumprimento da

meta estabelecida.

Tabela 3. Receita média anual da BVM (em milhdes de MT), 1999 a 2001.

Descri¢do 1999 2000 2001

Obrigagdes 16,83 86,83 506,64

Acgoes - - 10,012

Total 16,83 86,83 516,65

Fonte: BVM :1999 a 2001




A tendéncia ascendente das receitas inverteu-se em 2001, o que deveu-se a uma fraca
entrada de titulos & cotagdioc em relagio ao pretérito ano, tendo passado de 3 para 2
incluindo um abrandamento em termos de volumes captados (de 925 000 mithdes de
contos para 281.800 milhdes de contos) na medida em que a base de incidéncia das taxas

de admissdo e de manutengdio na bolsa é o valor nominal dos titulos admitidos.

A tabela evidencia que a BVM teve um desempenho que permitiu cobrir apenas 5,6% do
estabelecido, tomando em conta que as receitas médias amrecadadas foram de apenas
516,65 milhdes de meticais contra os cerca de 9.154 milhdes previstos. Enquanto o
aumento de empresas cotadas se mostrar incipiente, o seu desempenho financeiro

dificilmente podera atingir niveis sustentaveis.

O grande desafio da BVM ¢ aumentar o nimero de investidores; a ndo acontecer, ela
perpetuaré a dependéncia da economia em relagfio a recursos externos em geral e, em
particular, a prépria bolsa encontrard obsticulos para, com recursos préprios, tomar

acgbes que a tornem dindmica.
Entdo, por que razdio a BVM encontra-se a funcionar em moldes que nio permitam

ampliar os seus servigos as pequenas ¢ médias empresas? Porqué pouca aderéncia? Quais

0s aspectos que a constrangem levando-a a esta letargia?

7. CAUSAS QUE ENTRAVAM O DESENVOLVIMENTO DA BVM

7.1 Rigidez das condig¢bes.de.acesso.
gIcCez Cas condigdes. de.ac

Os requisitos impostos a cotagdo das empresas coaduna com empresas de grande
dimensdo, contrariamente a situagfio da economia nacional em que predominam pequenas
¢ médias empresas, com volume de capital préprio abaixo dos 17.000.000.000,00 MT

exigidos.




Esta situagio tende a beneficiar as instituicdes financeiras, aumentando-lhes as
alternativas de captagfio de poupanga, embora a taxas de juros passivas mais altas, na
medida em que as remuneragdes na BVM estdo acima das oferecidas pelos bancos.
Contrariamente as PMEs, os bancos relinem requisitos de acesso a BVM ¢ a emissdo de
titulos ndo carece de tomada firme, o que reduz os custos de emissdo; com esta, abrindo-
se mais uma fonte de captagdo de recursos ( nota-se que das empresas que emitiram

obrigacdes, 40% sdo bancos).

A falta de requisitos da maioria das empresas de acesso 3 BVM tendera a alastrar-se a

longo prazo, pela elevagdo dos custos de produgio derivado do aumento dos custos de
capitais das alternativas concorrentes 4 Bolsa. Como reflexo disto, os capitais das

empresas no geral tendem a corroer-se, vedando a possibilidade de eleger-se a bolsa.

Mas como € que se explica que com a entrada em funcionamento da bolsa, os custos
operacionais das empresas aumentam, os capitais proprios que sfo a base de admissdo a
bolsa diminuem e o ingresso veda-se para as empresas na BVM? Hornegran sugere que
se numa bolsa mais de 25% das empresas cotadas sfo instituigdes de crédito e estas
participam na corretagem, as empresas no geral enfrentaréio taxas mais altas no mercado
de crédito do que numa situagdio em que a bolsa ndo existe, derivado da astlcia das
instituigdes de crédito em captar recursos na bolsa, levando a que ela esteja ao servigo

daquela institui¢des e ndo da economia.

O que poderd estar na origem da subida das taxas de juro activas por parte das
instiluigdes, pode estar ligado ao peso do prépric montante captado na bolsa. Do
montante global captado pelas empresas privadas, através do mercado obrigacionista,
cerca de 67% foi absorvido pelas instituigSes de crédito. Se a longo prazo, a situagdo de a
banca captar mais recursos ao nivel da bolsa, as taxas activas vio aumentar, pois o

servigo da divida constitui um custo e, normalmente acima das suas taxas passivas.

A logica é esta: se o ganho das instituigdes financeiras resulta da diferenga entre as taxas

de juro activa e passiva, com a capta¢io de poupangas a taxas cada vez maiores, o reflexo




disto € a elevagfio das taxas de juro activas de forma a manter as margens exigidas pelos

investidores dessas instituigdes, onerando com isto o acesso ao empréstimo, sobretudo

PME’s sdo duplamente oneradas : inacessibilidade 48 BVM e financiamento bancéario mais

oneroso.

Por exemplo, em 1999, antes da entrada em funcionamento da BVM, as taxas de juro
activas eram, em média, 29% e ; actualmente com a entrada na BVM aliada & captagfio
de fundos a uma taxa média de 31%, a sua taxa de juro activa subiu para tende a subir
conquanto haja outros factores 4 mistura. A estratégia da banca visa manter as margens
de lucro, devido a duas razdes: a primeira resulta de alguns bancos captarem empréstimos
na BVM a taxas passivas mais altas. A outra resulta do facto de a BVM, sendo
concorrente do sector bancario, com a oferta de taxas de juro mais atractivas em relagdo
ao sector bancario, este foi levado a ajustar as taxas passivas - de uma taxa média passiva
de 8.8% em 1999 passou para 23% em 2000, havendo algumas institui¢des a oferecerem

28%, nomeadamente Banco de Fomento e Banco Internacional do Comércio.

Outra situagiio dos requisitos inadequados ao sistema, de acordo com Mavie (200])', éa
ineficiéncia do sistema que acaba por criar redes de influéncia, em que a propria bolsa
cria no mercado “filhos e enteados” . Segundo o mesmo autor, isto foi evidente com a
admiss3o da Madal, sem que reunisse os requisitos de admissio, sobretudo devido a sua
debilidade econémico-financeira (com resultados acumulados nos trés exercicios
anteriores ao seu ingresso na bolsa, a saldarem-se em prejuizos crescentes: -18.417.206
ctsem 1996, -22.117.081 cts em 1997, ¢ —43.039.406 cts em 1998) como a propria bolsa
reconheceu, revelando fraqueza da BVM e relutincia no relaxamento de algumas

imposigdes.

A exigéncia de capitais proprios minimos ndo consentineos com o tecido empresarial ndo
garante que as empresas que o tenham e sejam cotadas na bolsa ndo enfrentem riscos de
incumprimento, nomeadamente o pagamento de juros e capital no vencimento. Nio
possuir capitais minimos exigidos n@o significa que essas empresas sejam

necessariamente arriscadas (Gitman, 1994).




A exigéncia de capitais minimos estd do lado contabilistico e ndo financeiro, e enferma
de muitas limitagdes podendo levar a que sejam cotadas empresas bastante arriscadas no

futuro, na medida em que ignora muitos aspectos importantes.

Como forma de aumentar os capitais proprios e assim eleger-se a bolsa, a Optica
contabilistica, a que os requisitos remetem, leva as empresas a aumentar as vendas ¢ a
diminuir custos operacionais ¢ assim elevar seus lucros. Numa primeira analise leva a
conclusio de que a BVM estimula a eficiéncia produtiva da economia, mas isto
desconsidera conforme os financistas aspectos mais importantes da administragio que

pode levar a bolsa ao colapso.

“ 0 administrador financeiro est4 mais preocupado em manter a solvéncia da empresa,
proporcionar os fluxos de caixa necessdrios para honrar suas obrigagdes e adquirir e
financiar os activos circulantes e fixos, necessarios para atingir as metas da empresa. Ao
invés de reconhecer as receitas no ponto de vendas e despesas, quando incorridas,

reconhece receitas e despesas somente com respeito a entradas de dinheiro”.

(Gitman,1994:7) E o dinheiro criado e ndo os capitais proprios que permitem pagar as

dividas no vencimento.

Um exemplo ajudara a compreender a falha dos requisitos de capitais proprios. Para tal,
sabe-se que o aumento do lucro implica elevagdo dos capitais proprios, no pressuposto de

que ha retengdo do mesmo.

EXEMPLO. A empresa XYZ, cotada na BVM, no ano passado realizou uma venda no
montante de 800.000 meticais ao custo de 500.000. O custo foi todo pago mas tem a
receber da venda. As perspectivas contabilistica, usada pela BVM, e a financeira estio

abaixo.




Perspectiva contabilistica Perspectiva Financeira

Vendas 800.000 Entrada de dinheiro 0.000
Custos 500.000 Saidas de dinheiro 500.000
Lucro 300.000 dinheiro gerado -500.000

Coniparando as duas perspectivas, pode-se perceber que, enquanto do ponto de vista

contabilistico a empresa é lucrativa, de acordo com a dptica financeira € um fracasso.
Sem entradas de caixa a empresa ndo sobreviverd embora seja lucrativa € com capitais

minimos exigidos.

Este exemplo mostra a grande lacuna daquele requisito que acaba por vedar a muitas

empresas, conquanto possam saldar suas dividas no vencimento.

7.2 Auséncia de um Segundo Mercado

¢
o

Uma situagio que embaraga o .desenvolvimento da BVM ¢ a falta de um Segundo
Mercado. Segundo Mercado ¢ criado pela bolsa destinado s transacgdes de valores
mobilidrios em relagfio aos quais nfio se observem todas as condigdes exigidas para a

admissdo e permanéncia no mercado de cotagdes oficiosas.

“A criagdo do segundo mercado teria por finalidade tornar possivel o acesso dos titulos
emitidos a4 bolsa, sobretudo por PME’s, devendo portanto, ser estuturado em ordem a
reduzir as exigéncias relativamente ao mercado de cotagdes oficiais, 0 qual esta a vigorar
na BVM, quer quanto as condi¢bes de admissdio a cotagdo e permanéncia no mercado,
quer quanto & informag¢do a fornecer as entidades competentes € aos investidores em
geral, sem com isto diminuir a qualidade ou exactidio da informagdo a prestar” (Mota,
1996:46).




O segundo mercado mais se compadece com a situaglo real do pais, em que muitas
empresas, sendo a maioria s§0 PME’s, 0 que permitiria dinamizar o mercado de capitais,

contribuindo para o melhor desempenho econémico.

Segundo Jodo Pedro, assessor do presidente da BVM, quando abriu-se a bolsa contava-se
que haveria uma corrida massiva para a bolsa por parte das empresas derivado de custos
de financiamento mais barato; mas trés anos volvidos, poucas se encontram. A cria¢io
de um segundo mercado seria uma via, mas a propria bolsa enferma de falta de técnicos
para trabalharem nisso e além disso, a bolsa encontra-se embriondria e a adquirir

experiéncia, sendo prematuro pensar em abrir este tipo de janela.

A andlise do desempenho da BVM, ji discutido, demonstrou que ela ndo estd
conseguindo atingir os niveis a que se propds. Este gap ¢ explicado por os requisitos
impostos serem rigorosos € consentaneos com economias desenvolvidas. Cramer (1997)
diz que a principal causa do baixo nivel do desenvolvimento das bolsas de economias em
vias de-desenvolvimento € a imposigdo de requisitos transferidos de outras economias,
embora as realidades sejam bastante diferentes. Assim, as bolsas nfio servem os
propdsitos para os quais foram criados e, antes pelo contrario criam perturbagdes na
economia, encarecendo as fontes de financiamento, de cujo efeito é a incorporagio nos
precos dos bens e servigos. Paises desenvolvidos possuem facilic_lades de acesso as

PME’s, como forma de garantir fundos para empresas de qualquer dimens#o.

Mesmo no que toca as exigéncias para o mercado mais rigido que é o das cotagdes
oficiosas, paises desenvolvidos possuem alguns requisitos que possibilitam o acesso das

PME’s, contrariamente 4 BVM.

Segundo Cramer (1997), a Bolsa de Nova forque ¢ exemplo disso. Dos aspectos
aproveitiveis, destacam-se quanto aos requisitos de admiss3o: (1) a empresa deve
apresentar o valor de capital social, cujos titulos vdo ser registados e ndo depender de

patamares previamente estabelecidos; (2) a data da constituigio da sociedade, o que
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permitira aferir do grau de maturidade da empresa — experiéncia no ramo, durabilidade no

mercado e persisténcia no negocio).

Estes requisitos podem ajudar a dinamizar a BVM. Por exemplo, as empresas podem
reunir os demais requisitos de acesso, mas se o valor dos titulos a emitir for abaixo de
7.000 milhdes de meticais ndo poderd os emitir. Acontece que existem muitos projectos

vidveis que para a sua implementagdo exigem valores abaixo daquele minimo, sendo que

as empresas nio poderio recorrer 3 BVM e, portanto, a bolsa serve a grandes empresas e

a projectos que exigem avultados investimentos, embora nem sempre sdo acompanhados

por maiores retomos.

Uma outra questiio que dinamizaria o mercado e que ndo € aproveitado pela BVM, é.de
se estabelecer proporgdo entre o volume de financiamento e o capital social das empresas.
Esta forma de imposigéo levaria 2 que PME’s, com capitais baixos e projectos exigindo
fundos exiguos recorreriam ao financiamento da Bolsa, a0 mesmo tempo em que a

barreira dos capitais minimos ¢ relaxada.

Portugal é um pais com este tipo de mercado bastante desenvolvido, com a
particularidade de existir uma cooperaglio e assisténcia da Bolsa de Valores de Lisboa

{BVL) a sua congénere mogambicana.

A BVL estabelece as mesmas condigles de admissdo de acgbes mas com alguns

ajustamentos:

“g valor minimo dos capitais proprios da sociedade emitente ndo devera ser superior a
metade nem inferior a um quarto de estabelecido para as cotagdes oficiosas;
¢ fixado em dois o niimero de exercicios em relagdo aos quais a sociedade deve ter

publicadas as suas contas anuais, e em um ano do exercicio efectivo de actividade.

No que respeita as obrigagBes, em relagio as cotagdes oficiosas sfo feitas as seguintes

modificagdes:




-montante minimo do empréstimo nfio deve ser superior a metade nem inferior a um
quarto do fixado para 0 mercado de cotagdes oficiais.

-minimo de dois anos de publica¢fio das contas anuais” (Mota, 1994:46-47).

Estas medidas tém uma dupla vantagem ao estabelecerem minimos e mdéximos no
mercado. Elas vedam a possibilidade de as grandes empresas se financiarem através do
mercado de cotagdes oficiais e do segundo mercado, pois neste a dimensdo delas
ultrapassa os requisitos impostos, sendo automaticamente excluidas. Por outro lado,
permite recapitalizar as PME’s aumentando-lhes a capacidade de resposta aos programas

macroecondmicos.

7.3 A natureza dos Intermediarios Financeiros

Como referido anteriormente, cerca de 85% dos intermedidrios financeiros sdo bancos,
sendo instituigdes ndo especializadas nas operagdes de bolsa, engajam-se mais em

operagdes de captagdo e financiamento, atendendo a que a BVM lhes faz concorréncia.

No mercado primdrio, identifica-se a presenga, preliminarmente, dos seguintes elementos

intermedidrios.

Num extremo, unidades de alta capacidade técnica e financeira para operar no mercado,
que operam financiando projectos para posterior, se possivel, imediata colocacdo dos
papeis comerciais junto ao publico. Noutro extremo, unidades distribuidoras de baixo

custo, em grande niimero e insinuantes na colocagdo.

As primeiras sio basicamente representadas pelos bancos de Fomento e de Investimento,

enquanto as segundas sdo as sociedades correctoras € bancos comerciais.

Ora, como isto condiciona a dinimica lenta do mercado? Qs bancos de Investimento e
sociedades financeiras de corretagem desempenham papel preponderante quando se

encontram em numero considerdvel, na medida em que como dispdem geralmente de




técnicos especializados em anélise de investimentos ¢ dindmica do mercado de capitais,

sd0 propensos a assumirem maiores riscos, na tomada dos titulos (Horngren). Em

Mogambique, a maior parte de intermedidrios na bolsa ndo estdo especializados, sendo

que a actividade € secundaria a relutdncia na tomada dos titulos tendera a crescer.

De acordo com informagdes prestadas pela BVM, as acgdes de campanhas publicitdrias
estdo por conta e risco dos intermedidrios financeiros e das empresas emitentes. Das
entrevistas feitas a estes, colheu-se a informagiio de que  actividades feitas
circunscrevem-se a colocagfio de folhetos no balcdo. Isto € incipiente, atendendo que ¢é
pela primeira vez que se instala um mercado de capitais em Mogambique, e que mais de
70% da populagdo do pais é analfabeta. Para BPI Dealers, tinica sociedade financeira de
corretagem, as actividades de divulga¢do comegaram no ano transacto, com a realizagdo
de um concurso piublico sobre importincia do mercado de capitais, prevendo-se a sua
continuidade futuramente, dado que se constata que, quer o sector empresarial quer os
particulares em geral desconhecem na sua maioria o que seja BVM- o que de certa forma

esti a condicionar o crescimento da BVM.

Na actual situagdo, a propria BVM perde por ndo aicangar as metas estabelecidas. Nos
finais da década 1990, houve teoristas como Pollit (1990), Hood (1991) que propuseram
uma nova forma de as instituigdes pliblicas actuarem no mercado. Ademais, o desejo de

maiores transac¢des € tanto da BVM como dos intermedidrios.

O novo modelo de as instituigdes actuarem no mercado € uma viragem a forma rétroga de
as InstituigGes pablicas legarem as actividades que também sio do seu interesse. Assim, o
novo modelo, na esséncia, propde: que os objectivos devem ser definidos de forma a
facilitar a avaliagio através de indicadores de desempenho € as fung¢des devem se adaptar
as circunstincias do mercado, ao mesmo tempo em que o0s seus cidaddos e empresas em
geral devem ser tomados como clientes, e ndo deixar as coisas a cargo do mercado,
quando ¢ do seu interesse dinamiza-lo para o alcance quer dos objectivos empresariais

quer das politicas globais do desenvolvimento do pais.




A urgéncia para a intervengdo activa da bolsa no mercado € reforgada pelas dificuldades
das empresas em colocar os titulos emitidos no mercado primério, pois a fraca demanda
no mercado secundario leva a que os intermedidrios, avesso ao risco, prefiram assumir
riscos moderados, tomando os titulos de acordo com a maior potencialidade para os

colocar no mercado.

Normalmente, as actividades de marketing sdo divididas em trés conceitos: de produgdo,
de venda e de marketing. O de produgfio consiste em produzir e colocar no mercado,
sendo que a compra serd executada de harmonia com o que aprazer ao consumidor. O de
venda, em aplicar técnicas promocionais de modo a ganhar o consumidor, ¢ o de
marketing, consiste em contactar o consumidor e, em fungdo disso, estabelecer
produtivos que satisfagam seus desejos. Ora, como o Estado estabeleceu critérios de
admiss#o e ndo estd fazendo nada a favor dos deficitirios e dos superavitdrios, sugere que
esta aplicando o conceito de produgfio. Serd que, actualmente, poderd suceder-se se ndo

satisfazer “os seus clientes™?

7.4 Dificuldades das empresas na angariacio de tomadores firmes de titulos

emitidos

Os titulos transaccionados na BVM sdo secunddrios; devem ser titulos previamente
adquiridos, na medida em que a bolsa funciona como mercado secundario. Para que as
empresas tenham os seus titulos cotados em bolsa devem encontrar instituigdes

financeiras que adquiram os seus titulos, ¢ posterior canalizagio a BVM.

A BVM nfo impde a aceitagdo desta ou daqueia instituigdo pelos intermedidrios
financeiros. Estes baseiam-se na observancia dos requisitos da BVM bem como em suas
estratégias de negécio, tendo em conta que-dos 7 intermediarios, 6 sfio bancos comerciais

ou de investimento .

De acordo com Bruno (da BVM), o cepticismo dos bancos na tomada firme dos titulos

resulta do risco associado a ndo aquisi¢fio do volume global da emissdo na medida em




que, uma vez tomados, o emitente recebe do tomador a totalidade dos fundos, tendo como
responsabilidade posterior o pagamento dos juros periddicos e reembolso do capital.

A perda do intermedidrio, tratando-se de bancos, resulta, numa situagdo em que os titulos
ndo sdo adquiridos pelo mercado, no diferencial entre as taxas que o banco cobra e o que
a bolsa oferece. Assim, para minimizar riscos, os bancos preferem conceder eles mesmos
empréstimos aos deficitdrios, de cujo ganho diferencial ¢ maior em relagdo as comissdes
cobradas.

Além disso, as empresas costumam apresentar deficiéncias no seu sistema de informag#o

que toma dificil apurar seu estado econémico-financeiro.

7.5 Falhas de informacdo.
Convergindo ao resultado do trabalho de Castel-Branco (2002), o trabalho identificou as

mesmas-questdes que vedam o acesso das PMEs ao financiamento.

“Primeiro, o sector real da economia ndo estd preparado para receber crédito porque
muitas firmas n#o sfo supervisionadas, os proprietrios de algumas empresas privatizadas
sfio inexperientes, a gestio é deficiente ¢ muitas delas nio tém planos adequados de
gestio e estratégia empresarial. Segundo, os sistemas contabilisticos s3o fracos e ndo
confidveis, assim a informagdo contabilistica ¢ financeira ou ndo existe ou ¢ deficiente.
Terceiro, os bancos ainda ndo possuem um sistema de partilha de informagfo acerca dos
devedores. Quarto, os custos de contractos sfio elevados porque os sistemas ndo se
encontram no local e o sistema legal ¢ deficiente. As falhas de informagdo, assim,
ocorrem da falta ou de dados ndo confidveis e de inadequada for¢a institucional.”

(Castelo-Branco,2002:200)

As falhas de informagdo acabam por obstacularizar o acesso, sobretudo das PMEs, a

BVM, dado que as grandes empresas possuem contabilidade organizada.

Segundo o responsdavel pela BPI-Dealers, sé este ano, através da sua intermediagdo,

receberam varios pedidos para posterior canalizagio a8 BVM que, entretanto foram




recusados na medida em que as firmas ndo tinham nunca submetido as sua contas a

auditoria externa.
7.6 Factores Religiosos ¢ Estigma -Reeligioso2

A analise do mercado de capitais em Mogambique ndo pode ser. feita a despeito de
factores culturais, sociais e religiosos. Afinal, é dentro desta envolvente contextual que a
BVM actua, sendo que o desenho de politicas ¢ estratégia passa pelo seu conhecimento
dessa mesma envolvente para que redunde em resultados assinaliveis ¢ consentineos

com os objectivos prosseguidos.

No pais, a populagdo professa diferentes religides, dentro das quais hd maior
preponderancia da catdlica, zione € mugulmana. Esta tltima apresenta caracteristicas que
nio se compadecem com o mercado de capitais, embora sejam também comuns ac

sistema financeiro no geral.

S3o basicamente dois os aspectos a ela ligados: o primeiro tem a ver com bebidas

alcodlicas e o segundo com 05 juros.

Muitas empresas mogambicanas tém participa¢des de mugulmanos e estes sdo cerca de
18 % do total da populagdo nacional e ocupando o terceiro lugar em hierarquia, apés os

catblicos e os ziones (INE, 1997).

A luz da religifio islimica, os mugulmanos ndo podem consumir bebidas alcodlicas,
vender, oferecer ou mesmo investir em empresas que as fabricam. A exortagdo para tal
estd consagrado no livro sagrado do Isldo ¢ nos ditos do seu respectivo profeta
Muhammad: “ O crentes! Na verdade as bebidas alcodlicas...sio obras abomindveis de
de satanas. Evitai-os, para assim poderdes prosperar. O diabo quer apenas a inimizade € o

6dio entre vos por meio da bebida alcodlica...e desviar-vos da recordagfio de Deus e da

? esta parte resultou de entrevista efectuada a Jodo Pedro, quadro sénior da BVM.




Oragio. Ndio vos abstereis deles? Obedecei a Deus e obedecei ao Mensageiro e tende

cuidado.” (Alcordo, Cap.5 Vers. 92)

O aspecto ligado as bebidas alcodlicas foi notorio durante os meses de Novembro e
Dezembro. Neste periodo, foram lancadas no mercado as acgdes da Cervejas de
Mogambique (2 M), tendo se verificado a mais baixa transacgdo de titulos na historia da
BVM, sobretudo os da 2 M. Do total de 98 milhdes de titulos langados, foram naquele

periodo transaccionados apenas 800, um grau aproximado de 100% de baixa rotagdo.

Do encontro havido entre a BVM e os intermedidrios financeiros concluiu-se que a fraca
resposta do mercado as ac¢des da Cervejas de Mogambique, ndio obstante os avultados
dispéndios em campanhas publicitdrias, resultava de factores de ordem religiosa: grande

3; e no més de Dezembro encontravam-

parte dos demandantes de titulos sio mugulmanos
se a jejuar sendo que sua fé estava em alta, e adquirir acgdes de uma empresa que produz
bebidas alcoélicas constitui  violagdo aos mandamentos divinos. Logo na primeira
semana de Janeiro, ap0s a conclusfio do jejum, as acgdes foram integralmente adquiridas,
afastando-se o pressuposto de que seria pelo facto de se estar na quadra festiva, pois era
inicio do ano, e ademais muitas familias n3o haviam recebido seus salarios. Mas entio,
como ¢ que se explica que tenham adquirido as acgdes apés o jejum, serd que € sO nesse

periodo que ndio podem? A razdio € que o mes de jejum € sagrado, sendo que se acredita

que um pecado nesta altura, o castigo € ainda mais doloroso e imperdoavel.
O mesmo que se passa com as bebidas alcodlicas se estende aos juros, os quais
constituem maior fonte de receitas para a bolsa, consubstanciada na emissdo de

obrigag¢des.

Aqui, o alcordo vai mais longe ao considerar os jures como prética nio comercial. * os

que praticam a usura s6 serfio ressuscitados como aquele que foi perturbado pelo diabo;

} A informagiio carece de dados quantitativos, baseando-se no sentimento e experiéncia dos intermediarios
financeiros,




isso porque disseram que a usura € o mesmo que o comércio; no entanto, Deus consente o
comércio e veda a usura. O fiéis, temei a Deus ¢ abandonai o que ainda vos resta da

usura, se sois crentes!” (ibid, vers. 275,278).

Como, & luz da fé religiosa, nfio podem ganhar juros e nem se financiar por capitais que
exijam reembolso acrescido de juros, bem como investir em empresas de bebidas, todo o
ganho que dai resultar ¢ ilicito. Acontece que muitos mugulmanos contraem dividas com
facilidade junto a banca por razfes de estigma religioso: a banca garante o sigilo do
devedor, o que rechaga represalias no seio religioso, enquanto que na BVM, para que o

investidor tenha informag@o do risco associado as transacg¢des, divulga-se o nome da

entidade emitente e demais informagdes que permitam a tomada de melhores decisdes.

A teoria do agente diz que existe assimetria de informagdo entre as decisdes do gestor e a
vontade dos accionistas, sendo que o comando encontra-s¢ nas mios daquele e ndo
destes. Assim, maior repercussdo de factores de ordem religiosa tenderdo a ter maiores
efeitos 4 medida em que a populagdio isldmica assumir lugares de decisfo ao nivel do

sector produtivo da economia.

Esta constatagdo ndo pretende de maneira alguma, desestimular a emissio de obrigagdes
ou de emissdo de titulos de empresas fabricantes de bebidas alcodlicas, mas dar subsidios
que permitam minimizar o risco de baixa absor¢do, por exemplo saber o momento ideal
para a emissdio, bem como fazer-se o acompanhamento periddico da evolugdo da
populagdo mugulmana, pois a longo prazo pode perigar nio sé o desenvolvimento do

mercado de capitais como a propria economia.
7.7 Baixa Capacidade de Poupanca , produtividade e de rendimento Doméstico
“Em 1998, o volume global de depdsitos captados pelo sistema bancario foi de 707

milhdes de dolares, dos quais apenas 16% eram poupangas.” (BM2001 ¢ KPMG1999 in

Castel-Branco). As institui¢des s& tém capacidade para conceder 16% do crédito a




economia sendo a outra parte financiada através de donativos, empréstimos estrangeiros e

linhas especiais de crédito. (Castel-Branco, 2002:203).

Acontece que “ hd muitos problemas com relagiio as expectativas do mercado bolsista

em Mogambique. ... a BVM ndo vai necessariamente mudar a dindmica intema do

sistema financeiro, o qual ¢ enformado pelas politicas monetarias e objectivos, interesse
das instituigdes financeiras, suas relagdes com a economia, auséncia de estratégias de

investimento ¢ da pesada dependéncia da economia em relagdio ao exterior” (Ibid).

Acima, quando da andlise do desenvolvimento da BVM, fez-se uma alusio a isto. Quer
com a BVM, quer antes desta se instalar, a economia continua a ndo permitir a cobertura
do investimento com recursos intemos, sendo que futuramente, se a situagio se mantiver,
a BVM serd compelida a repartir a cota de captagio de poupangas com o sector bancdrio,

aumentando a restritividade do crédito & economia.

“uma das causas desta dependéncia ¢ o baixo nivel de produtividade, rendimento pelas
empresas ¢ familias. Assim, ¢ improvavel que proporcionem poupangas para 0 mercado

accionista.” (Ibid).

A pesquisa das 100 Maiores Empresas, publicada pela KPMG (2000), revelou situagdes
microecondémicas gravosas em que as empresas funcionam. Os resultados liquidos das
empresas participantes foram, na globalidade, negativos, revelando um nivel de ineficicia
de gestdo predominante na economia. Do total, 50% terminou o exercicio de 1999 com
resultados negativos, contra 27% do periodo anterior. O resultado disto ¢ a corrosdo do
capital proprio e consequentemente o aumento do risco. Estes indicadores sdo
primordiais, sobretudo para o requisito de capitais minimos para admissdo i bolsa, e esta
degradagdo reduz a capacidade de as empresas se financiarem através de emissdo de

titulos.

A ineficdcia microecondmica resulta da ineficiéncia produtiva da economia, em que os

custos operacionais crescem muito e o volume de negdcio, pouco. Por exemplo, no




exercicio economico de 2000, os custos operacionais cresceram 36% em relagdo ao ano
anterior, enquanto o volume de negdcio, apenas 34%. Assim, a economia, ao nivel

microeconémico, ¢ ineficaz ¢ ineficiente (KPMG:2000).

Um aspecto que merece ser analisado, € o processo de privatizagdes, sobretudo a situagio
actual das empresas privatizadas, na medida em que a sua percentagem no total das
empresas ¢ significativa, e o Estado se propunha a transaccionar participagdes que ainda

detém em algumas delas através da bolsa.
7.8 Privatizagdes e 0 acesso das empresas a BVM*

O processo de desenvolvimento da bolsa ndio pode ser analisado & margem da situagio
das empresas privatizadas, tendo em conta que, apds a independéncia nacional, as
empresas quase na sua totalidade foram, ou intervencionadas ou nacionalizadas e, além
disso, um dos objectivos da BVM ¢ o de se usar a bolsa como palco de venda das
participagdes do Estado. Todavia, até a0 momento, somente participagdes detidas pelo
Estado na Cervejas de Mogambique foram vendidas e nenhuma das mais de 1.300

empresas privatizadas encontra-se cotada na BVM.

O acesso ao mercado de capitais por parte das empresas posteriormente privatizadas
depende de elas estarem a funcionar em niveis competitivos, ¢ isto depende de as

privatizagdes terem resultado nisso .

O processo de privatizagdes ndo tem sido homogéneo e coerente, e tem sido caracterizado
por politicas de negociagfio entre o Estado e os agentes econdmicos, com interferéncias

do Banco Mundial e de agéncias doadoras (Castei-Branco, 2000).

A privatizagdo em Mogambique apenas ajuda a concentrar o poder de uma camada da
sociedade, e ndo tem promovido mudangas na estrutura econdmica, antes pelo contririo

ajuda a manter padrdes atrasados de produgio e exportagdo (Castel-Branco).

! Castel-Branco (1999) e Adisson




A dimensdo das privatizagfes é abrangente a quase totalidade dos sectores da economia:

(i) pouco menos de 1300 empresas depois do Periodo de Reabilitagio Econémica, mais

de dois tergos entre 1992 ¢ 1999- um dos maiores ¢ mais rapidos programas em Africa;

(ii) empresas pequenas, médias e grandes; (iii) todos os sectores foram abrangidos,

principalmente os industriais, financeiros, comerciais, ¢ agricolas (Ibid).

O processo em si foi ripido mas complexo, € imposto por institui¢des externas. Em 1990,
0 Banco Mundial culpava o governo pela lentiddo do processo de privatizagdo, sendo que
isto resultava na fraca resposta do sector produtivo nacional as reformas economicas
introduzidas e; muitas agéncias multilaterais condicionavam a ajuda externa a rdpida

privatizagdo das empresas (Ibid).

Isto tudo teve seu impacto no sector produtivo da economia, e que até hoje os seus
reflexos so manifestos, sendo que grande matha industrial encontra-se sem laborar
devido ao facto de o governo, pressionado, ter sido compelido a medir o sucesso do

processo com base no nimero e velocidade das empresas privatizadas.

Aquela velocidade levou a que se privatizassem sectores industriais sem definir
objectivos concretos e estratégias de sustentabilidade; ndo admirando o facto de muitas
empresas privatizadas estarem falidas ou a funcionarem com menor grau de
competitividade, tais sdo os casos das empresas algodoeiras, téxteis ¢ industrias de caja.
As que continuam a laborar, encontram-se em situagdes de défice que ndo lhes possibilita
aceder a bolsa através da emissio de acgdes ou obrigagdes.

A industria de caju ¢ um exemplo de privatizacio seguida pela liberalizagdo sem
nenhuma estratégia industrial de cujo resultado foi a “morte do sector”. Privatizagdes
bem sucedidas ndo sdo incompativeis com politicas industriais selectivas. As politicas

industriais podem ajudar a fixar objectivos para as privatizagdes (Ibid).




“O sector de caju foi o pioneiro no desenvolvimento manufactureiro, com base numa
politica centrada na produgio camponesa, controlo de pregos e tarifas de exportagio que
desencorajava a exportagiio da castanha em bruto, constituindo principal fonte de divisas”

(Ibid).

O Banco Mundial ndo s6 pressionou para se privatizar o sector como também, forgou o

governo a liberalizar completamente o sector, permitindo a exportagiio da castanha em

bruto para a India. Acreditava-se que a india pagaria pregos mais altos aos produtores em

relagdo ds fabricas locais, € que aumentaria competi¢do no sector, eficiéncia ¢ oferta de

divisas (Ibid).

Nio ha evidéncia de se terem alcangados aqueles resultados e, antes pelo contririo, em

1997, cerca de 7 empresas faliram pela falta de matéria-prima (Ibid) .

Na mesma situagdo que o sector de caju, encontram-se tantas empresas. Sem que elas
saiam da letargia a que se encontram ndo podem captar recursos em niveis que permita o
seu funcionamento normal. Os seus reflexos na bolsa sio imensos pela percentagem
significativa no global das empresas mogambicanas. Ademais, as empresas que se
encontram em processo de privatizagdo, salvo raras excepgdes, quais sejam as de
electricidade, telefone e dguas encontram-se a funcionar em situagdes deficientes, sendo
que a sua venda na bolsa carece de cumprimento de requisitos dos mais elementares,

conforme a prépria bolsa assegura.

Ha outras situagdes externas a propria bolsa que de certa forma a impedem de se
desenvolver, e que t€m a ver com a natureza das empresas nacionais e os problemas

intrinsecos a elas.




7.9 O dilema das pequenas empresas: a razio de ser é a razio para nio

ser admitido

As empresas mogambicanas podem ser divididas em trés formas principais: sociedades de
pessoas, sociedades anénimas e firma individual. A primeira e a Gltima, sobretudo esta,
constituem a natureza juridica predominante.

Conforme Gitman (1994) economias com predomindncia de empresas individuais ¢ de
pessoas apresentam elevada debilidade que entrava todo o esforgo para desenvolver
politicas. Existem inumeras desvantagens das firmas daquela natureza, podendo superar

qualquer tipo de vantagens que possam oferecer.

Nommalmente, nas firmas individuais, toda a maquina operacional depende de uma tnica
pessoa. A capacidade de financiamento do proprietdrio estd limitado a0 montante que
uma pessoa pode conseguir. Geralmente, esse montante ndo € suficiente-para possibilitar

operagdes em larga escala. : -

“Além disso, elas oferecem outras desvantagens: dificuldades na administragio,
resultantes da necessidade do proprietirio ser pau para toda a obra; falta de oportunidade
para os empregados, pois, normalmente nfo se pode oferecer incentivos a longo prazo
para um bom empregado permanecer no emprego e; falta de continuidade quando o

proprietdrio morre” (Gitman:1994:7).

Este tipo de firmas predominantes na economia nacional apresentam muitos problemas
aos intermedidrios financeiros que nfo sfio experimentados pela empresas de maior

dimensdo, conforme entrevista aos intermediarios financeiros.

Os pedidos de emissdo de valores mobilidrios devem ser acompanhados de um projecto

contendo o orgamento de capital, especificando a forma por que o investimento serd

aplicado e a sua viabilidade.




Apesar da importancia do orgamento de capital para as PME’s, os projectos que
apresentam aos intermediarios financeiros demonstram que a forma por que as decisdes
dentro do processo de orgamento de capital, sugerem que usam critérios questionaveis ou

nenhum critério; poucas € que usam o método do fluxo de caixa descontado.

Assim, fica-se em um dilema. A elaboragdo do or¢amento de capital é evidentemente
importante para as PME’s, mas elas tendem a ndo usarem as ferramentas desenvolvidas
para melhorarem as decisbes sobre o orgamento de capital e, desta forma apresentarem

demonstra¢bes da sua elegibilidade ao mercado de capitais, pois ndo basta reunir os

requisitos minimos, os intermediarios precisam aferir do risco da empresa para que ndo

assumam a tomada de titulos que possam ter dificuldades de venda no mercado

secundario.

Mas porque existe essa situagio? Um argumento dos intermediarios, € que os gerentes
das PME’s simplesmente nfio tém treinamento suficiente ¢ o talento administrativo
apresenta-se-lhes como um recurso escasso. Os custos de analise de projectos sdo
elevados, mesmo com recurso a consultoria externa, sobretudo para empreendimentos de
pouca dimensfio, que sdo também inviabilizados pelos capitais minimos a levantar, no

caso de obrigag¢des, de ser de 7.000 milhdes de meticais, que € 6caso delas.

Ha ainda outro efeito, a que o Brigham (1994) chama a isso efeito pequena empresa.
Actualmente, as obrigagSes sdio emitidas tendo em conta a MAIBOR ( taxa de juro
directora do mercado praticada entre as instituigdes de crédito) e uma série de riscos
associados 4 natureza da empresa emitente, nomeadamente o prémio de liquidez ¢ o
prémio de risco de incumprimento. Como o risco associado a PME’s ¢ elevado, as
previsdes antes da emissdo apontam para custos eievados de pagamentos de juros dos

- titulos a emitir, 0 que inviabiliza o financiamento através da bolsa.
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Passados trés anos, os problemas prevalecem e a BVM continua com poucas empresas
cotadas, prevendo-se manutengdo do estigio actual se ndo forem tomadas medidas

tendentes a reverter a situagdo.

8. CONCLUSAO

Este estudo mostrou que o desempenho da BVM foi negativo e seu impacto ao nivel da
economia tem sido marginal. A BVM nido estd a mudar a dinimica interna do sistema
financeiro. A dependéncia externa continua pois que a capacidade adicional de recursos
captados para financiar a economia ndo permitem ainda cobrir as solicitagdes de
‘nvestimento. O volume de transacgdes ao nivel da BVM é lento ¢ poucas empresas
encontram-se cotadas e um dos objectivos da Bolsa era de vender participagdes do
Estado, como forma de garantir transparéncia no proprio processo, mas sé as detidas nas

Cervejas de Mogambique foram transaccionadas.

As situagdes que entravam 0 desenvolvimento da BVM sdo varias e muitas delas sdo
intrinsecas & economia no geral, o que de certa forma leva a que a presenca das no

mercado seja insignificante para 0s propdsitos da bolsa.

As condicBes de admissdo 4 BVM sdo rigidos, sendo que a muito custo as empresas
podem ser cotadas. A maioria das empresas que operam em Mogambiqgue sio PME’s com
capitais proprios abaixo dos 17 000 milhdes de meticais exigidos, assim a BVM foi
instalada para servir grandes firmas contrariamente 4 tipicidade da economia nacional.
inexisténcia delas ¢é ainda agravado pela falta de um segundo mercado, especificamente
para elas, com requisitos menos rigidos. Hé problemas também apresentados pelas
PME’s: elas ndo possuem contabilidade organizada, as suas contas nfo sdo auditadas €
ndo dispdem de sistemas de gestdo organizado; os projectos submetidos para levantar
fundos carecem de técnicas de orgamento de capital e o risco que elas apresentam € téo

elevado que subiria com a taxa de cupéo a0 nivel de inviabilizar seus projectos.
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As empresas enfrentam dificuldades em conseguirem tomadores de titulos no mercado
priméario devido a politica de selectividade imposta pelos intermedidrios. A maioria
destes sdo bancos comerciais sendo que concentram-se mais no seu negdcio principal.
Isto leva a que a publicidade seja baixa mantendo a baixa absorgio interna pela pouca
demanda por titulos emitidos. Esta baixa demanda amplia-se em periodos em que os

muguimanos estdo a jejuar, agravando a fraca absorgio.

As privatizagdes sem estratégia posterior para cada industria levou a que muitas empresas

ou falissem ou funcionassem em péssimas condi¢des. Assim, apesar de ser intengdo do

Estado em vender suas participagdes ainda detidas nas empresas privatizadas, estas

funcionam em condi¢des de ndo observancia de requisitos de admissdo.

9. Recomendacgdes

Umas vez identificados os factores que entravam o desenvolvimento da BVM, € possivel
recomendar medidas que possam contribuir para a dinamizagdo do mercado de capitais

em Mogambique.

Para relaxar as condig¢des exigidas de capitais minimos de modo a levar as empresas a
recorrer & bolsa seria através do Segundo Mercado. O capital minimo a exigir seria
em fun¢do do volume de fundos a captar, retirando-se com isto a limitante capital
minimo a emitir, uma vez que PME’s normalmente apresentam valores de
investimento abaixo do minimo, mas nem com isso 0s seus projectos podem ser
vidveis. A BVM esta a operar em cooperagdo com a Bolsa de valores de Lisboa,
sendo que poderia aproveitar a experiéncia daqueia instituigdo na implantagio do

segundo mercado.

E preciso, ao intreduzir-se o segundo mercado acautelar-se para ndo admitir empresas

pequenas que tenham elevado risco, de modo a garantir credibilidade do sistema. Para




isso, a BVM deve acolher o Principio de Efeito financeiro de Alavanca. Este
quantifica o impacto na rentabilidade dos capitais proprios pelo uso de capital alheio,
ou seja, como o endividamento pode baixar ou subir a rentabilidade. Assim, se o rdcio
resultados de exploragfio/activo total for superior que a taxa de endividamento, os
resultados melhoram, mantendo tudo o resto constante e, caso contrario prejudica.
Este indicador permite quantificar ¢ risco da empresa bem como admitir titulos de

entidades que a partida melhorardo de desempenho.

e Recomenda-se as empresas em geral que invistam em quadros internos para

elevarem seu potencial de geragio de rendimentos. Que solicitem trabalthos de
consultoria em gestdio para lhes auxiliar no conhecimento dos seus pontos fortes e
fracos e no aprimoramento de técnicas sofisticadas de gestdio, por exemplo, equipar-
se de sistemas de gestdo de informagfio que permita apurar com acuidade o seu nivel
operativo. Com isto, serd possivel elevar o nivel de produtividade, rendimento e
registos contabilisticos fiaveis, possibilitando a auditoria extema. Certamente que as
portas para a BVM abrir-se-30 e elas poderdo levantar fundos adicionais a custos

competitivos.

Uma forma de a BVM contribuir de forma indirecta para aumentar o desempenho das
empresas que queiram estar cotadas € usar ponderadores na confecgdo de requisitos
de admissdo. Por exemplo, estipular um determinado nlimero de anos em que os
dados serfio levados em conta, sobretudo os recentes, ¢ depois usar resultados
liquidos, solvabilidade total, efeito financeiro de alavanca e o montante de fundos a

captar. Quicd, as empresas procurem apresentar melhores resultados e solvabilidade.

Para contornar factores religiosos, os intermediarios financeiros devem saber quais os
meses em que os mugulmanos encontram-se a jejuar e ndo tomarem decisdes de
tomada firme de titulos e posterior emissdo no mercado. Para que o mercado nfo scja
colhido de surpresa, devem ser analisadas as tendéncias temporal e geografica desta

populag@io de forma a apurar-se os seus reflexos em cada regido.




Para reverter a situagdo quase que inoperacional das empresas privatizadas, conforme
adverte Castel-Branco (2002), o governo deve contratar uma consultoria séria e de

reconhecido valor para fazer um levantamento de todas as empresas privatizadas, as

condigdes em que elas se encontram e esbogar estratégias e politicas industriais para

cada caso, € nfio sectoriais pois que cada sector tem suas especificidades.

Dado que a maioria dos intermedidrios na bolsa ndo sdo instituigdes especializadas,
para imprimir maior dinimica tanto no aumento daqueles agentes assim como em
atrair maior nimero de demandantes, a propria bolsa deve ser activa. Que seja criado
um departamento -responsavel pela -disseminagdo da -importincia- do -mercado de
capitais quer para as empresas quer para o plblico em geral. O mesmo departamento
responsabilizar-se-ia por encontrar interesses comuns em investir na intermediagdo e

casa-los, sabidas as dificuldades de fundos por parte de empresdrios isolédos.
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Questdes colocadas nas entrevistas aos intermedidrios financeiros e 8 BVM.

Anexo

1- Objectivos da criagdo da BVM

2- Metase c;bjéi:tf-{fos imediatos estabelecidos, e os de longo prazo.

3- Desempenho nos Gltimos trés anos ( nimero de empresas cotadas, receitas).

Grau de envolvimento dos intermedidrios financeiros e particulares no atingimento dos

objectivos.
Qual tem sido o relacionamento entre a BVM e os stakeholders.
Porqué do desfasamento entre os objectivos € o realizado.
De que € que deriva a fraca aderéncia? Que factores sdo esses?
Quais as acgdes concretas que estiio sendo feitas para reverter a situa,cdo?
Da experiéncia vivida, qual tem sido pratica noutros paises?
Quais os procedimentos para as empresas estarem cotadas? E para os particulares
investirem?
10- Podem os particulares acederem directamente 8 BYM?
11-Que problemas a Boisa, os intermediarios, as empresas, os particulares estdo
enfrentando e que tém reflexos no desenvolvimento da BVM?

12- Que estratégia usaria para a BVM atingir os objectivos a que se propds?
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