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N
a celebração dos 25 anos da sua existência, 
trazemos ao leitor uma súmula do percurso 
da Bolsa de Valores de Moçambique (BVM), 
marcado por várias vicissitudes devido ao 

contexto económico do país, agravado pela ausên-
cia de uma cultura assertiva sobre o mercado de ca-
pitais no ambiente moçambicano. Uma caminhada 
com altos e baixos, mas com sinais promissores.     

Contra factos não há argumentos: não existe país 
desenvolvido sem grandes empresas e a BVM tem 
vindo a contribuir positivamente para a dinamização 
e desenvolvimento do mercado financeiro nacional.

A Bolsa tem-se revelado uma das alternativas 
para a aplicação de recursos por parte de pessoas 
nas empresas. É salutar constatar, hoje, que pessoas 
comuns detentoras de certas reservas financeiras 
estão a aplicar e gerar rendas extras para projectos 
de médio ou longo prazo ou uma espécie de previ-
dência privada.

Este mecanismo resulta do trabalho realizado pela 
BVM junto de empresas públicas e privadas cotadas 
na Bolsa de Valores. Essas empresas têm aderido à 
Operação de Oferta Pública de Subscrição em busca 
de novos investidores que são uma fonte alternativa 
de financiamento das suas actividades.

Aqui vale a pena citar empresas como a Hidroe-
léctrica de Cahora Bassa (HCB), Cervejas de Mo-
çambique (CDM), Empresa Moçambicana de Se-
guros (EMOSE), e Companhia Moçambicana de 
Hidrocarbonetos (CMH), que aderiram com sucesso 
à operação. 

O desempenho da BVM, nos últimos 25 anos, é 
indubitavelmente positivo, pese embora o contex-
to económico marcado por múltiplos desafios, com 
particular destaque para a propagação da Covid-19 
e outros eventos como o terrorismo em Cabo Del-

gado, ataques na zona centro do país perpetrados 
pela extinta Junta Militar da Renamo e às mudanças 
climáticas.  

A introdução no sistema funcional da instituição 
de programas de literacia financeira, o “Dashboard” 
(painel estatístico que facilita a interpretação dos da-
dos de mercado) e a “Aplicação Móvel” (destinada 
ao público, que permite o acesso à informação so-
bre os valores mobiliários cotados na BVM, bolsa de 
valores, sessões, eventos de mercado e BVM) refor-
çou a credibilidade da BVM no mercado de capitais.

E mais ainda, a BVM desdobrou-se na atracção 
de mais empresas, com particular destaque para as 
Pequenas e Médias Empresa (PME) e investidores 
para a utilização da Bolsa; criação de novos merca-
dos, produtos, serviços e instrumentos financeiros; 
modernização tecnológica; melhoria do quadro re-
gulamentar e promoção da educação e literacia fi-
nanceiras.

Essa forma de ser e agir fez aumentar a sua con-
fiabilidade no mercado, permitindo, consequen-
temente, o crescimento do número de empresas 
cotadas em bolsa. Sublinhe-se que a decisão de dis-
tinguir algumas instituições financeiras, que desem-
penham um papel vital para o desenvolvimento da 
economia e do mercado bolsista e a sua internacio-
nalização estabelecendo parcerias com instituições 
similares, contribuiu para a elevação da imagem 
corporativa da BVM.

É caso para dizer que a BVM é hoje uma instituição 
vibrante, actuante e de confiança, tendo já conquis-
tado o seu espaço no mercado financeiro do país, 
em face do rigoroso e transparente cumprimento 
das normas instituídas pelo regulador e a introdução 
de instrumentos inovadores e apetecíveis dentro do 
ecossistema do sector 

EDITORIAL

Uma BVM confiável!Uma BVM confiável!
Gervásio de Jesus
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O PERCURSO, O PRESENTE E O FUTURO
Tratou-se de uma das mais importantes medidas de política económica tomada pelo Governo, este 
ano, na perspectiva de explorar as oportunidades existentes no mercado de capitais. Numa pers-
pectiva mais abrangente, o Governo está a encetar reformas económicas que resultem na ampliação 
do acesso ao financiamento, no aprofundamento do engajamento económico e financeiro com o 
resto do mundo, contexto em que o desenvolvimento dos mercados de capitais, que se pretendem 
robustos, e que permitam reduzir o custo do dinheiro e a dependência do financiamento bancário, 
bem como melhorar o acesso a financiamentos para empresas, em particular as PME



1. ENQUADRAMENTO
 
As Bolsas de Valores desempenham um papel de 

relevo no panorama económico dos países, con-
tribuindo para melhorar o ambiente de negócios, 
ampliando o acesso ao financiamento, dispersando 
o risco de investimentos e promovendo a boa go-
vernação corporativa.

Dois dos principais actores do ecossistema do 
mercado de capitais são as empresas e os investi-
dores, em que os primeiros procuram obter recur-
sos financeiros para a expansão e desenvolvimento 
dos seus negócios, e os segundos identificam jane-
las de oportunidades promissoras de aplicação das 
suas poupanças.

O desempenho em termos de indicadores bol-
sistas e na vertente económico-financeira da BVM 
tem sido positivo, mesmo num contexto económi-
co desfavorável desde 2016. No entanto, apesar do 

número de empresas cotadas ter conhecido um 
aumento significativo, do crescimento contínuo da 
capitalização bolsista, do número de títulos cotados 
e do volume de negócios, a bolsa ainda caracteri-
za-se por um domínio acentuado de títulos da dí-
vida pública (Obrigações do Tesouro), fraco dina-
mismo do mercado secundário, diversas empresas 
com limitadas capacidades de gestão e sem contas 
auditadas (com destaque para as PME), limitada 
oferta de produtos e instrumentos financeiros, e 
existe a percepção, entre os actores relevantes, de 
que os incentivos para a intermediação e para as 
empresas cotarem-se em bolsa são diminutos [1].

Apresento, assim, os principais marcos da tra-
jectória institucional da BVM nos seus 25 anos de 
existência e funcionamento, tendo como missão 
organizar, gerir e manter o mercado secundário 
centralizado de valores mobiliários. O percurso 
institucional teve múltiplas realizações, com resul-
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BOLSA DE VALORES DE MOÇAMBIQUE (1998-2023):
Os 25 Anos que Marcaram o Fim de um Ciclo e o Início de Outro

Autor: Salim Cripton Valá
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tados e impactos positivos, mas também foi uma 
caminhada com constrangimentos, desafios e im-
previstos, que afectaram o país e a sua economia 
‒ diga-se uma economia ainda pouco robusta, com 
um sector empresarial incipiente e reduzida taxa 
de poupança.

Por mais paradoxal que pareça, alguns analistas 
populares entendem que o país poderia ter uma 
Bolsa de Valores mais líquida, com elevada profun-
didade e volume de negócios num país com uma 
economia muito débil, vulnerável e de pequena 
dimensão. Mas isso é matéria para uma outra re-
flexão, por outros autores e numa outra ocasião.

Este exercício será direccionado para a BVM, que 
é a mais emblemática instituição do ecossistema 
do mercado de capitais, mas certamente intervin-
do num ambiente em que outras instituições e ac-
tores também operam, como o regulador/supervi-
sor do mercado (Banco de Moçambique), a tutela/
Governo (Ministério das Finanças), os Corretores 
de Bolsa /Intermediários Financeiros, as Empresas/
Emitentes, os Investidores, entre outros interve-
nientes-chave. A todos vai o reconhecimento pelo 
trabalho de vulto desenvolvido durante duas déca-
das e meia, até se chegar ao ponto de início de um 
novo ciclo, que se abre em 2024.

 

2. CRIAÇÃO E ARRANQUE DA BVM

O Governo de Moçambique instituiu, em 1998, 

o Regulamento do Mercado de Valores Mobiliários 
(MVM), pelo Decreto nº 48/98, de 22 de Setembro, 
regulamentando assim o mercado primário e se-
cundário de valores mobiliários em Moçambique.

Com a aprovação do Regulamento do MVM, o 
legislador criou a Bolsa de Valores de Moçambique 
(BVM), através do Decreto n.º 49/98, de 22 de Se-
tembro, para ser uma alternativa de financiamento 
à economia, através da captação directa da pou-
pança dos aforradores e do seu redireccionamento 
para os agentes económicos carentes de recursos 
financeiros.

A partir de então, Moçambique passou a contar 
com a mais emblemática das instituições do mer-
cado de capitais ‒ a Bolsa de Valores ‒ , e pela pri-
meira vez o mercado de valores mobiliários passou 
a ser estruturado e regulamentado. Até então, to-
das as transacções com valores mobiliários eram 
não regulamentadas, isto é, eram todas operações 
fora de bolsa (mercado OTC – Over-The-Counter).

A 14 de Outubro de 1999, um ano após a sua cria-
ção formal, a BVM inicia as suas actividades com a 
cotação das Obrigações do Tesouro 1999, no valor 
de 60 milhões de MT, e que se tornou no primeiro 
valor mobiliário a ser transaccionado na Bolsa de 
Valores, no mercado de dívida pública. A primeira 
capitalização bolsista da BVM foi iniciada com 60 
milhões de MT.

A sociedade MADAL, através do Banco Interna-
cional de Moçambique (BIM), emitiu no mercado 
de capitais e cotou na Bolsa de Valores, uma emis-
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são de obrigações no valor de 40 milhões de MT, 
com maturidade de três anos (MADAL-1999), à taxa 
anual de juro de 25,9375%, tendo com isso mar-
cado o início do mercado de dívida corporativa em 
Moçambique.

Até 2002 só existiam, em Moçambique, valores 
mobiliários titulados, com todos os riscos e condi-
cionalismos que isso implicava (roubo, falsificação, 
perda, destruição, elevados custos de emissão e 
custódia, gestão administrativa morosa e comple-
xa). A partir de 2002, com a publicação do Decreto 
nº 34/2000, de 17 de Outubro, tornou-se possível 
a emissão de valores mobiliários escriturais, assim 
como a sua conversão de titulados para escriturais, 
com todas as vantagens daí decorrentes e, portan-
to, menores riscos.

Em Dezembro de 2001, realizou-se a primeira 
Sessão Especial de Bolsa, de venda de 28 milhões 
de acções da empresa Cervejas de Moçambique 
(CDM), naquela que foi a primeira OPV realizada 
em Moçambique. No mesmo mês, a CDM foi admi-
tida à cotação na BVM, tendo com isso marcado o 
início do mercado accionista em Moçambique.

A partir de 2002, a BVM assumiu a função de 
promotor da dívida interna em Moçambique, por 
despacho do ministro das Finanças, passando a as-
sessorar o Governo na emissão de Obrigações do 

Tesouro.
Com o assumir desta função, e no seguimento 

do trabalho conjunto que já vinha sendo realizado 
pela BVM em coordenação com o Ministério das 
Finanças, o custo das emissões de OT reduziu para 
50% do valor, as taxas de juro passaram a ser de-
pendentes de indexantes do Estado e não da Ban-
ca (taxa MAIBOR), originando uma descida dessas 
taxas, a colocação passou a ficar dispersa por vá-
rios bancos, como era desejo do Governo, ao invés 
de estar concentrada num único banco (níveis de 
concentração de mais de 90%), e as emissões de 

O terceiro 
mercado de Bolsas 
está calibrado para 
o tipo dominante de 
empresas existentes 
em Moçambique
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OT mais onerosas foram sendo substituídas por dí-
vida menos onerosa. A título de exemplo, até 2016 
algumas emissões de OT já apresentavam taxas de 
juro inferiores a 70%, quando antes de 2002 che-
garam a ser superiores a 30%.

 

3. ESTABELECIMENTO E AFIRMA-
ÇÃO DA BVM NO MERCADO

Até 2005, as emissões de dívida corporativa eram 
somente vocacionadas para o financiamento de 
médio e longo prazos, mas não havia emissão de 
obrigações para financiamento de curto prazo (de 
até um ano), frequentemente usado para suprir 
défices de tesouraria, vulgarmente denominadas 
“Notes” ou “Commercial Paper”, na nomenclatura 
inglesa. Com a publicação do Decreto nº 21/2005, 
de 31 de Maio, passaram a existir Obrigações de 
Curto Prazo, que em Moçambique tomaram a de-
signação de Papel Comercial.

Em 2008, a preocupação da BVM com os ob-
jectivos de promoção da educação financeira em 
mercado de capitais e Bolsa de Valores, quer do 
lado da procura (os investidores), quer do lado da 
oferta (as empresas), levou a instituição a criar o 
Gabinete de Apoio à Empresas e Investidores, para 
auxiliar esses agentes económicos sobre como in-
vestir e de que forma podem aproveitar os benefí-
cios e vantagens do mercado de capitais e da bolsa, 
incluindo a orientação e capacitação sobre como 
aceder aos produtos e instrumentos disponíveis no 
mercado de capitais.

Passados cerca de 10 anos sobre a publicação do 
primeiro regulamento do mercado de valores mo-
biliários, a evolução do mercado de capitais e da 
Bolsa de Valores exigia um instrumento normativo 
mais robusto, consentâneo com a nova dinâmica 
do mercado e mais completo, processo que veio a 
materializar-se através do lançamento do Código 
do Mercado de Valores Mobiliários, através do De-
creto-Lei n.º 4/2009, de 24 de Julho. Neste mesmo 
diploma legal, foi instituída a criação do Segundo 
Mercado (vocacionado para as PME), que junta-
mente com o já existente Mercado de Cotações 
Oficiais (vocacionado para o Estado e as Grandes 
Empresas) passaram a constituir os Mercados Ofi-
ciais da BVM.

Desde a criação do Papel Comercial em 2005, 
que não tinha ocorrido ainda a emissão de obri-
gações de curto prazo, mas os condicionalismos 
decorrentes da crise financeira de 2008 e as suas 
repercussões até 2010/2011, trouxe a necessida-
de de financiamento de curto prazo por parte das 

empresas que começaram a usar esta modalidade 
com maior frequência, até porque na altura havia 
ainda benefícios fiscais ao nível de menor tributa-
ção dos juros remuneratórios.

Foi assim que em Julho de 2011, a sociedade 
PETROMOC lançou a primeira emissão de Papel 
Comercial, no valor de 160 milhões de MT, à taxa 
de juro anual de 21%, maturidade de um ano, mar-
cando o início do mercado de dívida corporativa de 
curto prazo, que chegou a representar 25% do va-
lor da capitalização bolsista da BVM.

A ANNA (Association of National Numbering 
Agencies) é a entidade que a nível mundial esta-
belece e define a codificação internacional de va-
lores mobiliários, atribuindo a cada valor mobiliário 
emitido no país uma identificação única em todo 
o mundo, permitindo a sua incorporação nas car-
teiras das entidades de investimento (bancos, fun-
dos, entre outras instituições financeiras), sejam 
estas nacionais ou estrangeiras. Em Moçambique, 
e por Certificação do ministro das Finanças, datada 
de 15 de Agosto de 2013, a BVM é a Agência Na-
cional responsável pela codificação internacional 
de valores mobiliários emitidos em Moçambique 
(chamada codificação ISIN), o que veio a permitir 
que os nossos títulos possam ser incorporados nos 
portfólios das carteiras de investimento das praças 
financeiras internacionais, promovendo e facilitan-
do a adesão dos investidores estrangeiros ao nosso 
mercado.

Em todas as praças financeiras, o mercado de 
dívida pública, materializado através das Obriga-
ções do Tesouro, tem um papel fundamental como 
importante fonte de financiamento do Estado, mais 
ainda quando as Obrigações do Tesouro são cota-
das na Bolsa de Valores, como é o caso de Moçam-
bique.

Conscientes da necessidade de se ter entida-

Os corretores de 
bolsa são determi-
nantes no funciona-
mento da BVM, SA 
e são a verdadeira 
força de vendas 
da bolsa
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des especializadas na colocação e negociação de 
Obrigações do Tesouro, e à semelhança de outros 
mercados, foi estabelecido o estatuto de “Primary 
Dealers” (Decreto nº 5/2013, de 22 de Março), e 
que em Moçambique passaram a ter a designação 
de “Operadores Especializados em Obrigações do 
Tesouro” (OEOT).

Na consciência de que a iliteracia financeira é 
um factor de exclusão social dos cidadãos numa 
sociedade complexa e numa economia de merca-
do, a BVM procurou sempre promover a educação 
e literacia financeira focada para o mercado de ca-
pitais e Bolsa de Valores, tendo lançado, em 2013, o 
primeiro Programa de Educação Financeira visan-
do reduzir a assimetria de informação e ampliar o 
conhecimento do público em geral sobre a BVM.

O Decreto nº 25/2006, de 23 de Agosto, havia 
criado a Central de Valores Mobiliários (CVM) e 
aprovado o seu Regulamento, mas só a partir de 
Novembro de 2014, com o estabelecimento das 
condições tecnológicas e de mercado, se deu lugar 
ao arranque efectivo das actividades da CVM, com 
a incorporação oficiosa das emissões de valores 
mobiliários cotadas na BVM, assim como dos seus 
titulares. Hoje, a caminho do final de 2023, a CVM 
tem registados 270 títulos e 25.447 titulares.

Importa realçar que entre 2001 e 2013, foram 
cotadas na BVM quatro (4) empresas, através de 
Ofertas Públicas de Venda (OPV), iniciando com a 
CDM (2001), a CMH (2008), a CETA (2012) e a EMO-

SE (2013).
 

4. MAIOR VISIBILIDADE 
E EXPANSÃO DA BVM

 
Embora o Segundo Mercado de Bolsa (mercado 

bolsista vocacionado para PME) tivesse sido criado 
em 2009, com o lançamento do Código do Mer-
cado de Valores Mobiliários, só em 2017 tivemos a 
admissão à cotação da primeira PME na Bolsa de 
Valores, representada pelas acções da sociedade 
Zero Investimentos, SA, tendo marcado assim o iní-
cio do Segundo Mercado da BVM.

Nesse mesmo ano, foi lançado o primeiro Plano 
Estratégico da BVM para o período 2017-2023, a Vi-
são Estratégica e Operacional da BVM, o Programa 
de Educação Financeira, o Código de Conduta da 
BVM, a Estratégia de Comunicação e Imagem da 
instituição e foram estabelecidos convénios com 
diversas instituições do panorama económico e fi-
nanceiro nacional e com diversas Universidades e 
Instituições de Ensino Superior (IES).

Todas as grandes praças financeiras e as suas 
bolsas de valores possuem índices de bolsa, mui-
tos deles conhecidos do grande público, como é o 
caso do Dow Jones 30, Nasdaq (EUA), Footsie 100 
(Reino Unido), Nikkei 225 (Japão), CAC 40 (Fran-
ça), CSI 300 (China). No fundo, os índices de bolsa 
são essencialmente instrumentos estatísticos que 



permitem ao mercado fazer a análise do compor-
tamento dos mercados bolsistas, ajudando os in-
vestidores e os empresários a tomarem decisões 
mais ponderadas. Na senda da promoção de infor-
mação relevante e periódica ao mercado, a BVM 
lançou três índices de bolsa, nomeadamente o 
BVM Global (comportamento do mercado bolsista 
global), BVM Acções (comportamento do mercado 
accionista) e o BVM Obrigações (comportamento 
do mercado de dívida).

Em Julho de 2019, realizou-se a Sessão Espe-
cial de Bolsa relativamente à Oferta Pública de 
Venda de 4% das acções da HCB, cerca de 1.100 
milhões de acções, naquela que constituiu, em 
Moçambique, a maior operação pública de venda 
de acções alguma vez realizada, em termos de in-
clusão, abrangência e uso de meios tecnológicos. 

Com esta operação, a sociedade teve um encaixe 
financeiro de MT 3.300 milhões (cerca de USD 55 
milhões), tendo o seu capital social ficado disperso 
por mais de 16 mil novos accionistas, o que veio a 
triplicar a base de accionistas até então registados 
na Central de Valores Mobiliários da BVM.

Em Agosto de 2019, foi a vez das Cervejas de 
Moçambique (CDM) constituir um novo marco no 
mercado de capitais (já o tinha sido quando em 
2001 foi a primeira OPV realizada em Moçambique 
e a primeira empresa a ser cotada na BVM com 
acções), ao realizar uma Oferta Pública de Subs-
crição (OPS) de novas acções, por via de um au-
mento de capital social da sociedade, que permitiu 
o maior encaixe financeiro alcançado em Moçam-
bique através de uma operação de financiamento 
no mercado bolsista no valor de USD 124,5 milhões.

Em Novembro de 2019, a BVM lançou um novo 
mercado bolsista que designou por Terceiro Mer-
cado, tratando-se de um mercado vocacionado 
para a realidade do sector empresarial moçambi-
cano, em que as empresas que desejam ser cota-
das na Bolsa o podem fazer mesmo que na data 
da sua admissão à cotação não cumpram a totali-
dade dos requisitos necessários para ingressarem 
no Mercado de Cotações Oficiais ou no Segundo 
Mercado, mas que assumam o compromisso pú-
blico de, no horizonte temporal de três (3) anos, os 
possam alcançar, e dessa forma transitarem para 
os Mercados Bolsistas Oficiais.

Estamos a 
trabalhar para 
promover a inclusão 
financeira no 
nosso paÍs
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A Rede Viária de Moçambique (REVIMO) foi a pri-
meira empresa a ser cotada no Terceiro Mercado, 
tendo sido admitida pela totalidade do seu capital 
social, no valor de 660 milhões MT, representado 
por 66.000 acções de valor nominal de 10.000,00 
MT cada acção.

Referir que das 13 empresas listadas em bolsa, 
oito (8) foram cotadas no Mercado de Cotações 
Oficiais, uma (1) no Segundo Mercado e quatro (4) 
no Terceiro Mercado, sublinhando que das últimas 
cinco (5) empresas que se cotaram em bolsa, qua-
tro (4) foram cotadas no Terceiro Mercado, que é 
um mercado de preparação, também conhecido 
por de incubação e de transição.

Em 2021, a BVM lançou um conjunto de serviços 
de base tecnológica, constituído pela actualização 
automática do Boletim de Cotações (a publicação 
Oficial da Bolsa de Valores), serviços de difusão da 
actividade bolsista (“Dashboard BVM”), serviços de 
difusão de informação de empresas (“Dashboard 
BVM Empresas”), o Portal do Investidor, uma apli-
cação móvel para plataformas IOS e Android, de 
informação sobre a BVM e os valores cotados (Mo-
bile BVM), bem como o lançamento da iniciativa 
Premiações BVM.

Em Outubro de 2022, realizou-se a Conferência 
Internacional sobre Mercado de Capitais e Bolsa de 
Valores, na qual foi reforçada a parceria com a BO-
DIVA (Angola) e a BVC (Cabo Verde), e foi inaugu-
rada a Biblioteca da BVM.

Em Novembro de 2022, a Tropigalia lançou um 
aumento de capital social através da emissão de 
novas acções da sociedade subscritas pelo público 
em geral, tendo para o efeito lançado no mercado 
uma Oferta Pública de Subscrição de acções, que 
permitiu à empresa financiar-se em 334 milhões 
MT (cerca de 5,5 milhões USD), e que veio a consti-
tuir um marco no mercado de capitais em Moçam-
bique por ter sido a primeira empresa 100% privada 
a financiar-se por recurso a uma oferta pública no 
mercado bolsista.

Em Abril de 2023, no seguimento da tendência 
de desmutualização observada em todo o mundo, 
em que mais de 90% das Bolsas de Valores são pri-
vadas, o Governo constitui a BVM, SA (Decreto n.º 
18/2023, de 28 de Abril), revogando o anterior es-
tatuto de Instituto Público, e passando a ser uma 
sociedade anónima detida a 100% pelo Estado mo-
çambicano. Ainda durante o ano foram realizadas 
as primeiras Jornadas Científicas sobre Mercado 
de Capitais e Bolsa de Valores, em parceria com o 
ISCTEM, e foi elaborada a segunda geração do Pla-
no Estratégico da BVM SA (2024-28) e o Plano de 
Negócios da BVM SA (2024-28).

5. TRANSFORMAÇÃO DA 
BVM EM SOCIEDADE ANÓNIMA 
E SEU REPOSICIONAMENTO 
NO MERCADO

 
Com o novo modelo de negócio e um novo Plano 

Estratégico da instituição para o período 2024-28, 
inaugurou-se uma nova etapa no desenvolvimen-
to da instituição, em que o foco estará centrado na 
dinamização do mercado secundário.

A viabilidade institucional e do negócio da BVM, 
e a sua sustentabilidade económico-financeira 
é crucial para que os seus clientes usufruam dos 
seus serviços e produtos de forma perene, con-
tribuindo para fornecer o oxigénio financeiro que 
muitas empresas necessitam para implementar os 
seus planos de negócios.

Segundo as projecções de médio prazo, a BVM 
espera que no final de 2028 estejam listadas na 
bolsa 30 empresas e a capitalização bolsista em % 
do PIB esteja no patamar de 35%.

Projectando a bolsa para o futuro, sinaliza-se o 
ano 2029 como o de consolidação da BVM no mer-
cado nacional e regional, no qual se espera que a 
BVM seja um “efectivo barómetro da nossa econo-
mia” e um centro de negócios incontornável em 
Moçambique.

 

6. APONTANDO ALGUNS 
RESULTADOS ALCANÇADOS

 
Empresas Cotadas, Sectores Económicos e Capi-

talização Bolsista. Nestes 25 anos de funcionamen-
to da BVM foram cotadas 15 empresas, mas duas 
delas foram excluídas da cotação na Bolsa de Va-
lores por incumprimento dos deveres de fornecer 
informação ao mercado e aos investidores.

As 13 empresas actualmente cotadas represen-
tam quatro (4) sectores de actividade, com inci-
dência nos Serviços (7 empresas, 53,8%), Indús-
tria (3 empresas, 23,1%), Seguros (duas empresas, 
15,4%) e Comércio (uma empresa, 7,7%).  De referir 
que está cotada na BVM uma empresa da área de 
hidrocarbonetos e de energia, e duas da área tec-
nológica.

[1] BVM (2022). Bolsa de Valores de Moçambi-
que 2017-2022: Edificando um Mercado de Capitais 
Sustentável. Maputo: BVM / Gráfica IRI; Valá, Sa-
lim Cripton (2022). Crise Económica, Instituições 
Financeiras e Oportunidades para a Mudança: O 
Caso da BVM, Moçambique. In: Desafios para Mo-
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çambique 2022. Org. Castel-Branco, C. N. et al. 
Maputo: IESE, págs. 493-525; BVM (2023). Relatório 
de Desempenho do Mercado Bolsista: 1º Semestre 
de 2023. Maputo: BVM/Gráfica IRI.

Uma das prioridades estratégicas da BVM é a 
atracção de mais empresas, mas também de secto-
res económicos onde não se tem ainda empresas 
cotadas, nomeadamente bancos comerciais e de 
investimento, operadoras de telefonia móvel, em-
presas de moeda electrónica, cimenteiras, turismo, 
agro-negócio, pescas, indústria extractiva, trans-
portes e concessões empresariais, entre outros.

A Capitalização bolsista, em termos absolutos, 
evoluiu de 60 milhões de MT em 1999 (represen-
tando 0,1% do PIB), para 35.946 milhões de MT em 
2013 (representando 7% do PIB), passando para 
61.897 milhões de MT em 2016 (representando 
10,1% do PIB), e actualmente situa-se em 180.926 
milhões de MT (perfazendo 25,4% do PIB). Vide a 
figura que a seguir se apresenta:

 

VOLUME DE NEGÓCIOS 
E ÍNDICE DE LIQUIDEZ

 
Ao longo dos 25 anos de existência da BVM, o 

volume de negócios e o índice de liquidez tiveram 
uma evolução diferenciada ao longo do tempo. Em 
2002 e 2003, o volume de negociação foi elevado, 
por via da negociação de Obrigações do Tesouro 
(OT) para efeitos de operações “repo”, fazendo 
com que o índice de liquidez fosse igualmente ele-
vado (de 496,7% e 465,1%, respectivamente).

Com o início da negociação de Bilhetes do Te-
souro (BT) em mercado secundário, as OT deixa-

ram de ser negociadas, e o volume de negociação 
foi muito reduzido até voltar a crescer de 2012 a 
2015. Nesse ano, as Obrigações do Tesouro passa-
ram a concorrer como colaterais no Mercado Mo-
netário Interbancário, causando uma quebra de 
81,25% no volume de negociação, e a liquidez bai-
xou de 26,8% em 2015 para 4,5% em 2016. A partir 
de 2017 o volume de negociação voltou a crescer, 
ao passar de 2.787 milhões de MT em 2016 para 
21.601 milhões de MT em 2023 (+ 675%), e o índice 
de liquidez passou de 4,5% em 2016 para 11,9% em 
2023 (evolução de + 164%).

  

6.3 PAPEL COMERCIAL
 
O Papel Comercial foi criado em 2005, como 

alternativa de curto prazo às obrigações corpora-
tivas, para responder a necessidades de financia-
mento de prazo até um (1) ano, visando suprir défi-
ces de tesouraria, sendo que a primeira emissão só 
veio a ocorrer seis (6) anos depois da sua criação, 
em 2011. Os benefícios fiscais sobre os rendimentos 
destes títulos tornaram-nos muito apetecíveis para 
os investidores, e o mercado respondeu com mais 
emissões e maiores montantes.

Em 2014, as emissões de Papel Comercial repre-
sentaram 45,2% do mercado de dívida corporativa 
e 8,2% da capitalização bolsista da BVM. A partir de 
2015, houve uma redução acentuada nas emissões 
de Papel Comercial que deixaram de ser emitidas, 
devido à retirada dos benefícios fiscais de que eram 
objecto até então, até que em 2017 o seu valor foi 
nulo. No período da pandemia da COVID-19, houve 
novas emissões de Papel Comercial de empresas 
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como a SMM e a Tyre Partner, mas sem represen-
tação significativa na BVM (0,1% da capitalização 
bolsista).

Em 2022 e em 2023, com a procura do merca-
do por soluções alternativas de maior rentabilidade 
para os investidores e de menor custo de capital 
para o mercado corporativo, as empresas privadas 
e as instituições financeiras começaram novamen-
te a emitir Papel Comercial, que em 2023 repre-
sentaram 45,4% do mercado de dívida corporativa 
da BVM e de 1,7% da sua Capitalização Bolsista, em 
montantes de emissão superior a 3.000 milhões de 
MT, similares ao período 2012-2015.

 

6.4 MERCADO DE OBRIGAÇÕES

O mercado corporativo de dívida iniciou-se em 
2001, através de uma emissão de 40 milhões de 
MT, por parte da MADAL, à taxa de juro anual de 
26,0625%. Desde então, a dívida corporativa teve 
uma evolução marcada por períodos distintos, in-
fluenciados pelo nível de taxas de juro e outros 
factores macroeconómicos. As principais entidades 
emitentes continuam a ser as instituições financei-
ras e as grandes empresas.

Das 50 emissões de obrigações corporativas 
emitidas entre 1999 e 2023, 41 foram de instituições 
financeiras (82% das emissões) e nove de grandes 
empresas (18% das emissões). De referir que o fi-
nanciamento aos agentes económicos através do 
mercado de capitais e da Bolsa de Valores, tem vin-
do a aumentar em termos absolutos, mas inferior 
ao crescimento do financiamento ao sector públi-
co.

De 2016 para 2023, o volume de obrigações 
corporativas passou de 6.367 milhões de MT para 
51.970 milhões de MT (aumento de + 716%), mas 
o seu peso no financiamento total à economia 
passou de 21,9% para 16,7% (redução de – 23,7%), 
mostrando que o sector público se tem financiado 
muito mais que o sector privado. Esta relação indi-
cia que o mercado corporativo pode e deve recor-
rer mais ao financiamento via mercado de capitais 
e Bolsa de Valores, ao constituir uma alternativa de 
financiamento de custo mais baixo face a outras al-
ternativas.

 

6.5 INDICADORES DA CENTRAL 
DE VALORES MOBILIÁRIOS E 
EVOLUÇÃO DOS INDICADORES 
BOLSISTAS (1999-2023)

 No que concerne aos títulos cotados, títulos e 
titulares registados na CVM tem havido uma ten-
dência de crescimento dos indicadores desde 2016, 
com o funcionamento efectivo da CVM como um 
serviço especializado da BVM vocacionado ao re-
gisto, compensação e liquidação de valores mobi-
liários em Moçambique.

Como se pode constatar na figura abaixo, em 
2019 registou-se um aumento significativo de ti-
tulares registados na CVM em virtude da OPV de 
acções da HCB, operação que permitiu a entrada 
de mais de 16 mil accionistas de títulos cotados na 
BVM.

A tabela seguinte apresenta a evolução dos in-
dicadores bolsistas durante os 25 anos de funcio-
namento da BVM, expressando uma tendência de 
crescimento dos principais indicadores, mesmo 
tendo em conta o panorama económico prevale-
cente desde 2016, com a “crise das dívidas não de-
claradas”, a crise económica global e que foi exa-
cerbada com os efeitos da pandemia da COVID-19, 
e dos conflitos geoestratégicos no Leste Europeu e 
no Médio Oriente.

 

7. CONSIDERAÇÕES FINAIS

Salim Valá disse que 25 anos de funcionamento 
de uma Bolsa de Valores não é pouco tempo, mas 
também não é tanto tempo assim, dado que há bol-
sas que têm séculos de existência. Mas é o tempo 
necessário para estabelecer e colocar no mercado 
uma instituição madura, com alguma experiência, 
com boas parcerias e uma visão de futuro clara e 
perspectivas promissoras.

Durante os anos de funcionamento, a BVM foi 
implantada, os seus serviços estão já a ser usados 
por múltiplas empresas e investidores, foram esta-
belecidos e estão a funcionar três (3) mercados de 
bolsa, desmistificou-se a ideia de que a bolsa é só 
para elites económicas ou “gente endinheirada”, 
temos estado a financiar o Estado através da emis-
são de Obrigações do Tesouro, já acolhemos vá-
rias Ofertas Públicas (como, por exemplo, da CDM, 
CMH, EMOSE, HCB, TROPIGALIA) e desenvolvemos 
um robusto programa de educação financeira vi-
sando a popularização da bolsa. A BVM não pode 
ser um efectivo termómetro da economia moçam-
bicana se das 100 maiores empresas do país, ape-
nas cinco (5) estão listadas em bolsa. Esse é um dos 
grandes desafios para os próximos anos.

Os resultados que logramos alcançar neste um 
quarto de século foram realçados anteriormente, 
nos seus principais marcos, e o impacto do trabalho 

14

|  
Ed

iç
ã

o
 E

sp
e

ci
a

l 2
5

 a
n

o
s 

B
V

M
 | 

Se
te

m
b

ro
 2

0
24

 | 
w

w
w

.id
o

lo
.c

o
.m

z 



levado a cabo é positivo e encorajador, mas o ca-
minho a percorrer ainda é muito longo e sinuoso. 
Há múltiplas oportunidades e perspectivas promis-
soras nos próximos anos, mas também serão anos 
de incertezas, riscos e desafios na economia mo-
çambicana e no seu sistema financeiro e mercado 
de capitais.

As projecções para 2024 são de ter um cresci-
mento do PIB de 5,5%, manter a inflação média 
anual em cerca de 7%, estabilidade da moeda pe-
rante as principais dívidas, e ter reservas interna-
cionais líquidas para cobrir três (3) meses de im-
portação de bens e serviços não factoriais, o que 
transmite a mensagem de que a economia mo-
çambicana está recuperando muito bem da con-
tracção económica de -1,2% em 2020, devido à 
pandemia da COVID-19, mas está ainda a crescer 
abaixo do seu potencial.

Um maior ímpeto na estratégia de diversifica-
ção económica e na transformação estrutural da 
economia, poderá contribuir para o incremento da 
produtividade e do crescimento na agricultura e 
pescas, turismo, indústria transformadora, energia, 

transportes e comunicações e serviços financei-
ros. A retoma do projecto do gás natural na Bacia 
do Rovuma (Área 1) poderá dinamizar ainda mais 
a economia na segunda metade da década 2020, 
porque poderão estar disponíveis mais recursos 
para a modernização da agricultura e fomento da 
industrialização, a ser liderado pelas PME moçam-
bicanas.

Conectando melhor os grandes projectos com as 
PME, intervindo ao nível das cadeias de valor mais 
promissoras, actuando em áreas de foco e com 
efeitos multiplicativos na economia, é possível in-
crementar de forma a revolucionar a produtivida-
de, gerar mais empregos de qualidade, aumentar a 
renda para as famílias e alargar a base tributária. A 
BVM poderá ser determinante para a formalização 
da nossa economia, o empoderamento do empre-
sariado nacional e a democratização do capital em 
Moçambique.

Uma economia mais forte e dinâmica vai deman-
dar uma Bolsa de Valores que possa ser uma ver-
dadeira e abrangente alternativa financeira para 
os projectos económicos de médio e longo prazos, 
que exijam um volume de recursos elevados e com 
um custo mais reduzido que outras alternativas dis-
poníveis no mercado, e que permita dispersar o ris-
co de investimentos do sector privado.

É nessa esteira que a BVM, SA vai continuar a re-
forçar a sua capacidade interventiva e de gestão, 
ampliar a sua perspectiva comercial e de ligação 
com os seus clientes, modernizar as tecnologias de 
negociação e da CVM, introduzir novos produtos e 
instrumentos financeiros, aprimorar a regulamen-
tação operacional e atrair mais empresas e investi-
dores a usarem o mercado de capitais e a Bolsa de 
Valores. A estratégia para os próximos anos incluirá 
acções visando a internacionalização da BVM, SA, a 
atracção de muito mais investidores estrangeiros, o 
reforço da capacidade dos seus recursos humanos 
e a obtenção de instalações próprias e apropriadas 
para as funcionalidades de uma Bolsa de Valores 
moderna e melhor conectada ao sistema econó-
mico nacional, regional e global 
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A BVM é um 
centro de negócios 
com ética



O 
Presidente da Bolsa 
de Valores de Mo-
çambique (BVM), 
Salim Cripton Valá, 

afirmou que a transformação da 
BVM em Sociedade Anónima vai 
incrementar a base tecnológica, 
a Governação e a Rentabilida-
de. Trata-se de uma das mais 
importantes medidas de política 
económica tomadas pelo Go-

verno, em 2023, na perspectiva 
de explorar as oportunidades 
existentes no mercado de capi-
tais.

Numa perspectiva mais 
abrangente, o Governo está a 
encetar reformas económicas 
que resultem na ampliação do 
acesso ao financiamento, no 
aprofundamento do engaja-
mento económico e financeiro 

com o resto do mundo, contex-
to em que o desenvolvimento 
dos mercados de capitais, que 
se pretendem robustos, e que 
permitam reduzir o custo do 
dinheiro e a dependência do 
financiamento bancário, bem 
como melhorar o acesso a fi-
nanciamentos para empresas, 
em particular as PME.

TRANSFORMAÇÃO DA BVM DE IP EM SA 
FOI UMA REFORMA DE GRANDE ALCANCE
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A TRANSFORMAÇÃO DA BVM EM SOCIEDADE ANÓNIMA 
VAI INCREMENTAR A  BASE TECNOLÓGICA, A GOVERNAÇÃO  
E A RENTABILIDADE, AFIRMA SALIM  CRIPTON VALÁ



Com efeito, em Abril de 2023, o Governo to-
mou a decisão de constituição da BVM, Socieda-
de Anónima (SA), através do Decreto nº 18/2023, 
de 28 de Abril, depois de a instituição ter estado a 
funcionar, durante cerca de 24 anos, num figurino 
jurídico de Instituto Público (IP), qualifica a trans-
formação da BVM em Sociedade Anónima, como 
algo que “ficará marcado na história do mercado 
de capitais em Moçambique”.

Salim Valá diz tratar-se de “uma transformação 
profunda visando dotar a BVM de condições de 
funcionamento que lhe permitam responder, de 
forma mais eficaz e eficiente, às novas exigências 
do mercado, ampliar o processo de capitalização 

17

|  
Ed

iç
ã

o
 E

sp
e

ci
a

l 2
5

 a
n

o
s 

B
V

M
 | 

Se
te

m
b

ro
 2

0
24

 | 
w

w
w

.id
o

lo
.c

o
.m

z 

das empresas, proporcionando liquidez aos títulos 
cotados, e acompanhar as dinâmicas e melhores 
práticas dos mercados regionais e internacionais”.

Valá realça que a transformação da BVM de IP 
em SA foi uma reforma de grande alcance para o 
mercado de capitais moçambicano, estabelecendo 
o marco de referência institucional para o cresci-
mento sustentável do mercado em Moçambique, e 
para propiciar uma maior interligação com outras 
praças financeiras. Na prática, resulta de uma ten-
dência mundial visando a abertura do capital das 
Bolsas de Valores, de derivados e de mercadorias, 
em linha com o reforço e reposicionamento insti-
tucional e a confiança nas soluções do mercado, 
na integridade e na transparência.

A desmutualização significa que uma Bolsa de 
Valores mutuamente detida é convertida numa 
empresa detida pelos accionistas, ou seja, é um 
processo jurídico pelo qual títulos patrimoniais das 
empresas são convertidos em acções, envolven-
do a transformação de uma instituição sem fins 
lucrativos numa empresa que visa o lucro. A pro-
priedade, gestão e negociação estão separadas e 

A transformação 
da BVM de IP em SA foi 
uma reforma de grande 
alcance para o mercado 
de capitais moçambicano, 
estabelecendo o marco de 
referência institucional 
para o crescimento susten-
tável do mercado em 
Moçambique
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estão em mãos diferentes, isto 
é, a gestão da Bolsa é separada 
dos accionistas e dos correto-
res. As Bolsas de Valores detidas 
pelos membros tendem a tra-
balhar apenas para o interesse 
dos membros, o que pode, por 
vezes, ser prejudicial para os di-
reitos de outras partes interes-
sadas, explicou Salim Valá.

“A separação de funções en-
tre accionistas, gestores e cor-
retores pode conduzir a uma 
abordagem equilibrada, elimi-
nar conflitos 

A separação 
de funções entre 
accionistas, ges-
tores e corretores 
pode conduzir a 
uma abordagem 
equilibrada, elimi-
nar conflitos de in-
teresses, criar uma 
maior responsabi-
lização de gestão 
e ter em conta o 
interesse de outros 
intervenientes

de interesses, criar uma maior 
responsabilização de gestão e 
ter em conta o interesse de ou-
tros intervenientes. Há uma ten-
dência generalizada de trans-
formar as Bolsas de Valores em 
empresas de capital aberto, 
contribuindo para aproximar 
mais as Bolsas das empresas e 
investidores, adoptando uma 
forte perspectiva comercial,  
promovendo uma melhor go-
vernação e favorecendo a sua 
rentabilidade. É essa a perspec-
tiva que a BVM, SA está apostada 
em seguir”, acrescentou.

Sob o ponto de vista de pers-
pectivas para o 2º Semestre de 
2023, Salim Valá diz que a re-
cuperação económica em Mo-
çambique poderá prosseguir 
apoiando-se nos projectos do 
gás natural liquefeito (GNL), na 
agricultura, turismo, transpor-
tes e comunicações, energia e 
construção, e embora as pers-
pectivas permaneçam positi-
vas, os riscos e incertezas per-
sistirão, principalmente devido 
a projecções de inflação, pres-
são sobre as finanças pú-
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blicas e os efeitos dos eventos 
climáticos extremos, bem como 
o prolongamento do conflito no 
Leste Europeu, volatilidade dos 
mercados financeiros e do pre-
ço das matérias-primas no mer-
cado internacional. 

“Os próximos dois anos não 
serão ‘tempos fabulosos’ nem 
serão ‘momentos económicos 
fáceis e livres de obstáculos’, 

pelo contrário, serão de muitos 
desafios, mas que incorporam 
no seu seio, um mar de opor-
tunidades”, vaticinou o PCA da 
BVM para quem uma BVM mais 
forte e empreendedora, com 
modernas tecnologias, com no-
vos e inovadores instrumentos 
financeiros, com melhor gover-
nação e gestão, poderá contor-
nar mais facilmente os cons-
trangimentos no seu percurso, 
servir melhor os empresários e 

Através do mercado 
de capitais, queremos 
empoderar os cidadãos, 
as empresas e os investido-
res moçambicanos

os investidores, e ser mais ética 
e rentável. 

Convidado pelo O Económico 
a fazer o balanço intercalar do 
desempenho da BVM, o PCA, 
destacou que no 1º semestre de 
2023, os segmentos de mercado 
accionista e obrigacionista tive-
ram um bom desempenho, com 
o mercado accionista a contar 
com mais uma empresa, a Mo-
zambique Weiyue International 
Holding, S.A, por via de uma 
admissão directa de 750.000 
acções no Terceiro Mercado, 
elevando para 13 o número de 
empresas cotadas.

Os dados da BVM indicam 
que, no primeiro Semestre de 
2023, o mercado bolsista reali-
zou um volume de transacções 
de 13.933,05 milhões de MT, re-
presentando um crescimento 
em 112,93%, quando comparado 
ao período homólogo de 2022, 
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que teve um volume de transacções de 
6.543,50 milhões de MT.

A Capitalização Bolsista alcançou 
175.351,98 milhões de Meticais, repre-
sentando um crescimento em 34,51%, 
quando comparado ao período homó-
logo, que foi de 130.364,85 milhões de 
Meticais. 

O indicador de liquidez do mercado 
(“turnover”) apresentou também uma 
tendência crescente, tendo alcançado 
7,95%, isto é, um crescimento em 2,9 
pontos percentuais comparativamente 
ao período homólogo de 2022, que foi 
de 5,02%. A Central de Valores Mobi-

Além de financiar as 
empresas, a BVM, SA tam-
bém propicia investimen-
tos e canaliza as poupan-
ças dos aforradores para 
o investimento produtivo

20
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liários (CVM) efectuou o registo 
de 12 títulos, representando uma 
realização 60% de um total de 
20 planificados para o ano 2023.

Não obstante o esforço em-
preendido pela BVM e de todos 
os actores do ecossistema do 
mercado de capitais, ser um 
“efectivo barómetro da econo-
mia moçambicana” não depen-
de apenas da boa vontade, re-
conhece Salim Valá, que diz que 
o alcance do desiderato passa 
pela melhoria do ambiente e 
do relançamento económico 
que se projecta para os próxi-
mos anos, dinâmica na qual, 
acredita, “a BVM vai-se assumir 
como um instrumento para o 
empoderamento económico 
das empresas e dos cidadãos e 
um catalisador positivo visando 
a popularização do capital em 
Moçambique” 

Há uma 
tendência gene-
ralizada de trans-
formar as Bolsas 
de Valores em em-
presas de capital 
aberto, contribuin-
do para aproximar 
mais as Bolsas das 
empresas e inves-
tidores, adoptando 
um forte aspecto 
comercial

21
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O 
ano de 2023 foi espe-
cial para a Bolsa de 
Valores de Moçam-
bique (BVM) por ter 

completado 25 anos de existên-
cia e a instituição foi objecto de 
uma transformação profunda ao 
deixar de ser um instituto públi-
co e passar a ser uma empresa 
de capital aberto, como aconte-
ce com mais de 90% das Bolsas 
de Valores ao nível mundial. 
Outro facto assinalável foi que 
a capitalização bolsista da BVM 

ultrapassou a marca de 25% do 
Produto Interno Bruto (PIB), e 
também foi o ano em que um 
maior número de empresas foi 
admitido à cotação (quatro (4) 
empresas), com a particulari-
dade de todas elas terem sido 
admitidas no mais recente dos 
mercados bolsistas, o Terceiro 
Mercado de Bolsa lançado em 
Novembro de 2019.

Esta foi a primeira vez que 
num só ano são cotadas quatro 
(4) empresas, tendo em conta 

que, na história da BVM, só em 
2019 foram cotadas três (3) em-
presas num ano (HCB, Arko Se-
guros e Arco Investimentos).

Os indicadores bolsistas do 
final de 2023, comparando-os 
com a situação em finais de 
2016, registou, sem dúvidas, uma 
evolução significativa em todos 
os indicadores, mostrando um 
crescimento de 110%  em termos 
de número de títulos cotados na 
BVM, uma evolução de 988% no 

O MERCADO ESTÁ CALIBRADO PARA 
A MAIORIA DAS EMPRESAS NACIONAIS

 QUATRO NOVAS EMPRESAS COTADAS DURANTE O ANO 2023 



Pretendemos 
que, no futuro, 
a BVM, SA seja 
um íman para 
atrair para o 
mercado de 
capitais gran-
de parte das 
100 maiores 
empresas de 
Moçambique
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que concerne ao financiamen-
to à economia, uma subida de 
155,8% no que respeita à capita-
lização bolsista em % do PIB, um 
crescimento de 167,8% no índice 
de liquidez, com o número de 
titulares na Central de Valores 
Mobiliários a incrementar em 
291,9%, o número de acções co-
tadas a crescer em 300,0%, ten-
do-se registado um aumento de 
568,3%  no número de títulos na 
CVM e o incremento do volume 
de negociação em 696,2%. 

Pode dizer-se que 2023 foi 
um ano de crescimento notó-
rio do mercado de capitais em 
diferentes prismas, incluindo 
na redução de taxas de juros na 
emissão de Obrigações do Te-
souro e no incremento no uso 
do Papel Comercial por parte 
das empresas. Importa também 
realçar a evolução do número 
de acções cotadas na BVM, que 
no final de 2016 eram de quatro 
(4) empresas para as actuais 16 
no final de 2023, ou seja, um 
crescimento de 300,0% 
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A 
Tropigalia, SA, uma so-
ciedade anónima de-
dicada ao comércio 
a grosso e retalho de 

produtos alimentares, mate-
riais de construção, artigos para 
o lar e de uso pessoal, decidiu 
cotar-se na Bolsa de Valores de 
Moçambique (BVM), e realizou, 
com sucesso, uma Operação 
Pública de Subscrição, tornan-
do-se, assim, na primeira em-
presa privada a aderir a este 

mecanismo internacional de fi-
nanciamento.

Adolfo Correia, Director-Ge-
ral da Tropigalia, em entrevista 
à nossa Reportagem, clarificou 
que a empresa não optou pela 
bolsa de valores apenas para fi-
nanciar a sua política de expan-
são, mas também com a visão 
de oferecer oportunidades aos 
cidadãos moçambicanos de fa-
zerem parte de uma empresa 
de sucesso moçambicana. Eis 

as partes essenciais da conver-
sa que mantivemos com Adolfo 
Correia.

ÍDOLO (Í) - O que significa 
para a Tropigalia ser, até aqui, 
a única empresa privada a rea-
lizar uma Operação Pública de 
Subscrição (OPS) na Bolsa de 
Valores de Moçambique (BVM)?

Adolfo Correia (A.C.) - Um 
misto de sentimentos. Por um 
lado, orgulhosos porque fo-

TEMOS UMA RELAÇÃO SÃ COM 
TEMPOS DE RESPOSTAS CREDÍVEIS

- revela Adolfo Correia, Director Geral da Tropigalia
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mos, e ainda continuamos a 
ser, a primeira empresa 100% 
privada que aderiu a este me-
canismo internacional de finan-
ciamento, mas, por outro lado, 
sentimos alguma surpresa por 
outras empresas não tomarem 
iniciativa igual, nomeadamente 
empresas que actuam na área 
financeira, como bancos, e as 
que actuam na área de petróleo 
e gás, todas com uma cultura 
de bolsa em outros países, que 
frequentemente assumem este 
mecanismo de financiamento 
nos seus mercados de actua-
ção.

Vale lembrar que a Tropigalia 
não optou pela bolsa de valores 
apenas para financiar a sua po-
lítica de expansão, mas também 
com a visão de oferecer a opor-
tunidade aos cidadãos moçam-
bicanos de fazerem parte de 
uma empresa de sucesso mo-
çambicana.

Í - No actual contexto econó-
mico nacional, que mensagem 
poderia transmitir aos agentes 
económicos, essencialmente ao 
sector privado para aderir à co-
tação na BVM?

A.C. - Nos últimos anos, o 
acesso ao financiamento ban-
cário tornou-se ainda mais difícil 
do que já era e a bolsa de valo-
res é uma excelente alternativa 
de financiamento às empresas. 
No entanto, há que ser claro e 
dizer que, embora seja uma al-
ternativa de financiamento em 
tempos de juros elevados (cus-
to do dinheiro), é uma solução 
que exige a dedicação de toda 
a estrutura directiva e accionista 
da empresa que pretende ade-
rir a este mecanismo de finan-
ciamento e que a qualidade da 
empresa é fundamental para 
que esta escolha tenha sucesso.

Í - Como avalia a BVM, no 
concernente à prestação de 
serviços?

e quero acreditar que a própria 
BVM também está satisfeita em 
nos ter “a bordo”. Somos uma 
empresa que sempre cumpriu, 
na íntegra, com a prestação de 
informação exigida pela legisla-
ção nacional e que tem apoiado 
o desenvolvimento do mercado 
moçambicano de capitais, de-
monstrando, em finais de 2022, 
que é possível aceder a esta 
fonte de financiamento e que 
os investidores moçambicanos 
têm apetência por esta alterna-
tiva.

Í - Como investidor na BVM, 
obviamente espera obter van-
tagens económicas. Que metas 
pretende alcançar a médio e 
longo prazos?

A.C. - Numa perspectiva, a 
Tropigalia cotada na BVM trou-
xe-nos inúmeras vantagens. Os 
nossos parceiros, líderes mun-
diais, reconhecem que traba-
lhar com a Tropigalia, empresa 
cotada numa bolsa de valores, 
reforça a confiança já existente 
em nós e consolida, ainda mais, 

Temos tido 
uma relação sã, 
com tempos de 
respostas cre-
díveis, e quero 
acreditar que 

a própria BVM 
também está sa-
tisfeita em nos 
ter “a bordo”
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A.C. - A nossa experiência 
com a BVM tem sido positiva. 
Temos tido uma relação sã, com 
tempos de respostas credíveis, 
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Queremos 
fazer da 
BVM,SA um 
efectivo 
barómetro
da economia 
moçambicana

a vontade de continuarem a 
trabalhar connosco. Para além 
dos actuais parceiros, há ainda 
um outro conjunto de empre-
sas, líderes mundiais, que nos 
abordaram sobre uma potencial 
parceria e acreditamos que a 
escolha que assumimos de ser-
mos uma empresa pública, po-
derá ter contribuído para essa 
iniciativa.

Numa perspectiva de investi-
mentos na bolsa de valores, por 
estarmos a desenvolver uma 
política expansionista, com in-
vestimentos relevantes na nos-
sa operação logística construin-
do novos centros de distribuição 
e reforçando as nossas relações 
com os nossos parceiros, não 
passa pela nossa estratégia fa-
zer investimentos em títulos 
cotados na BVM. No entanto, 
temos consciência de que o in-
vestimento em títulos/empresas 
cotadas na bolsa de valores é 
vantajoso em muitas situações 
face a outras opções de inves-
timentos.

Í - A BVM foi criada há 25 
anos. Como olha para os servi-
ços prestados por esta entidade, 
no panorama financeiro nacio-
nal?

A.C. - Obviamente que quan-
do olhamos para o espectro das 
empresas que actuam em Mo-
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Com investimen-
tos relevantes 
na nossa ope-
ração logística 

construindo no-
vos centros de 
distribuição e 
reforçando as 

nossas relações 
com os nossos 
parceiros, não 

passa pela nossa 
estratégia fazer 

investimentos em 
títulos cotados 

na BVM

çambique e comparamos com 
as cotadas na BVM, gera-se um 
sentimento menos positivo. Te-
mos acompanhado todos os 
esforços que a BVM tem feito 
desde a sua criação, no início 
de 2000 e mais recentemente 
com as campanhas de literacia 
financeira, e é notória a quali-
dade do trabalho desenvolvido 
pela BVM. No entanto, esse tra-
balho, estranhamente, não tem 
sido acompanhado pelas em-
presas privadas que operam em 
Moçambique.

Í - De que forma o sector pri-
vado pode tirar vantagens, quer 
para si, quer para fortalecer a 
própria BVM e, por conseguin-
te, contribuir para a robustez da 
economia nacional?

A.C. - O sector privado deve 
ser o motor da economia. E 
como tal, tanto o investimento 
quanto o financiamento fazem 
parte da máquina que é o sec-
tor privado. Em minha opinião, 
o sector privado deve olhar 
com maior amplitude, que não 
seja somente o sector bancá-
rio. Acho que isso, ao longo dos 

centivos para as empresas que 
actuam no sector privado, bem 
como para os aforradores olha-
rem mais para a bolsa de valo-
res, como uma fonte apetecível 
de financiamento e investimen-
to, como por exemplo: benefí-
cios fiscais para o lado de quem 
busca financiamento como para 
o de quem procura investir.

Í - Como descreve a distribui-
ção da venda das acções da Tro-
pigalia? Que avaliação faz dos 
novos investidores?

A.C. - Quando comparamos 
o número inicial de investido-
res aquando da Oferta Pública 
de Subscrição e o número de 
investidores de que actualmen-
te dispomos, percebemos que 
o número cresceu, por isso, 
acreditamos que a qualidade 
do nosso trabalho é percebida 
pelos investidores e pelo públi-
co moçambicano. No entanto, 
temos que perceber que a fase 
de investimento na nossa ope-
ração, principalmente logística, 
ainda está em curso. Os gan-
hos ainda vão ser maiores num 
futuro próximo e com isso a di-
nâmica das nossas acções terá 
ainda mais tracção 

anos, tem acontecido, porém a 
um ritmo muito lento. O Gover-
no, a meu ver, poderá gerar in-
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A
made Camal, Direc-
tor-Geral do Grupo Sir 
Motors e da Cometal, 
faz uma apreciação 

positiva ao desempenho da Bol-
sa de Valores de Moçambique 
(BVM), que tem estado a cres-
cer em termos de números de 
empresas cotadas em bolsa. 
Afirmou que o facto deve-se, 
essencialmente, ao trabalho de 
literacia do mercado de capitais. 

ÍDOLO (Í) - O número de onze 
empresas cotadas em bolsa re-
presenta a robustez da econo-
mia nacional ou há mais empre-

sas que poderiam lá estar? 
Amade Camal (A.C.) - A Bol-

sa está de parabéns pelo per-
sistente desempenho educativo 
referente à literacia do mercado 
de capitais, que a maior parte de 
nós moçambicanos desconhe-
cemos. O importante não é a 
quantidade de empresas na bol-
sa, é a qualidade das empresas.

Í - Os mecanismos de adesão 
impostos pela BVM não estarão 
a condicionar a vontade de mais 
interessados no processo? 

A.C. - A Bolsa de Valores deve 
ser rigorosa nos critérios de for-

- diz Amade Camal, CEO da Cometal

A LITERACIA DO MERCADO DE CAPITAIS
PERMITE A ADERÊNCIA DE MAIS EMPRESAS

A Bolsa de 
Valores deve 
ser rigorosa 
nos critérios de 
forma a expandir 
a credibilidade 
das empresas 
nacionais
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ma a expandir a credibilidade 
das empresas nacionais, para 
que os investidores não hesitem.

Í - Como vê o processo de 
subscrição obrigacionista de 
empresas com HCB, EMOSE, 
CERVEJAS DE MOÇAMBIQUE 
para a busca de mais investido-
res? 

A.C. - Os resultados falam por 
si, posso resumir dizendo que 
foram um sucesso contagiante.

Í - A Tropigalia vem do sector 
privado e avançou para a venda 
pública de parte das suas ac-
ções. Que sinal pretende trans-
mitir ao mercado? 

A.C. - A Tropigalia é uma em-
presa sólida, com carácter de 
vencedor, um histórico de su-
cesso. Esta presença da Tropiga-
lia na BVM diz que está no mer-
cado com uma visão de longo 
prazo.

Í - O que é que a BVM deve 
fazer para atrair mais empre-

sas? E como é que projecta o 
futuro do mercado secundário 
de capitais? 

A.C. - Deve fazer o que tem 
estado a fazer, educar, educar e 
educar.

Í - Qual é a impressão que 
tem sobre a organização das 
pequenas e médias empresas 
moçambicanas? 

A.C. - Tenho uma avaliação 
positiva das empresas nacionais. 
Demonstram uma resiliência 
invulgar, combatendo diaria-
mente pela inclusão no forneci-
mento e recebimento do cliente 
Estado. O conteúdo local deve 
começar nas instituições públi-
cas.

Í - O Mercado de Capitais é 
um espaço para se fazer negó-
cios. O que a BVM pode esperar 
dessas empresas no contexto da 
sustentabilidade económica do 
país? 

A.C. - A BVM deve continuar 
a ajustar-se à realidade, de for-
ma sustentável. As bolsas levam 
dezenas ou mais de uma cente-
na de anos para se afirmarem. 
É um longo e paciente caminho 
para a construção de um mer-
cado de capitais 

Tenho uma ava-
liação positiva das 
empresas nacio-
nais. Demonstram 
uma resiliência 
invulgar, comba-
tendo diariamente 
pela inclusão no 
fornecimento e re-
cebimento do clien-
te Estado
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O 
Presidente da Con-
federação das As-
sociações Económi-
cas de Moçambique 

(CTA), Agostinho Vuma, disse 
em entrevista à nossa Reporta-
gem que a existência de alter-
nativas de financiamento é cru-
cial para o sector privado, sendo 
que o mercado de capitais é 
instrumental para o efeito. Des-
tacou que a Bolsa de Valores 
de Moçambique (BVM) oferece 
esta janela alternativa, através 
da qual as empresas moçam-
bicanas têm a oportunidade de 
aceder ao financiamento para 
expandirem as suas operações 
e implementar projectos de de-
senvolvimento (infra-estrutu-
ras, inovação e expansão). Eis 
as partes essenciais da entre-
vista.

ÍDOLO (Í) - Qual é a sua visão 
sobre a contribuição da BVM na 
economia nacional e a sua re-
lação com os intervenientes da 
classe empresarial?

Agostinho Vuma (A.V.) - As 
empresas moçambicanas ainda 
enfrentam grandes dificuldades 
para se financiarem. Dados do 
Banco de Moçambique sobre 
crédito à economia, indicam 
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- considera Agostinho Vuma, 
Presidente da CTA

FINANCIAMENTO 
ALTERNATIVO É CRUCIAL 
PARA EMPRESAS 
NACIONAIS



o tipo de sociedade comercial), 
ao mesmo tempo que as neces-
sidades de financiamento visan-
do a recuperação da economia 
face aos impactos da COVID-19 
e outras adversidades, tendem 
a tornar-se cada vez maiores. 
Por exemplo, a CTA estimou um 
custo para o sector privado de 
1,6 mil milhões de dólares ame-
ricanos do impacto dos ciclones 
Idai e Keneth, Covid-19 e dos 
ataques terroristas em Cabo 
Delgado.

É neste contexto que a exis-
tência de alternativas de finan-
ciamento é crucial para o sector 

que, em Dezembro de 2023, o 
crédito às empresas privadas 
decresceu em 10% comparati-
vamente ao período homólogo 
de 2022.

Este cenário deve-se, essen-
cialmente, ao facto das condi-
ções de financiamento, por via 
dos canais tradicionais (Banca 
Comercial) serem muito exi-
gentes em temos de custo (a 
prime rate do sistema financeiro 
moçambicano que actualmente 
está em 22%, em 2023 chegou 
a 24%) e os requisitos de elegi-
bilidade (contabilidade organi-
zada, realização de auditorias, 
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Dados do 
Banco de Moçam-
bique sobre cré-
dito à economia, 
indicam que, em 
Dezembro de 
2023, o crédito 
às empresas pri-
vadas decresceu 
em 10% compa-
rativamente ao 
período homólo-
go de 2022
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privado, sendo que o mercado 
de capitais é instrumental para o 
efeito. Assim, a Bolsa de Valores 
de Moçambique (BVM) oferece 
esta janela alternativa, através 
da qual as empresas moçam-
bicanas têm a oportunidade de 
aceder ao financiamento para 
expandirem as suas operações 
e implementar projectos de de-
senvolvimento (infra-estrutu-
ras, inovação e expansão).

Além disso, a BVM também 
oferece, aos investidores, a 
oportunidade de participar no 
crescimento económico do país 
e tornar o conteúdo local mais 
tangível, investindo em empre-
sas locais listadas na Bolsa. Isso 
pode ajudar a mobilizar pou-
panças, ou seja, capital domés-
tico e estrangeiro para a econo-
mia de Moçambique.

Í - E como vê o futuro da ins-
tituição no mercado de capitais?

A.V. - Fruto do trabalho que 

a BVM tem desenvolvido, pro-
jectamos um contínuo cresci-
mento da instituição e no con-
sequente fortalecimento do 
mercado nacional de capitais.

Ainda, assim, sendo a Bolsa 
um espelho do desempenho 
económico, é de se esperar que 
as taxas de crescimento econó-
mico de Moçambique projecta-
das para acima de 5% ao ano no 
médio prazo, influenciado so-
bretudo pela Indústria Extracti-
va, possam dinamizar também o 
mercado de capitais no país, na 
medida em que o maior fluxo de 
capitais no mercado pode espe-
vitar ainda mais as operações 
na Bolsa, com a adição de novas 
empresas cotadas e maior inte-
resse dos agentes económicos 
em investir nos títulos cotados.

Por outro lado, o ambiente 
regulatório e de governação do 

A Bolsa um 
espelho do desem-
penho económico, 
é de se esperar 
que as taxas de 
crescimento eco-
nómico de Mo-
çambique projec-
tadas para acima 
de 5% ao ano no 
médio prazo, in-
fluenciado sobre-
tudo pela Indús-
tria Extractiva
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Estado é crucial para o desen-
volvimento saudável do merca-
do de capitais, no que tange à 
clareza das regulações, trans-
parência e consistência. Isso 
permite construir uma confian-
ça no mercado e atrair inves-
tidores. Neste capitulo, temos 
acompanhado progressos, fac-
tos que atraem ainda mais os 
agentes económicos para ade-
rirem ao mercado de capitais.

A capacidade de adaptação 
às novas plataformas tecnológi-
cas, também permite aumentar 
a eficiência e a acessibilidade do 
mercado de capitais. Neste sen-
tido, saudamos os esforços que 
a BVM tem desencadeado de 
modo a torná-la mais competi-
tiva. De igual forma, o sucesso 
a longo prazo da BVM depen-
derá, também, da capacidade 
de adaptar-se às mudanças no 
ambiente económico e regula-
tório e de fornecer um ambien-
te seguro e eficiente para inves-
tidores e empresas.

A CTA, enquanto líder do 
sector privado, tem trabalhado 
junto com a Bolsa de Valores, 
no sentido de massificar a in-
formação sobre o mercado de 
capitais junto da comunidade 
empresarial, e sensibilizar sobre 
a sua importância. Com efeito, 
no âmbito da realização do Eco-
nomic Briefing, evento que se 
realiza trimestralmente, temos 
um espaço dedicado ao merca-
do de capitais, onde se expõe as 
últimas tendências deste seg-
mento de mercado.

Ainda no âmbito da nossa par-
ceria, trabalhámos com a Bolsa 
para o lançamento, em 2019, do 
“Terceiro Mercado”, sendo este 
último um mercado preparató-
rio criado para facilitar a entra-
da das PME na Bolsa de Valores. 
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Temos de fazer 
investimentos estratégicos 
na ciência, tecnologia e 
inovação para desenvolver 
o agro-processamento



Como resultado, até Novembro 
de 2023, a BVM contava com 13 
empresas cotadas. Já em final 
de ano, foram admitidas à co-
tação mais 3 empresas, e todas 
elas para o Terceiro Mercado 
da BVM, nomeadamente as so-
ciedades Zaya Group (Indústria 
Avícola), Trassus (Comércio de 
Mobiliário) e a RGS AGRO (In-
dústria Açucareira). Foi assim 
que o ano de 2023 terminou 
com um cumulativo de 16 em-
presas cotadas, um aumento de 
33,3% face as 12 empresas cota-
das no início de 2023.

Refira-se que, tanto o segun-
do quanto o terceiro mercado, 

34

Fruto do 
trabalho que a 
BVM tem desen-
volvido, projecta-
mos um contínuo 
crescimento da 
instituição e no 
consequente forta-
lecimento do mer-
cado de capitais 
nacional
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foram configurados especifi-
camente para tornar a adesão 
das PME, na BVM, mais simples 
e ajustada às condições des-
te segmento empresarial, que 
constitui 98% do empresariado 
nacional.

Í - Como é que o sector em-
presarial está a tirar partido 
deste instrumento financeiro?

A.V. - Os indicadores que te-
mos ao dispor mostram sinais 
de que o sector privado está a 
tirar benefícios palpáveis, na 
medida em que tem mobilizado 
recursos para financiar os seus 
projectos.

O exemplo de uma operação 
bem-sucedida foi a da Oferta 
Pública de subscrição das ac-
ções da Tropigalia, que resultou 
num encaixe de cerca de 5,5 
milhões de dólares americanos 
para a empresa.

Todavia, a maior parte das 
empresas tem usado papel co-
mercial e obrigações corporati-
vas para mobilizar recursos.

Na análise do ano de 2023, 
os indicadores bolsistas apre-
sentaram resultados positivos, 
destacando-se o rácio de ca-
pitalização bolsista sobre o PIB 
que passou de 24,05% para 
25,82% (+7,4%), o índice de li-
quidez incrementou de 10,15% 
para 12,07% (+18,9%), e o finan-
ciamento ao sector privado que 
passou de 47.939 milhões para 
73.471 milhões (+78,6%)  

 
Pela Melhoria do Ambiente 

de Negócios 



35

|  
Ed

iç
ã

o
 E

sp
e

ci
a

l 2
5

 a
n

o
s 

B
V

M
 | 

Se
te

m
b

ro
 2

0
24

 | 
w

w
w

.id
o

lo
.c

o
.m

z 



36

|  
Ed

iç
ã

o
 E

sp
e

ci
a

l 2
5

 a
n

o
s 

B
V

M
 | 

Se
te

m
b

ro
 2

0
24

 | 
w

w
w

.id
o

lo
.c

o
.m

z O 
Banco BIG Moçambi-
que tem vindo a de-
sempenhar um papel 
importante na dina-

mização do mercado de capi-
tais no nosso país, tanto a nível 
do mercado primário, quanto 
no secundário. Actuando como 
corretor e operador de obriga-
ções de tesouro, o Banco BIG 
esteve à frente da organização 
da operação da Oferta Pública 
de Subscrição (OPS) de acções 
da Tropigalia. Pedro Noronha, 
CEO do Banco BIG, manifestou-
-se satisfeito quanto à relação de 
proximidade e colaboração que 
a instituição vem mantendo com 
a Bolsa de Valores de Moçambi-
que. Assinalou positivamente os 
avanços que a BVM registou nos 
últimos 25 anos. 

ÍDOLO (Í) - O Banco BIG Mo-
çambique exerce um papel cru-
cial no sistema financeiro mo-

co BiG Moçambique tem desem-
penhado um papel importante 
na dinamização do mercado de 
capitais em Moçambique, tanto 
a nível do mercado primário, na 
qualidade de OEOT (Operador 
Especializado de Obrigações do 
Tesouro), sendo um dos princi-
pais colocadores de títulos de 
dívida soberana junto de investi-
dores nacionais e internacionais, 
e responsável pela organização 
e estruturação de várias ofer-
tas públicas e privadas de dívida 
corporativa e de acções, como 
a nível do mercado secundário, 
em que o Banco é o principal 
intermediário financeiro em nú-
mero de operações.

Í - Como descreve a relação 
do Banco com a BVM na explo-
ração de diferentes mecanismos 
financeiros postos à disposição 
dos interessados?

 O Banco mantém 
uma relação de 
proximidade e co-
laboração perma-
nente com a BVM, 
visto que as duas 
entidades têm um 
interesse comum no 
desenvolvimento do 
mercado de capitais 
em Moçambique

- considera Pedro Noronha, CEO do Banco BIG  

BVM ESTÁ A TRILHAR UM CAMINHO DE CONFIANÇA

çambicano. Tem a função de 
corretor e de operador de obri-
gações de tesouro. Como vê o 
seu envolvimento no mercado 
de capitais?

Pedro Noronha (P.N.) - O Ban-
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P.N. - Tendo em conta o posi-
cionamento do Banco, com um 
modelo de negócio especializa-
do e uma oferta de serviços vo-
cacionada para a poupança e o 
investimento, o Banco mantém 
uma relação de proximidade e 
colaboração permanente com a 
BVM, visto que as duas entidades 
têm um interesse comum no de-
senvolvimento do mercado de 
capitais em Moçambique.

Í - O Banco organizou recen-
temente quase toda operação 
da Oferta Pública de Subscrição 
(OPS) de acções da Tropigalia. 
Que desafios teve para assegu-
rar o sucesso da operação?

P.N. - A OPS da Tropigalia 
apresentou um conjunto de de-
safios, em particular o facto des-
ta operação ter sido a primei-
ra Oferta Pública de acções de 
uma empresa 100% privada. O 
sucesso da operação foi resulta-
do de um conjunto de factores, 
sendo de destacar: (i) a qualida-
de da empresa e o compromisso 
da equipa de gestão e dos seus 
accionistas com esta operação; 
(ii) a qualidade da equipa que 
liderou a operação e conseguiu 
a sua implementação de acor-
do com as melhores práticas de 
mercado; e (iii) a cooperação e 
disponibilidade dos superviso-
res, nomeadamente a Bolsa de 
Valores e o Banco de Moçambi-
que.

Í - A Tropigalia sendo uma 
organização privada foi difícil 
levá-la a cotar-se na Bolsa de 
Valores em face do melindroso 
processo?

P.N. - Apesar do processo de 
organização, estruturação e im-
plementação de uma Oferta Pú-
blica ser complexo e obedecer a 
um conjunto de regras e requi-
sitos legais impostos pela Bolsa 
de Valores e pelo Banco de Mo-
çambique, o facto da Tropigalia 
ser uma organização privada 
não constituiu uma complexida-
de acrescida para a operação. 

Aliás, pelo contrário, a Tropigalia 
já apresentava um modelo de 
governo e de gestão profissio-
nal e em linha com as melhores 
práticas internacionais, sobretu-
do resultante da entrada no seu 
capital de um fundo de investi-
mento internacional, tornando 
assim mais fácil o processo de 
entrada em bolsa.

Í - Que entendimento o Ban-
co BIG Moçambique tem de uma 
empresa privada estar cotada na 
Bolsa, e que valências ela pode 
agregar decorrente desse pro-
cesso?

P.N. - A dispersão do capi-
tal na Bolsa de Valores poderá 
trazer diversas valências a uma 
empresa, incluindo a diversifica-
ção das suas fontes de financia-
mento, o aumento da liquidez do 
investimento dos accionistas, e a 
melhoria das práticas governati-
vas, obrigando a um maior nível 
de transparência, e o reforço da 
imagem institucional da empre-
sa perante fornecedores, cola-
boradores e outras instituições.

Í - Que experiência o Banco 
extraiu do processo num mer-
cado tão complexo como o mo-
çambicano?

P.N. - A operação da Tropigalia 
representa a segunda operação 
pública de dispersão de acções 
concluída com sucesso com a 
participação do Banco, tendo 
a primeira sido a OPV da HCB. 
A conclusão desta operação 

atesta que o mercado de capi-
tais em Moçambique constitui, 
efectivamente, uma alternati-
va de financiamento através da 
dispersão de acções. Esta ope-
ração permitiu ainda contribuir 
para o desenvolvimento de um 
mercado accionista com mais 
profundidade, permitindo um 
maior leque de alternativas de 
investimento e potencializando 
operações futuras no mercado.

Í - A BVM está a celebrar 25 
anos. Que apreciação o Banco 
BIG faz do seu desempenho? O 
que deve melhorar para atrair 
mais empresas?

P.N. - Ao longo dos últimos 25 
anos a capitalização bolsista e o 
volume de transacções na BVM 
têm apresentado um forte cres-
cimento. A Setembro de 2023 o 
volume transaccionado na BVM 
durante o ano ascendeu a cerca 
de MZN 19 mil milhões (USD 300 
milhões), e a capitalização bol-
sista ascendeu a cerca de MZN 
179 mil milhões (USD 2,8 mil 
milhões). No entanto, a grande 
maioria das transacções e da ca-
pitalização bolsista corresponde 
a títulos de dívida pública.

Existe a necessidade de de-
senvolvimento constante da 
Bolsa de Valores, de forma a 
acompanhar as tendências in-
ternacionais, bem como um 
aumento das alternativas de 
investimento e poupança para 
os investidores, para que estes 
possam diversificar os seus in-
vestimentos. Algumas iniciativas 
passam pela modernização do 
sistema de bolsa para um siste-
ma contínuo em vez de um sis-
tema de chamada, que permita 
realizar várias operações duran-
te o dia; a criação de um regula-
dor independente especializado 
para o mercado de capitais; e a 
existência de um enquadramen-
to fiscal e uma regulamentação 
flexível que permita criar incen-
tivos à cotação das empresas, 
bem como à realização de in-
vestimentos em títulos cotados 

A dispersão do 
capital na Bolsa 
de Valores pode-
rá trazer diversas 
valências a uma 
empresa, incluindo 
a diversificação das 
suas fontes de finan-
ciamento
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A 
Sociedade Moçambi-
cana de Medicamentos 
(SMM) foi criada inicial-
mente para reforçar a 

resposta nacional à pandemia 
do HIV/SIDA, através da produ-
ção local de anti-retrovirais. No 
entanto, devido a desafios tec-
nológicos, Moçambique decidiu 
mudar o foco da produção para 
múltiplos medicamentos, como 
sólidos orais (comprimidos, cáp-
sulas e comprimidos revestidos). 
Actualmente, a SMM, um grupo 
de empresas industriais farma-
cêuticas, produz medicamentos 
e dispositivos médico-cirúrgicos 
para várias necessidades tera-
pêuticas, com ênfase em anal-
gésicos, medicamentos para 
diabetes e pressão arterial. Um 

(PCA), Evaristo Madime, a SMM 
cobre todo o país, fornecendo 
medicamentos principalmen-
te ao Serviço Nacional de Saú-
de, através da Central de Me-
dicamentos e Artigos Médicos 
(CMAM), que distribui os produ-
tos para as unidades sanitárias 
em todo o território.

Acrescentou que para finan-
ciar as suas operações, a SMM 
recorreu ao mercado de capi-
tais, emitindo títulos como papel 
comercial, que foram adquiri-
dos por vários subscritores no 
mercado. Este financiamento foi 
crucial, especialmente durante 
a pandemia da COVID-19, per-
mitindo à SMM trazer uma res-
posta rápida e eficaz para fazer 
frente a uma doença que surgiu 

BVM REGISTOU CRESCIMENTO 
SIGNIFICATIVO NOS ÚLTIMOS 10 ANOS
- afirma Evaristo Madime, PCA da SMM

A SMM
recorreu ao 
mercado de ca-
pitais, emitindo 
títulos como papel 
comercial, que
foram adquiridos 
por vários 
subscritores 
no mercado
dos produtos principais é o pa-
racetamol, amplamente consu-
mido no país.

Segundo o Presidente do 
Conselho de Administração 



de uma forma impetuosa e sem prece-
dentes na história da humanidade.

Com esta modalidade de financiamen-
to, a SMM conseguiu desenvolver soluções 
que vieram dar um contributo à estratégia 
nacional de prevenção da pandemia, atra-
vés da produção local de materiais de pro-
tecção e de prevenção, como máscaras e 
desinfectantes com base em etanol.

Frisou que os principais indicadores de 
crescimento da SMM incluem o aumento 
do volume de negócios e o alargamento 
do portfólio de medicamentos, passando 
de três produtos em 2016 para cerca de 20 
formulações no mercado actualmente.

“No futuro, a SMM, através da sua estra-
tégia de integração horizontal que inclui o 
estabelecimento de subsidiárias, planeia 
expandir as suas linhas de produção para 
incluir vacinas e injectáveis, neste projec-
to em andamento, e ainda de dispositivos 
médicos”, disse.

Realçou que a SMM também investe na 
formação contínua do seu pessoal técni-
co, cuja maioria é nacional, embora ainda 
haja uma presença limitada de expatria-
dos para garantir o desenvolvimento e ca-
pacitação do capital intelectual nacional.

Sobre a Bolsa de Valores de Moçam-
bique, o PCA da SMM reconhece o seu 
crescimento significativo, sobretudo nos 
últimos 10 anos e a recente transformação 
em sociedade anónima como passos im-
portantes para o desenvolvimento contí-
nuo do mercado de capitais no país 

A SMM também 
investe na formação 
contínua do seu pessoal 
técnico, cuja maioria é 
nacional, embora ainda 
haja uma presença limi-
tada de expatriados para 
garantir o desenvolvi-
mento e capacitação 
do capital intelectual 
nacional
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O 
Absa Bank Moçambi-
que é uma instituição 
financeira bastan-
te activa no merca-

do de capitais, porque acredita 
que este sector permite o cres-
cimento económico, atraindo 
poupanças, investimento e ser-
vindo de uma forte fonte de fi-
nanciamento. Patrícia Darsam, 
Directora de Projectos no Absa, 
quando instada a pronunciar-se 
sobre o desempenho da BVM 
nos últimos 25 anos, destacou 

a capitalização bolsista que tem 
mostrado um crescimento con-
siderável, ano após ano, com o 
número de títulos e empresas 
cotadas em bolsa a aumentar. 
Acrescentou que o Absa tem 
procurado, continuamente, 
atrair mais investidores locais 
e estrangeiros para investir na 
Bolsa de Valores e nos diversos 
instrumentos disponíveis.

ÍDOLO (Í) - O Absa Moçam-
bique desempenha um papel 
crucial no sistema financeiro 

moçambicano. Tem a função de 
corretor e de operador de obri-
gações de tesouro. Como vê o 
seu envolvimento no mercado 
de capitais? 

Patrícia Darsam (P.D.) - O Absa 
Bank Moçambique tem sido um 
grande parceiro da BVM, sendo 
um dos maiores e mais activos 
intermediários financeiros do 
mercado primário e secundário 
de acções e obrigações em par-
ticular. Acreditamos que o mer-

- afirma Patrícia Darsam, do Banco ABSA

CAPITALIZAÇÃO BOLSISTA ESTÁ EM CRESCENDO
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cado de capitais desempenha 
uma importante função, permi-
tindo o crescimento económico, 
atraindo poupança, investimen-
to, e sendo, igualmente, uma 
importante fonte alternativa de 
financiamento. Como institui-
ção financeira activa no mer-
cado de capitais, a preocupa-
ção em desenvolver iniciativas 
de educação financeira é uma 
constante. 

Preocupamo-nos igualmente 
em trazer novas soluções que 
possam melhorar a actividade 
do mercado e somos o ban-
co que, há mais de 5 anos, traz 
ao mercado um estudo sobre o 
mercado de capitais intitulado 
“Absa Africa Financial Index” 
que se propõe a analisar 
pilares críticos que permi-
tam o desenvolvimento do 
mercado de capitais e, ao 
mesmo tempo, procu-
ra, junto dos principais 
intervenientes do 
nosso mercado, de-
senvolver acções 
concretas para a 
melhoria do ín-
dice de classifi-
cação do país 
neste relató-
rio em parti-

cular.
Í - Como descreve a relação 

do Banco com a BVM na explo-
ração de diferentes mecanis-
mos financeiros postos à 
disposição dos interes-
sados?

P.D. - Vemos como 
uma relação de par-
ceria e de bastante 
colaboração. Acre-
ditamos firmemen-
te que o mercado 
de capitais através 
da Bolsa de Valo-
res é um meca-
nismo catalisador 
para o desenvolvi-
mento económico. 
Na nossa perspec-
tiva, e alinhado com 
a nossa estratégia de 
dinamizar o mercado de 
capitais, procuramos, conti-
nuamente, atrair mais inves-
tidores locais e estrangeiros 
para investir na nossa Bolsa 
de Valores e nos diversos 
instrumentos disponí-
veis. Estamos 
i g u a l -

A premiação 
atribuída pela 
BVM deixou-nos 
muito orgulhosos, 
porque de facto é 
o reconhecimento 
do nosso papel 
e a validação do 
nosso foco e com-
promisso com o 
mercado
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mente disponíveis para, conti-
nuamente, partilhar com a Bol-
sa as boas práticas de mercado 
e uma vez que o Absa está pre-
sente em vários países de África, 
temos a possibilidade de trocar 
sinergias com os outros merca-
dos e com isso podermos con-
tribuir para a contínua evolução 
da BVM e do mercado de capi-
tais em Moçambique.

Í - Em 2020, o Absa Bank 
registou o maior volume de 

transacções em Bolsa. Pode 
partilhar a experiência tida no 
processo? 

P.D. - Este resultado espelha o 
nosso compromisso em desen-
volver e dinamizar o mercado 
de capitais. O nosso objectivo é 
o de continuarmos a permitir o 
incremento do volume de acti-
vidade em Bolsa. Com certeza 
a premiação atribuída pela BVM 
deixou-nos muito orgulhosos, 
porque de facto é o reconheci-42
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Estamos apostados 
em atrair para a BVM, SA 
Bancos, Seguradoras, PPP, 
Concessões Empresariais, 
empresas de telefonia 
móvel e megaprojectos

mento do nosso papel e a vali-
dação do nosso foco e compro-
misso com o mercado.

Í - Quais foram os maiores 
desafios encontrados durante a 
operação até à concretização 
do sucesso?

P.D. - Acreditamos que um 
dos maiores desafios está, com 
certeza, ligado à educação fi-
nanceira e à capacidade e aber-
tura dos investidores locais em 
perceberem os benefícios e 
vantagens de investir em Bolsa 
ou usarem-na para capitalizar 
as suas empresas. O conhe-
cimento sobre o mercado de 
capitais e os seus benefícios, 
ainda é limitado no nosso mer-
cado e ainda está em evolução. 
O compromisso de partilha de 
informação relevante para as 
empresas cotadas em bolsa e 
o cumprimento dos prazos nos 
pagamentos, quer seja de di-



videndos, quer seja nos ren-
dimentos gerados nos investi-
mentos em bolsa, tem que ser 
garantido sem excepção para 
melhorar a confiança dos inves-
tidores e atrair mais negócio em 
bolsa.

Í - Como é que as empre-
sas cotadas em Bolsa reagiram 
à dinâmica do processo para o 
alcance de resultados satisfató-
rios? 

P.D. - Entendemos que as 
empresas cotadas em bolsa 
olham para o mercado de capi-
tais como um grande contribu-
to para financiar as suas activi-
dades a custos mais reduzidos, 
ao mesmo tempo que contri-
buem para melhorar os níveis 
de inclusão financeira. Nas in-
teracções que temos tido com 
empresas cotadas, todas elas 
mostraram-se satisfeitas com o 
processo e ressalvaram o papel 
dos bancos como parceiros para 
dinamizar a actividade de bolsa.

Í - Como tem sido a abor-
dagem do Banco em relação à 
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A capitalização 
bolsista tem mos-
trado um cresci-
mento considerá-
vel ano após ano, 
o número de tí-
tulos e empresas 
cotadas em bol-
sa tem estado a 
crescer, o núme-
ro de intermediá-
rios financeiros 
têm vindo igual-
mente a registar 
aumento
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estratégia de desenvolvimento 
inclusivo e digital do sistema fi-
nanceiro bancário? 

P.D. - Os desafios no que toca 
à bancarização em Moçambique 
são vários e o crescimento da 
banca digital veio de certa for-
ma reduzi-los, porém, estamos, 
infelizmente, longe de atingir a 
maioria da população. O país é 
vasto e fora das zonas urbanas 
as infra-estruturas são muitas 
vezes precárias o que represen-
ta um grande esforço financeiro 
para que os bancos se instalem 
fisicamente. Por outro lado, para 
que um indivíduo seja devida-
mente bancarizado temos duas 
grandes condições prévias: que 
tenha o nível adequado de lite-
racia e particularmente literacia 
financeira; e rendimentos regu-
lares e materiais que justifiquem 
a sua decisão em abrir uma 
conta e participar no complexo 
mundo formal. Temos também 
desafios ao nível da documenta-
ção necessária pois, infelizmen-
te, nem todas as pessoas têm 
um documento de identificação. 
Será importante reforçar o in-
vestimento em programas de 
formação e educação financei-
ra, assentes na disponibilização 

de informação clara e acessível. 
E também aqui as plataformas 
digitais e outras soluções ino-
vadoras irão beneficiar clara-
mente a inclusão financeira e a 
transição para uma banca mais 
digital.

Ao conseguirmos fazer a 
transição para as plataformas 
digitais, poderemos chegar mais 
perto de todos sem necessaria-
mente requerer uma presen-
ça física. Poder-se-á oferecer 

serviços simples e eficientes à 
população de renda baixa, per-
mitindo que esta tenha acesso a 
produtos financeiros mais bara-
tos e faça a gestão das suas fi-
nanças de forma segura.

Nos dias de hoje, em que vi-
vemos num mundo em cons-
tante mudança e extremamen-
te conectado, é imprescindível 
ter um banco sempre disponível 
em qualquer lugar e isso só é 
possível com a transformação 
digital. Consequentemente, te-
mos vindo a reinventar a nossa 
forma de fazer banca.

O Absa tem vindo a desen-
volver uma série de projectos 
que vão para além da actuação 
primária da banca, dedicando-
-se especialmente à educação 
financeira, formação de jovens 
e redução de desigualdades so-
ciais. Através do Programa Rea-
dy to Work, focado na formação 
e partilha de ferramentas para 
que os jovens possam ingressar 
no mercado de trabalho e de-
senvolver uma carreira profis-
sional, com um grande foco em 
literacia financeira, o Programa 
de Graduados oferece um está-
gio profissional de 10 meses des-
tinado a jovens recém-gradua-
dos que tenham interesse em 
trabalhar na área da banca ou 
no sector financeiro em geral; a 
Campanha de Educação Finan-
ceira em Escolas Primárias a ní-
vel nacional, na qual os colabo-
radores do banco promoveram 
palestras de educação financei-
ra a crianças de várias escolas 
primárias, incluindo uma escola 
para crianças com necessidades 
educativas especiais e, muito 
recentemente, o relançamento 
do Guia de Finanças Pessoais, 
um manual que tem como pro-
pósito partilhar algumas reco-
mendações que ao serem apli-
cadas no dia-a-dia, permitirão 
que o público em geral possa 

O Absa Bank 
Moçambique pro-
cura desempe-
nhar um papel 
crucial no desen-
volvimento do 
mercado bolsista 
moçambicano 
participando ac-
tivamente tanto 
no mercado pri-
mário quanto no 
secundário da 
bolsa



mercado de capitais, promovi-
do pelo Grupo Absa, que visa 
identificar aspectos críticos para 
o desenvolvimento do mercado 
de capitais ao comparar diversas 
economias africanas. Nós temos 
efectuado o lançamento deste 
estudo anual e a nossa preocu-
pação é de, igualmente, sermos 
um parceiro activo na materiali-
zação de acções que permitam 
o crescimento do país neste ín-
dice, em conjunto com a BVM e 
demais parceiros do mercado.

Í - A BVM está a celebrar 25 
anos. Que apreciação o Absa 
faz do seu desempenho? O que 
deve melhorar para atrair mais 
empresas?

P.D. - É de realçar e dar os 
parabéns à Bolsa pelo progres-
so que se tem assistido nos últi-
mos anos no nosso mercado de 
capitais. A capitalização bolsista 
tem mostrado um crescimento 
considerável ano após ano, o 
número de títulos e empresas 
cotadas em bolsa tem estado a 

crescer, o número de interme-
diários financeiros tem vindo, 
igualmente, a registar aumen-
to. Recentemente também no-
támos a entrada de brokers no 
mercado para criar maior dina-
mismo. Todos estes são sinais 
claros de que a Bolsa de Valores 
de Moçambique está no cami-
nho certo e o trabalho que tem 
estado a desenvolver é extraor-
dinário.

No entanto, há, com certeza, 
muito por fazer atendendo ao 
mercado iniciante que temos. 
Continuar a investir na literacia 
financeira, modernizar o siste-
ma de cotações, dar continui-
dade à melhoria da difusão de 
informação do mercado, imple-
mentar novos produtos - hoje 
olha-se muito para “green” e 
“social” bonds, por exemplo - e 
continuar a desenvolver meca-
nismos para dinamizar o merca-
do secundário, é outro aspecto 
que deverá ser levado em con-
sideração 
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tomar decisões mais adequadas 
sobre o seu dinheiro, garantindo 
uma vida financeira mais estável 
e próspera.

Í - De que forma se expressa a 
contribuição do Absa no cresci-
mento das actividades da BVM? 

P.D. - O Absa Bank Moçam-
bique procura desempenhar 
um papel crucial no desenvol-
vimento do mercado bolsista 
moçambicano participando ac-
tivamente tanto no mercado pri-
mário quanto no secundário da 
bolsa. Igualmente procuramos 
colaborar tanto com a Bolsa de 
valores quanto com os parcei-
ros relevantes, como clientes, 
órgãos reguladores, instituições 
financeiras e não financeiras, 
para trazer maior dinâmica e 
actividade ao mercado. A outra 
grande contribuição tem sido 
através do lançamento do AFMI 
(Africa Financial Market Index), 
que é o estudo anual sobre o 
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V
olvidos 25 anos da sua 
criação, a Bolsa de Va-
lores de Moçambique 
(BVM) segue firme na 

execução das suas funções com 
um desempenho satisfatório, 
segundo a apreciação do Minis-
tério da Economia e Finanças 
(MEF), órgão coordenador dos 
Processos de Alienação, Cedên-
cia e Constituição de Sociedade 
envolvendo património do Esta-
do.

De acordo com Isabel, direc-
tora Nacional da Gestão da Dí-
vida Pública do MEF, a BVM teve, 
ao longo dos seus 25 anos, uma 
trajectória notável no que diz 
respeito ao desenvolvimento de 
capitais e da Economia moçam-
bicana em geral.

“O MEF tem notado uma 
maior adesão de dirigentes e 

agentes económicos aos pro-
dutos e serviços oferecidos pela 
BVM, tornando-se uma institui-
ção cada vez mais visível e ro-
busta”.

A fonte sublinhou que a BVM 
vem trabalhando com o MEF, há 
anos, no desenho de estratégias 
e emissões da dívida interna do 
Estado, em forma de obrigações 
de tesouro, firmando-se, assim, 
cada vez mais, como um parcei-
ro estratégico do Governo no 
cumprimento das suas funções 
e estruturação de estratégias de 
financiamento interno.

Relativamente ao ritmo de 
adesão de empresas cotadas na 
BVM, na óptica da nossa entre-
vistada, neste momento estão 

cotadas 13 empresas, um nú-
mero relativamente baixo, pro-
vavelmente por outros motivos, 
como o desconhecimento de 
vantagens na adesão ao merca-
do de capitais.

“É preciso perceber que exis-
tem requisitos para a cotação de 
uma empresa na BVM, de forma 
a garantir o adequado funciona-
mento do mercado e nem todas 
empresas reúnem esses requi-
sitos, anotou Isabel para avan-
çar, a título de exemplo, que 
muitas PME, não respondem aos 
requisitos relativos à adequada 
situação económico-financeira 
e às contas auditadas, e reco-
menda que estas devem traba-
lhar de forma a adequarem os 
parâmetros de financiamento à 
cotação.

Segundo o MEF

BVM É UM PARCEIRO ESTRATÉGICO
DE FINANCIAMENTO INTERNO
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Melhor organização das empresas
vai aumentar sua adesão à BVM

Quisemos saber da entrevis-
tada, as perspectivas de adesão 
de mais empresas no actual es-
tágio económico do país, ao que 
considerou que num contexto 
de recuperação do período pós-
-pandemia, e num cenário de 
crescente aumento de taxas de 
juros no mercado, a situação a 
médio prazo, as empresas esta-
rão mais conscientes e organi-
zadas para recorrerem ao mer-
cado de capitais com o intuito de 
garantir o financiamento às suas 
actividades a custos mais redu-
zidos.

A fonte do MEF perspectiva 

ainda que a longo prazo, com a 
crescente globalização, as em-
presas estarão mais cientes de 
que as vantagens de estarem 
cotadas à bolsa vão além da fa-
cilidade de financiamento das 
suas actividades, uma vez que 
farão parte de uma vitrina cre-
dível com alcance nacional e in-
ternacional.

“À semelhança das outras 
praças financeiras, as grandes 
empresas estão normalmente 
cotadas nas bolsas de valores, 
nomeadamente aquelas que 
operam em ramos sensíveis da 
economia, como instituições 
financeiras, empresa de te-

lecomunicações, concessões 
empresariais, as parcerias pú-
blico-privadas, as empresas do 
sector empresarial do Estado, 
entre outros, e isso tornaria o 
mercado mais líquido, profundo 
e vibrante”.

No actual momento sócio-
-económico nacional e inter-
nacional que mensagem o MEF 
podia transmitir a BVM? Assim 
questionámos a nossa fonte 
tendo referido que o contexto 
actual é caracterizado por riscos 
e incertezas a nível socio-eco-
nómico, pelo que a BVM deve, 
dentro das suas competências, 
trabalhar junto dos seus inter-
venientes de mercado, em par-
ticular as empresas para que 
estas recorram a meios alterna-
tivos de financiamento e investi-
mento que o mercado de capi-
tais oferece. 

Segundo ela, tais mecanis-
mos irão permitir um acesso a 
fundos por parte das empresas, 
maior diversificação da carteira 
de investimentos por parte dos 
investidores e, desta forma, a 
economia moçambicana irá be-
neficiar-se como um todo.

Esta interacção com em-
presas poderá permitir que se 
tenha uma visão mais abran-
gente no que tange às neces-
sidades de financiamento e in-
vestimento que as empresas em 
funcionamento no país possam 
ter, permitindo depois a colec-
ta da proposta de melhorias do 
funcionamento de mercado e 
maior oferta de serviços e pro-
dutos, concluiu 
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A 
SL Capitais é uma So-
ciedade Financeira de 
Corretagem em Bolsa 
que iniciou as suas acti-

vidades em Março de 2022, após 
processo de licenciamento do 
Banco de Moçambique, a insti-
tuição reguladora dos mercados 
de capitais em Moçambique. Se-
gundo o Presidente do Conse-
lho Executivo (PCE) e membro 
fundador da SL Capitais, Leonel 
Tomo, a sociedade financeira de 
corretagem actua como um im-

portante elemento que mobiliza 
investidores a nível do mercado 
nacional e internacional para a 
Bolsa de Valores.

“A nossa evolução de 2022 
a esta parte tem sido positiva, 
adaptamo-nos muito bem den-
tro da dinâmica de crescimento 
da Bolsa de Valores de Moçam-
bique”, disse.

Acrescentou que a Bolsa de 
Valores de Moçambique (BVM) 
tem estado a mostrar um consi-
derável progresso, em todos os 

- diz Leonel Tomo, Presidente do Conselho Executivo da SL Capitais

ADAPTAMO-NOS À DINÂMICA 
DE CRESCIMENTO DA BVM

níveis, e as oportunidades são 
inúmeras, porém, ainda persis-
tem alguns desafios para atingir 
patamares de desempenho ao 
nível das outras bolsas interna-
cionais.

“De facto tem sido uma ex-
celente oportunidade para a SL 
Capitais poder crescer dentro 
desse quadro de dinâmicas po-
sitivas da BVM. É nessa perspec-
tiva que a SL Capitais está a ca-
minhar”, vincou.
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Ressaltou que é um notável desafio que SL Capi-
tais tem de poder participar neste processo de ca-
nalização de investidores para a Bolsa de Valores 
e contribuir para o desenvolvimento dos mercados 
de capitais em Moçambique. É, igualmente, uma 
oportunidade nobre poder fazer parte de um ramo 
financeiro crucial para sustentar o crescimento 
económico de Moçambique.

“Representa uma oportunidade ímpar para uma 
instituição nova, formada por jovens e liderada por 
jovens. É uma oportunidade única participar num 
processo tão determinante na vida do país, que é a 
questão da consolidação do desenvolvimento eco-
nómico”, realçou.

É missão da SL Capitais, conforme Leonel Tomo, 
trazer para o mercado custos de transacção cada 
vez mais baixos, primar pela redução da assimetria 
de informação e impulsionar a inovação tecnoló-
gica no sentido de ajudar os investidores a melhor 
desenvolverem as suas actividades de investimen-
to, com maior fluxo e com custos mais baixos do 
Rovuma ao Maputo.

A nossa evolução de 
2022 a esta parte tem 

sido positiva, adaptamo-
-nos muito bem dentro 
da dinâmica de cresci-

mento da BVM

49
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Para Tomo, a Bolsa de Valores 
representa uma oportunidade 
para as empresas moçambica-
nas de poderem obter um cus-
to de financiamento mais baixo 
do mercado, por um lado, e, por 
outro, tem a vantagem de me-
lhor optimizarem os recursos 
financeiros.

Referiu que BVM não pode 
caminhar de forma isolada. É de 
elevada importância que haja 
o envolvimento da sociedade e 
da economia como um todo. “É 
imprescindível que o maior nú-
mero de empresas a operar em 
Moçambique estejam listadas 
em bolsa. Esse é um dos gran-
des desafios que a BVM e as So-
ciedades Financeiras de Corre-
tagem têm”, realçou.

Tomo vincou que, a médio e 
longo prazos, será possível au-
mentar o número de empresas 

necessidade dos Mega Projectos 
em Moçambique dispersarem 
até 20% do seu capital nos mer-
cados de capitais para a aliena-
ção dos investidores moçambi-
canos.

A título de exemplo, o Gover-
no da Tanzânia determinou que 
todas as empresas em sectores-
-chave da economia devem co-
tar-se em bolsa a partir de um 
determinado período e os resul-
tados da DSE – “Dar es Salaam 
Stock Exchange” tem sido um 
estudo de caso com uma capita-
lização bolsista de perto de USD 
60 biliões.

“É uma forma de poder pres-
tar contas de forma pública, pois 
um dos grandes requisitos para 
admissão à cotação em bolsa 
são as contas auditadas. Todas 
as empresas que estão cotadas 

listadas em bolsa mediante um 
forte compromisso por parte do 
Governo em fiscalizar as leis já 
existentes, mormente a Lei n. 
15/2011 sobre as Parcerias Públi-
co-Privadas, que determinam a 50

A Bolsa de Valores 
representa uma 

oportunidade para 
as empresas mo-

çambicanas de 
poderem obter um 
custo de financia-
mento mais baixo 

do mercado
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em bolsa estão sob avaliação 
pública de forma permanente”.

Leonel Tomo acredita que 
se o Governo de Moçambique 
tomar a decisão de obrigar as 
empresas dos sectores- chave 
da economia a listarem-se em 
bolsa, irá permitir aos moçambi-
canos de participarem de forma 
directa no processo de cresci-
mento das empresas a opera-
rem em Moçambique.

Acrescentou que uma das 
formas dos moçambicanos po-
derem participar nos proveitos 

dos projectos do sector energé-
tico e do sector mineiro é, igual-
mente, através da listagem na 
BVM para que seja possível os 
moçambicanos alienarem par-
te do capital social das mesmas 
e poderem ter o usufruto dos 
rendimentos que essas empre-
sas possam gerar nas suas ope-
rações em Moçambique. Esta é 
uma forma muito mais efectiva 
dos moçambicanos participa-
rem e tirarem proveito directo 
dos projectos de petróleo e gás 
e do carvão, por exemplo.

“Não é justo que esses re-
cursos terminem um dia e os 
projectos também, sem que 
nenhum moçambicano seja de-
tentor de unidades de produção 
que operaram no território mo-
çambicano. Estamos a tentar di-
zer aqui que há um trabalho em 
conjunto. Como eu disse, é im-
possível a Bolsa de Valores de-
senvolver-se por si só sem essas 
dinâmicas complementares”, 
rematou.

Deu também o exemplo da 
África do Sul. Disse que a JSE- 
Bolsa de Valores de Joanesbur-
go tem, neste momento, cerca 
de 400 empresas listadas e uma 
capitalização bolsista de cerca 
de 400 biliões.

Enfatizou que, para analisar 
uma economia, em qualquer 
país, é só observar o desempe-
nho e as dinâmicas da sua bol-
sa de valores. Segundo Tomo, 
é preciso que haja um esforço 
conjunto, neste caso, o Gover-
no, os empresários e as institui-
ções financeiras têm um papel 
fundamental para ajudar a im-
primir uma maior dinâmica na 
Bolsa de Valores de Moçambi-
que.

Leonel Tomo garante que a 
SL Capitais contribuirá para o 
crescimento dos mercados de 
capitais e por via disso, o cres-
cimento da Bolsa de Valores de 
Moçambique 
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É importante 
para que a Bolsa 

de Valores Mo-
çambique con-

tinue a ter esse 
crescimento na 

economia mo-
çambicana



J
oaquim Bazar, CEO 
da Amaramba Capital 
Dealer (ACD), conside-
ra que um mercado de 

capitais forte e expressivo é in-
dispensável para o crescimento 
sustentado da economia nacio-
nal e das empresas moçambica-
nas. Bazar, que falava à Ídolo, no 
quadro dos 25 anos de existên-
cia da Bolsa de Valores de Mo-
çambique (BVM), argumentou 
que o mercado de capitais deve 
constituir uma alternativa credí-
vel de financiamento, mas mos-
tra-se pouco expressivo.

A Amaramba Capital Dealer, 
Sociedade Financeira de Cor-

- defende Joaquim Bazar, CEO da Amaramba Capital  

O MERCADO DE CAPITAIS DEVE CONSTITUIR
UMA ALTERNATIVA CREDÍVEL DE FINANCIAMENTO

retagem, SA, uma sociedade de 
direito moçambicano, é a pri-
meira instituição financeira não 
monetária independente com 
enfoque para o Mercado de Ca-
pitais, orientada principalmente 
para a administração, transac-
ção, intermediação de valores 
mobiliários com destaque para 
acções, obrigações, papel co-
mercial, unidades de partici-
pação e assessoria financeira.” 
Acompanhe a seguir as partes 
mais importantes da entrevista.

ÍDOLO (Í) - A Amaramba é 
uma das corretoras da Bolsa de 
Valores de Moçambique (BVM). 
Qual foi a motivação para a ade-

são a esta relação institucional?
JOAQUIM BAZAR (J.B.) - A im-

portância da Pequena e Média 
Empresa (PME) no tecido eco-
nómico moçambicano justifica 
a reflexão acerca das diversas 
alternativas de financiamento 
existentes para estas socieda-
des, com enfoque especial no 
mercado de capitais. Porém, 
não só ao nível das PME como 
também para grandes empresas 
o acesso ao mercado de capitais 
é geralmente tido como limita-

O futuro do 
mercado de capi-
tais em Moçam-
bique não pode 

abranger apenas 
o problema do 

acesso de novas 
empresas
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do e, uma vez que nem todos 
os empreendedores podem fi-
nanciar com recursos próprios 
os seus negócios nem aceder à 
private equity, a forma de finan-
ciamento mais recorrente na 
economia nacional para estas 
empresas acaba por ser o re-
curso ao crédito bancário.

Um mercado de capitais for-
te e expressivo é indispensável 
para o crescimento sustenta-
do da economia nacional e das 
empresas moçambicanas. Neste 
contexto, o mercado de capitais 
deve constituir uma alternativa 
credível de financiamento, mas 
mostra-se pouco expressivo. 
Nestes termos, a reflexão sobre 
o futuro do mercado de capi-
tais em Moçambique não pode 
abranger apenas o problema do 
acesso de novas empresas, deve 
objectivamente contemplar, ur-
gentemente, a questão da per-
manência em Bolsa das empre-
sas actualmente cotadas.

Í - Que avaliação faz sobre 
o nível de preferência dos dife-
rentes actores pela Amaramba 
para a sua cotação ou pelos ser-
viços da BVM?

J.B. - Na estrutura do negó-
cio continuamos a comprovar, 
todos os dias, a atractividade da 
proposta de valor da Sociedade 
Financeira, mantendo o foco 
nos segmentos institucionais 
e particulares com uma oferta 
acessível, simples, mas comple-

ta.
Permitam-me destacar três 

elementos fundamentais que 
norteiam a perspectiva do su-
cesso operacional da ACD:
a. Extraordinária capacidade 
colectiva de implementação 
que se traduziu num rollout do 
projecto – Sociedade Financei-
ra de Corretagem – que muito 
nos orgulha e que tem sido in-
ternacionalmente referenciado 
como um exemplo. Foram en-
volvidas muitas pessoas, muitas 
horas de investigação, muitas 
horas de reunião e incontáveis 
horas de trabalho, mas estamos 
certos de que todos estão orgu-
lhosos de ter participado neste 
projecto central na estratégia 
da ACD.
b. Confirmação da oportunida-
de de mercado para uma ofer-
ta simples e transparente, sem 
custos na relação do dia a dia 

e com uma forte componente 
digital. Nas pesquisas realiza-
das como suporte à decisão de 
lançar a Sociedade Financeira, 
estes elementos já tinham saí-
do como relevantes, pelo que 
é confortante saber que as de-
cisões ponderadas e tomadas 
com os elementos certos no 
timing certo revelam-se acer-
tadas.
c. Enorme força da marca Ama-
ramba – pela confiança e pro-
ximidade que representa. Foi 
pressuposto do projecto que a 
Amaramba conseguiria atrair 
a uma nova área de negócio 
os principais elementos da sua 
marca. Está provado que 5 anos 
de história e uma relação única 
com os moçambicanos repre-
sentam um contágio positivo 
muito relevante entre áreas 
de negócio. Neste caminho de 
transformação da Amaramba, 
estamos certos de que teremos 
este exemplo em mente.

A ACD intensifica a relação 
de proximidade que já mantém 
com os moçambicanos. Capi-
talizando num segmento de 
mercado (particular e institu-
cional) manifestamente capi-
lar, com um tráfego elevado e 
com uma extensa experiência 
em serviços financeiros no do-
mínio de mercado doméstico 
de capitais, a ACD aposta numa 
oferta direccionada para o mer-
cado, assente numa proposta 

A ACD intensifica 
a relação de pro-
ximidade que já 
mantêm com os 
moçambicanos. 
Capitalizando 

num segmento de 
mercado (parti-

cular e institucio-
nal) manifesta-
mente capilar
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de simplicidade, transparência, 
proximidade, eficiência e com 
uma forte aposta na inovação e 
competitividade, com produtos 
e serviços que vão ao encontro 
das necessidades dos clientes.

Í - Como correctora da BVM, 
que benefícios espera obter a 
curto, médio e longo prazos?

J.B. - Curto Prazo: estabele-
cer-se e ter a oportunidade de 
observar o percurso notável do 
operador, e a dinâmica conse-
guida, num mercado cada vez 
mais competitivo e dominado 
por incumbentes totalmente es-
tabelecidos.

Médio Prazo: capitalizar o po-
tencial para, pelo menos, du-
plicar o nível de envolvimento 
médio que temos com os nossos 
clientes. Ser “o operador prin-
cipal” em mais de metade das 
nossas relações de operações 
em bolsa – mercado secundá-
rio, de modo a assegurar a dis-
tinção na área de intermedia-
ção financeira entre empresas 
e investidores, em que a marca 
ACD apresenta legado e níveis 
de confiança ímpares.

Longo Prazo: Promoção pro-
gressiva de um atendimento 
mais especializado, mais focado 
no aprofundamento das rela-
ções criadas. Enfim, uma nova 
solução de serviços financeiros 
vinculados junto da Bolsa de 
Valores de Moçambique (BVM), 
com o modelo de operaciona-
lização partilhado, e assente 
numa marca histórica nacional, 
mas não associada à banca.

Í - A BVM está a celebrar 25 
anos de existência. Como olha 
para o ritmo da adesão dos 
agentes económicos ao sistema 
da Bolsa no nosso país?

J.B. - A entrada em Bolsa re-
presenta uma das mais significa-
tivas transformações da vida de 
uma empresa e constitui a as-
sunção pública de um compro-

misso de longo prazo. Porém, 
embora procurando prosseguir 
estratégias de longo termo, as 
empresas confrontam-se com 
pressões crescentes de curto 
prazo, sendo que os mecanis-
mos de governação das em-
presas, e o edifício regulatório 
circundante, devem ser adap-
tados à perspectiva do suces-
so da empresa no longo termo 
sustentado com a ideia de que 
os investidores de longo termo 
devem beneficiar de incentivos 
e direitos superiores aos dos 
meros especuladores e a avalia-
ção do sucesso do investimento 
deve ser realizada numa lógica 
temporal de longo termo.

Deste modo, reiteramos a 
ideia de que o mercado de capi-
tais deve constituir uma alterna-
tiva credível de financiamento, 
mas mostra-se pouco expres-
sivo. A reflexão sobre o futuro 
do mercado de capitais em Mo-
çambique não pode abranger 
apenas o problema do acesso de 

novas empresas. Deve, objecti-
vamente, contemplar a questão 
da permanência em Bolsa das 
empresas actualmente cotadas.

Í - Na qualidade de uma ins-
tituição financeira de prestígio, 
como descreve o actual estágio 
do mercado financeiro moçam-
bicano?

J.B. - Volvidos cinco anos de 
vida, tivemos a oportunidade de 
observar o percurso notável da 
primeira Sociedade Financeira 
de Corretagem (operador inde-
pendente), e a dinâmica con-
seguida, num mercado muito 
competitivo e dominado por in-
cumbentes totalmente estabe-
lecidos (Bancos).

Quando a Amaramba Capital 
Dealer (ACD) abriu ao público, 
em Abril de 2019, verificava-se 
algum nível de cepticismo, nor-
mal nos “grandes lançamentos”. 
Um novo e primeiro operador 
de bolsa independente, com 
modelo proprietário ajustado ao 
mercado, e assente num con-
texto histórico nacional, mas 
não associado à banca funcio-
nará?

Começámos em 2019 com 
zero cliente. Menos de 5 anos 
decorridos, os nossos clientes 
confiam nos montantes consi-
deráveis das suas poupanças e 
investimentos. Foi neste quin-
quénio que atingimos o break-
-even e entrámos numa fase 
sustentável de resultados positi-
vos crescentes.

2023 foi um ano em que 
aprofundámos a nossa estrutura 
de gestão e cultura de risco, as-
sente num modelo de governa-
ção eficiente, em políticas cla-
ras e metodologias avançadas 
visando assegurar uma gestão 
rigorosa dos riscos, a melho-
ria contínua dos processos, um 
controlo interno eficaz e uma 
oferta de valor de melhor quali-
dade para os nossos clientes.

Menos de 5 anos 
decorridos, os 
nossos clientes 

confiam nos mon-
tantes conside-
ráveis das suas 
poupanças e in-

vestimentos. 

Foi neste quin-
quénio que atingi-
mos o break-even 
e entramos numa 
fase sustentável 

de resultados po-
sitivos crescentes
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A entrada em 
Bolsa represen-
ta uma das mais 

significativas 
transformações 
da vida de uma 

empresa e cons-
titui a assunção 
pública de um 

compromisso de 
longo prazo

fortalecer os serviços levados a 
cabo pela BVM?

J.B. - A Bolsa de Valores de 
Moçambique é um administra-
dor do mercado secundário em 
transformação, contudo é insti-
tucionalmente estável, focada 
na eficiência, na inovação e no 
serviço aos operadores de bol-
sa. Com a mobilização e en-
volvimento dos operadores e 
restantes intervenientes em 
torno da visão refundada e 
o empenho na gestão das 
exigências correntes, a 
bolsa dispõe de condi-
ções para sustentar uma 
presença e posição re-
levantes no mercado a 
longo prazo, pelo que, 
estamos confian-
tes de que a BVM irá 
promover um mer-
cado de capitais com 
níveis adequados de 

Liquidez, com custos 
de acesso e de manu-
tenção em bolsa mais 
reduzidos, em especial 
e adaptados às neces-

sidades das empresas 
de pequena dimensão, 

dimensão intermédia e 
grande e, igualmente,  en-

frentar com sucesso os desa-
fios que o futuro encerra 
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Observámos o potencial do 
mercado para, pelo menos, du-
plicar o nível de envolvimento 
médio que temos com os nossos 
clientes. Outrossim, a mobiliza-
ção e dinamização dos in-
vestidores domésticos 
poderá viabilizar 
uma efectiva 
dispersão de 
títulos, para 
além da Ban-
ca Comercial, 
contribuindo 
assim para 
a contenção 
e redução do 
grau de concen-
tração dos passi-
vos soberanos no 
sistema bancário 
nacional, o 

55

que vai mitigar o efeito crowdin-
g-out resultante do crescente 
endividamento público.

É a melhor síntese do nosso 
sucesso e estamos orgulhosos 
do nosso percurso. É, portan-
to, neste contexto, que a pala-

vra de ordem para o futuro 
está dada: foco no cres-

cimento orgânico da 
nossa base de negó-
cios e investir para 
capturar o eleva-
díssimo potencial 
latente.

Í - No actual es-
tágio económico 
nacional, que men-

sagem pode transmi-
tir ao círculo empre-

sarial e não só, 
p a r a 
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A 
Universidade Pedagógi-
ca de Maputo (UP-Ma-
puto) é uma instituição 
de ensino superior pú-

blica, composta por oito facul-
dades e abrangendo uma ampla 
gama de cursos de graduação 
(licenciaturas) e pós-graduação 
(mestrados e doutoramentos). A 
universidade possui um univer-
so de cerca de 13 mil estudan-
tes inscritos nos diversos cursos, 
ministrados em regime laboral, 
pós-laboral e à distância. Des-
tes, mais de 7 mil estudantes são 
mulheres, reflectindo um com-
promisso institucional para com 
a igualdade de género no ensi-
no superior.

A UP-Maputo tem como mis-
são formar técnicos superiores 

O Memorando visa 
o estabelecer rela-
ções de cooperação 
na área científica, 
cultural e técnico-
-profissional, bem 
como o fortaleci-
mento e divulgação 
e consciencializa-
ção sobre a organi-
zação do mercado 
de capitais em Mo-
çambique

FAZEMOS UMA AVALIAÇÃO POSITIVA DO 
MEMORANDO ENTRE  UP-MAPUTO E A BVM
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com qualidade, de modo a que 
contribuam, de forma criativa, 
para o desenvolvimento econó-
mico e sociocultural sustentá-
vel de Moçambique. Para a sua 
materialização, uma das linhas 
de orientação estratégica que a 
UP-Maputo tem desenvolvido é 
a referente ao sector da coope-
ração, especialmente manifes-
ta na celebração de parcerias 

estratégicas com instituições 
públicas e privadas, nacionais e 
internacionais, que dinamizem 
a prossecução da missão esta-
tutária da universidade. 

Foi dentro desse contexto que 
foi assinado o Memorando de 
Entendimento (MdE) entre a UP-
-Maputo e a Bolsa de Valores de 
Moçambique (BVM), visando o 
estabelecimento de relações de 
cooperação na área científica, 

cultural e técnico-profissional, 
bem como o fortalecimento e 
divulgação e consciencialização 
sobre a organização do merca-
do de capitais em Moçambique. 

No contexto da implemen-
tação deste Memorando de 
Entendimento (MdE), a UP-
-Maputo promoveu palestras, 
workshops e programas de for-
mação em colaboração com a 
BVM, abarcando tópicos essen-
ciais relacionados ao mercado 
de capitais, à bolsa de valores 
e à educação financeira. Essas 
iniciativas tiveram um impacto 
notável ao aprimorar a cons-
ciencialização e o conhecimen-
to cívico dentro da comunidade 
académica da UP-Maputo, além 
de estimular um crescente inte-
resse pela pesquisa nesta área 
entre os estudantes. Adicional-
mente, a valiosa experiência 
partilhada pelos profissionais da 
BVM proporcionou uma opor-
tunidade única de intercâmbio 
entre os docentes da UP-Mapu-
to, resultando na integração de 
conteúdos emergentes da área 
empresarial nos currículos da 
universidade.

A UP-Maputo possui planos 
ambiciosos de ampliar a divul-
gação e promoção das oportu-
nidades disponíveis na BVM para 
as Pequenas e Médias Empresas 
(PME) moçambicanas. Com o 
objectivo de proporcionar uma 
experiência prática e enrique-
cedora ao seu corpo docente 
e estudantil, a instituição tem 
programadas, no curto e médio 
prazos, visitas de campo à BVM. 
Essas visitas providenciarão uma 
valiosa oportunidade de intera-
gir directamente com o ambien-
te e as operações da BVM. Nesse 
contexto, cursos directamente 
relacionados, como o de Econo-
mia, o de Gestão de Empresas, o 
de Gestão Financeira Bancária e 
de Seguros, e o de Contabilida-

Temos trabalhado com 
as universidades e outros 
parceiros estratégicos na 
expansão da educação e 
aliteração financeira
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de e Gestão de Comércio, rece-
berão especial destaque.

Ao longo das visitas, os par-
ticipantes terão a oportunida-
de de adquirir conhecimentos 
práticos sobre os benefícios 
que as empresas podem obter 
ao participar da bolsa de valo-
res, bem como compreender 
os mecanismos de negociação 
de acções e ganhar uma visão 
aprofundada do funcionamento 
do mercado financeiro em Mo-
çambique. 

Além disso, serão promovidas 
palestras e discussões com pro-

A UP-Maputo 
possui planos 
ambiciosos de 
ampliar a divul-
gação e promoção 
das oportunida-
des disponíveis na 
BVM para as Pe-
quenas e Médias 
Empresas (PMEs) 
moçambicanas



|  
Ed

iç
ã

o
 E

sp
e

ci
a

l 2
5

 a
n

o
s 

B
V

M
 | 

Se
te

m
b

ro
 2

0
24

 | 
w

w
w

.id
o

lo
.c

o
.m

z 

As PME estão no radar 
da bolsa de valores

fissionais do sector para enri-
quecer ainda mais a experiência 
educacional. 

A UP-Maputo acredita que 
essa iniciativa representará um 
valor inestimável para a for-
mação dos estudantes, conce-
dendo-lhes uma compreensão 
mais aprofundada do universo 
financeiro e dos investimentos, 
enquanto simultaneamente es-
treita os laços entre a academia 
e o sector financeiro do país.

Também almeja-se propor-
cionar apoio às PME moçambi-
canas na criação de uma base 
de dados, um projecto que pos-
sibilitará às empresas, mesmo 
para aquelas que não estão 
cotadas na bolsa, obter infor-
mações acerca dos indicadores 
de rentabilidade, liquidez e en-
dividamento das empresas do 
sector. 

Assim sendo, com uma ampla 
diversidade de empresas incluí-

das na amostra, a expectativa é 
que os intervenientes no mer-
cado económico possam, efec-
tivamente, avaliar a rentabili-
dade e o risco de investimento 
associados a cada negócio. 

Além disso, acredita-se fir-
memente que, com a colabora-
ção da BVM, as empresas serão 
incentivadas a aderir a essa ini-
ciativa, uma vez que as infor-
mações e métricas financeiras 
fornecerão uma base sólida 
para a tomada de decisões mais 
informadas em relação a inves-
timentos e estratégias de cresci-
mento. 

Portanto, essa iniciativa ad-
quire uma relevância particu-
lar para as PME moçambicanas, 
que frequentemente enfrentam 
desafios relacionados ao acesso 
a dados e informações financei-
ras detalhadas. Nesse desidera-
to, A UP-Maputo e a BVM acredi-
tam que essa iniciativa terá um 
impacto significativo no apoio e 
desenvolvimento das PME em 
Moçambique, contribuindo para 
um mercado mais robusto e 
uma melhor compreensão das 
oportunidades que a bolsa de 
valores oferece 

A UP-Maputo 
acredita que essa 
iniciativa repre-
sentará um valor 
inestimável para 
a formação dos 
estudantes, con-
cedendo-lhes uma 
compreensão mais 
aprofundada do 
universo financei-
ro e dos investi-
mentos

59
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A BVM ESTÁ A EVOLUIR 
PARA PADRÕES INTERNACIONAIS

- Constatação de Prof. Doutor Mário 
Vicente Sitoe da OCAM

A
pesar das adversidades 
impostas pelo contexto 
sócio-económico glo-
bal, a Bolsa de Valo-

res de Moçambique (BVM) tem 
conseguido impor-se nalgumas 
“frentes”, sobretudo na pres-
tação de serviços à instituição 
onde caminha célere para pa-
drões internacionais.

A constatação é da Ordem 
dos Contabilistas e Auditores de 
Moçambique (OCAM), através 
do respectivo Bastonário, Prof. 
Doutor Mário Sevene Sitoe fa-
lando sobre os 25 anos da cria-
ção da BVM.

A OCAM é igualmente um dos 
parceiros estratégicos, cuja co-
laboração entre ambas as insti-
tuições se manifesta em várias 
áreas cruciais destacando as 
seguintes: participação na Co-
missão de Normalização Conta-
bilística.

Segundo o Bastonário da 
OCAM, a Bolsa de Valores de 
Moçambique contribuiu signifi-
cativamente para a elaboração 
do parecer sobre a proposta do 
Governo de actualização do Sis-
tema de Contabilidade para o 
Sector Empresarial (SCE), des-
tacando a necessidade urgente 
das empresas cotadas adopta-
rem integralmente as Normas 
Internacionais de Relato (IFRS).

Destaque ainda para as áreas 
de Avaliação para a Admissão 
ao Terceiro Mercado, na qual, 
a OCAM é responsável fortale-

ciamento, disseminação de boas 
práticas empresariais para maior 
conhecimento dos cidadãos so-
bre a importância da BVM, como 
alternativa de financiamento. 
As formações sobre o financia-
mento empresarial, a partilha de 
informações e recursos e as re-
comendações para instituições 

cendo a integridade e transpa-
rência de todo processo.

O Bastonário explica ainda 
que a Ordem participa activa-
mente nas iniciativas da BVM, 
incluindo na promoção da Bolsa 
como uma alternativa de finan-
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de ensino superior são outras 
áreas indicadas pelo Bastonário 
da OCAM.

Questionado sobre qual se-
ria a mensagem da OCAM para 
impulsionar a robustez da BVM, 
o Prof. Doutor Mário Sitoe refe-
riu que é crucial a Bolsa de Va-
lores de Moçambique continuar 
com os esforços de reforma do 
Sistema de Contabilidade para o 
sector empresarial, assim como 
o reforço das medidas de disse-
minação da ética nos negócios.

“A colaboração contínua com 
parceiros do sector privado, e 
não só, numa base de vantagens 
mútuas entende-se por fun-
damental para garantir que as 
empresas cotadas apresentem 
relatórios financeiros de acordo 
com os padrões internacionais 
(IFRS) e, quiçá, tenham cada vez 
maior conhecimento com os 
mecanismos de funcionamento 
da bolsa por forma a maximizar 
os seus benefícios. Além disso, 
é importante assegurar que os 
conteúdos sobre o sistema fi-

nanceiro nacional sejam leccio-
nados nos estabelecimentos de 
ensino, promovendo uma maior 
consciencialização sobre as 
vantagens da filiação na BVM”, 
destacou o Bastonário. 

Em 25 anos, a BVM dispõe de 
onze instituições cotadas, nú-
mero que, na óptica da Ordem 
dos Contabilistas e Auditores de 
Moçambique, está em conso-
nância com o desenvolvimento 
do próprio tecido empresarial 
do país e as limitações prevale-
centes sobre o conhecimento da 
importância da Bolsa num mer-
cado organizado.

“Em nosso entendimento, o 
crescimento da BVM deve ser 
visto no contexto da robustez 
que tem vindo a ganhar na dinâ-
mica da sua nova visão”, deferiu 
o Bastonário para acrescentar 
que as reformas que a BVM tem 
estado a introduzir na sua estra-
tégia de crescimento, a criação 
do Terceiro Mercado e a digita-
lização dos processos apontam 
para o seu um potencial e rápido 
crescimento nos próximos anos.

O nosso interlocutor referiu-
-se ainda à prestação de servi-
ços da BVM que está a evoluir 
rumo à excelência e ao alcan-
ce dos padrões internacionais, 
como corolário da moderniza-
ção, nos últimos anos, dos seus 
processos, incluindo a criação 
de aplicativos e mecanismos di-
gitais para aquisição e venda de 
acções.

Para a OCAM, a promoção 
conjunta da educação financeira 
com parceiros e a participação 
em eventos do sector empresa-
rial e palestras em escolas são 
evidências claras do progresso e 
da Excelência que a BVM procu-
ra alcançar alicerçando a sua es-
tratégia de actuação para maior 
proximidade dos seus stakehol-
ders internos e externos, dando 
larga mostra de que o caminho 
do crescimento está combinado 
com a necessária modernidade 
e actuação numa rede de maio-
res alianças 

É importante 
assegurar que 
os conteúdos 
sobre o sistema 
financeiro nacio-
nal sejam leccio-
nados nos es-
tabelecimentos 
de ensino, pro-
movendo uma 
maior conscien-
cialização sobre 
as vantagens de 
filiação na BVM
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“
A Bolsa de Valores de Mo-
çambique (BVM) é como 
nosso irmão mais velho, 
não só pela idade, 25 anos 

contra 15, mas também pelo 
seu historial de desempenho e 
profissionalismo na área da sua 
actuação”. Este é o sentimento 
expresso pela Directora-Geral 
do Instituto para a Promoção de 
Pequenas e Médias Empresas 
(IPEME), Joaquina Daniel Gu-
meta, em entrevista à ÍDOLO, a 
propósito da comemoração dos 
25 anos da criação da Bolsa de 
Valores de Moçambique (BVM).

Gumeta lembra que para a 
criação, quer da BVM quer do 
IPEME, o Governo entendeu que 
havia necessidade de garantir 
cada vez mais a promoção do 
tecido empresarial moçambica-
no.

“Digo tecido empresarial por-
que as micro, pequenas e mé-
dias empresas, devidamente re-
gistadas são o maior volume em 
Moçambique com uma percen-
tagem entre 97 a 99 por cento, 
disse a directora do IPEME”.

A fonte esclareceu que des-
tas micro, pequenas e médias 
empresas nem todas nasceram 
como tal, sendo que a maior 
parte saiu do sector informal, 
no qual vinham fazendo os seus 
pequenos negócios. Mais tarde, 
com a dinâmica da conjuntura 
sócio-económica, viram a ne-
cessidade de se organizarem 
para melhor seguirem os seus 

caminhos de forma rentável. 
A Directora-Geral do IPEME 

fez saber que o sector informal 
abrange quase treze milhões 
de cidadãos, segundo dados do 
Instituto Nacional de Estatística 
(INAE).

O processo de promover e 
impulsionar o empresariado na-
cional, na explicação da nossa 
entrevistada, ganhou novo ím-
peto em 2019, quando a BVM, 
IPEM, IGEP, CTA e OCAM perce-
beram da necessidade de esta-
belecer, entre estas instituições, 
um protocolo de cooperação 
com tarefas previamente defini-
das para cada instituição.

“Ao IPEME coube a nobre 
responsabilidade primária de 
trabalhar com as micro, pe-
quenas e médias empresas em 

processo de sensibilidade para 
olharem para a necessidade de 
estarem viradas em Bolsa de Va-
lores, como uma garantia práti-
ca e boa governação”, disse a 
dirigente do IPEME. E acrescen-
tou que “tinha a tarefa de ca-
pacitar este tecido empresarial 
para olhar para a sua cotação 
na Bolsa de Valores como um 
mecanismo nobre de financiar a 
sua actividade. Foi a partir des-
ta conexão que as duas institui-
ções, IPEME e BVM tornaram a 
sua relação mais saudável. 

Porém, para isso era preciso 
que houvesse disponibilidade de 
informação sobre como usar os 
proveitos dos mercados de capi-
tais e os serviços da BVM, o que 
aconteceu.

BVM TEM POTENCIAL 
PARA CONTINUAR A PROGREDIR 

 Dra. Joaquina Daniel Gumeta, 
directora-geral do IPEME, IP
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Empresas cotadas aumentam
e serviços cada vez melhores

Questionada sobre o significado do actual nú-
mero de empresas cotadas (11) em 25 anos, Joa-
quina Gumeta respondeu de forma peremptória: 
“vejo este número como um progresso que vai 
acontecendo de forma gradual e tenho a certeza 
de que as empresas vão olhando para aquilo que 
é o actual estágio do desenvolvimento económico 
do mercado financeiro moçambicano”. 

Segundo ela, trata-se de gradualismo e simulta-
neamente um indicativo de um número cada vez 
crescente de empresas que estão a organizar-se 
e a preparar-se para aderir às práticas de gover-
nação específicas, olhando para a BVM como um 
mecanismo de autofinanciamento.

Como dirigente de uma instituição parceira da 
BVM, pedimos à entrevistada uma mensagem de 
impulso à Bolsa de Valores de Moçambique, ao que 
anuiu afirmando que esta devia continuar a trilhar 
pelo seu bom caminho porque tem potencial para 
o efeito.

De acordo com ela, um dos grandes passos que 
a BVM deu é o facto de se ter passado de uma 
instituição pública para uma Sociedade Anónima, 
em 2023, com o único propósito de aumentar a 
eficiência e sua presença no mercado para atrair 
mais investidores, mais empresas no seu processo 
normal de trabalho. 

“Portanto, nós olhamos para este caminho da 
BVM como assertivo, pois vai permitir que as em-
presas possam olhar para si, não como Estado, mas 
alguém que está no mercado para prestar o seu 
apoio ao sector financeiro, trazendo mais confian-
ça ao empresariado moçambicano,” sublinhou a 
Directora-Geral do IPEME. 

No mesmo raciocínio, a nossa interlocutora ano-
tou que a BVM tem estado a conduzir muito bem 
as suas campanhas de educação financeira, tendo 
apelado a mesma para que continue a progredir 
sempre em busca de um maior conhecimento e 
participação no mercado de capitais, tal como tem 
feito com toda a mestria.

Sobre o financiamento empresarial no actual 
estágio económico moçambicano, Gumeta con-
sidera que o mesmo está em franco desenvolvi-
mento, tendo várias iniciativas e em processo de 

reformas, tudo em prol do melhor andamento da 
componente empresarial. “Olhando para há dez 
ou cinco anos, o mercado financeiro era maiorita-
riamente composto pelos grandes bancos comer-
ciais, mas hoje encontramos outras formas de ser e 
estar no mercado financeiro através de micro ban-
cos, micro finanças e várias instituições de inter-
mediação financeira que procuram garantir uma 
provisão de recursos para as Pequenas e Médias 
Empresas. Também encontramos cooperativas de 
microcrédito.” 

Contudo, reconhece que este crescimento do 
mercado financeiro ainda não é suficiente, porque 
em todas as formas de actuação de desenvolvi-
mento, a tónica é a falta de financiamento, mas, 
naturalmente, que toda a falta de financiamento ou 
necessidade de financiamento tem as suas regras, 
requisitos e linhas de orientação e, é neste proces-
so que encontramos a BVM como uma mais-valia 
que traz um trabalho e orientação específicas para 
que as empresas confiem na possibilidade de esta-
rem cotadas em BVM para aumentarem o seu le-
que de modelos de se autofinanciar 
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O 
Financial Sector Der-
pening Moçambique 
(FSD Moc.), um meca-
nismo para o desen-

volvimento do sector financeiro, 
tem uma relação de trabalho 
por conveniência, de longa data, 
com a Bolsa de Valores de Mo-
çambique (BVM), sendo que no 
período supra, destaca um no-
tável crescimento da BVM, pese 
embora persistam alguns desa-
fios.

Num diálogo mantido com 
a Directora Executiva da FSD 
Moc.), Esselina Macome, a pro-
pósito dos 25 anos da BVM, ela 
fez saber que o Memorando 
de Entendimento rubricado 
com a BVM, em 2015, 
foi cumprido inte-
gralmente, facto 
que, no seu enten-
der, mostra o quão 
aquela instituição 
de cariz financeiro 
é idónea.

Esselina Maco-
me lembrou que a instituição 
de que é dirigente teve a opor-
tunidade de cofinanciar, não 
só o plano estratégico da BVM 
2017-21, mas também algumas 
iniciativas decorrentes da sua 
implementação, em áreas como 
a capacitação institucional dos 
seus quadros e dos meios tec-
nológicos, do fortalecimento da 
BVM como fonte alternativa de 
financiamento às PME, na di-
vulgação da Bolsa de Valores e 
demais acções de Educação e 
Literacia Financeira, no desen-

RELATÓRIOS DA BVM APONTAM 
SEU NOTÁVEL CRESCIMENTO 

 Esselina Macome, directora Executiva do FSD Moçambique 

Apesar de grandes desafios 

volvimento de novos mercados, 
produtos e serviços, no estabe-
lecimento de relações de coo-
peração com outras instituições 
de financiamento ao desenvolvi-
mento, na definição de estraté-
gias que assegurem o acompa-
nhar do crescimento económico 
do país. 

“Importa referir que a visibi-
lidade da BVM aumentou signi-
ficativamente, e com ela o nú-
mero de empresas cotadas na 
Bolsa, surgiu o Terceiro Merca-
do, as iniciativas de educação e 

literacia financeira do mercado 
com enfoque nas PME e não só 
se multiplicaram como entre 
outros aspectos”.

Sobre o cumprimento do MoU 
entre as duas partes, a directora 
Executiva da FSD Moc. reconhe-
ceu a dificuldade de estabelecer 
esta ligação entre o MoU e o 
mercado financeiro, porém de-
fende que o MoU foi oportuno e 
estratégico, obviamente aliado 
a outros factores para um mer-
cado financeiro relativamente 
mais dinâmico.

Sobre o processo de inclusão 
financeira no mercado nacional, 
incluindo as barreiras das insti-

tuições interessadas, Esseli-
na Macome disse que os 

dados do último FinS-
cope 2019 mostram 

uma evolução dos 
níveis de inclu-
são financeira, 
embora ligeira, 
d e t e r m i n a d a 
em grande me-
dida não pela 

banca tradicional, mas pela car-
teira móvel.

Segundo ela, o destaque deve 
ser dado à operação “HCB”, em 
que este recurso foi igualmente 
decisivo para a inclusão/adesão 
de vários moçambicanos a esta 
oportunidade de investimento.

“As barreiras que ainda per-
sistem têm a ver com a educa-
ção e literacia financeira, acesso 
a soluções que vão ao encontro 
das necessidades do grupo alvo, 
entre outras”, referiu Macome 
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XVII Conferência Anual do Sector Privado

Fórum de Negócios

Evento de Premiação 1 Evento de Premiações e Lançamento do Terceiro Mercado

Conferência Internacional sobre Mercado de Capitais e Bolsa de Valores

Economic Briefing do Empresarial e Tendências do Ambiente de Negócios 2023

“Ciclo de Negócios” da BVM



66 Formação de Jornalistas

Lançamento do Primeiro Relatório de Análise de Empresas com Valores Mobiliários Cotados na BVM - HCB

1ªs Jornadas Científicas Sobre Mercados de Capitais e Bolsa de Valores



67Dinâmicas de negócios de investimentos no primeiro semestre

Sessão Especial de Bolsa - Oferta Pública de Subscrição da CDM
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