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Resumo Executivo

Segundo um levantamento que esta a ser feito pelo Ministério das Financas e pela
Bolsa de Valores de Mocambique (BVM), foram ja identificadas cerca de 486
Parcerias Publico-Privadas (PPP), Projectos de Grande Dimensdo (PGD) e
Concessbes Empresariais (CE) em Mocambique’. A estes empreendimentos junta-
se um conjunto de empresas publicas que, pelo valor dos activos que detém e
pela dimensdo das suas operacles, representam uma parte importante da
economia nacional. Em verdade, em conjunto, o seu valor ultrapassa o Produto
Interno Bruto (PIB) do pais, estimado pelo FMI? em cerca de 24,77 mil milhdes de
dolares. Apesar do peso destes empreendimentos na economia nacional, a sua
presenca na Bolsa de Valores de Mocambique continua reduzida, limitando as
oportunidades de participacgdo dos mo¢ambicanos no seu capital. Em 2025, a
capitalizacdo bolsista situou-se em 221,99 mil milhdes de meticais, o equivalente
a 13,78% do PIB3.

A 14 de Outubro de 2026, a Mozambique Electronic Cargo Tracking Services (MECTS)
tornou-se a primeira PPP admitida a cotacdo na BVM, numa cerimédnia que
assinalou os 28 anos da instituicdo e contou com a presenca do Presidente da
Republica, Daniel Chapo. Segundo Pedro Cossa, Presidente do Conselho de
Administracdao da BVM, esta admissdo constitui um passo na aplicacdo da Lei n.°
15/2011, de 10 de Agosto, que prevé uma participacdo nacional entre 5% e 20%
no capital destes empreendimentos. Contudo, dos cerca de 486
empreendimentos identificados, apenas um tinha chegado a Bolsa. O problema,
portanto, ndo parece estar na auséncia de legislacdo, uma vez que a Lei n.°
15/2011 esta em vigor ha 15 anos, mas nas dificuldades em assegurar o seu
cumprimento. Embora a lei preveja a participacdao nacional no capital destes
empreendimentos, a fiscalizacdao tem sido insuficiente e as consequéncias do
incumprimento pouco claras, permitindo sucessivos adiamentos na abertura de

"In Daniel Chapo, Discurso por ocasido dos 28 anos da Bolsa de Valores de Mogambique. Maputo, 14 de
Outubro de 2026

2 https://www.imf.org/external/datamapper/profile/MOZ

3 A capitalizagao bolsista de 221 993,17 milhdes de Meticais em 2025 corresponde a cerca de 13,78% do
PIB.
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capital. Na mesma ocasido, o Presidente da Republica chamou a atencdo para
esta situacdo, defendendo que o cumprimento da lei ndo pode depender da
vontade das empresas. O pronunciamento veio, assim, reforcar a necessidade de
uma actua¢ao mais efectiva das instituicdes publicas, para que a participacdo dos
moc¢ambicanos nestes empreendimentos deixe de estar apenas prevista na
legislacdo e se concretize na pratica.

Este artigo reflecte sobre os desafios do mercado de capitais mo¢ambicano e as
reformas necessarias para o seu desenvolvimento, tendo como ponto de partida
a adesdo das PPP, dos PGD, das CE e das empresas publicas a Bolsa de Valores
de Moc¢ambique. Mais do que uma simples operacdo financeira, esta medida
pode representar uma oportunidade para mobilizar a poupanca nacional,
financiar novos investimentos sem aumentar o endividamento externo e permitir
gue mais mocambicanos participem no capital e nos resultados econémicos dos
grandes empreendimentos. Trata-se, no fundo, de aproveitar melhor os recursos
e activos existentes no pais, colocando-os ao servico do desenvolvimento da
economia nacional. A orientacdo expressa pelo Presidente da Republica, assente
na necessidade de fazer diferente para alcancar resultados diferentes, reforca a
importancia de passar da previsao legal a sua aplicacao efectiva. Para isso, sera
necessario combinar o cumprimento da Lei n.° 15/2011 com outras reformas
capazes de tornar a Bolsa mais acessivel, dinamica e relevante para o
financiamento da economia mog¢ambicana.

O passo mais importante ja foi dado. Existe uma legislacdo que prevé a
participacdo nacional nestes empreendimentos e, com o pronunciamento do
Presidente da Republica, ficou também expressa a vontade politica de assegurar
o seu cumprimento. Cabe agora as instituicdes responsaveis transformar esta
orientacdo em medidas concretas, criando condi¢Bes para que a abertura de
capital das empresas se traduza numa maior participacdo dos mocambicanos, no
desenvolvimento do mercado de capitais e no financiamento da economia
nacional.

Questdo de fundo

A capitalizacdo bolsista em Mocambique passou de 212,41 mil milhdes de
meticais em 2024 para 221,99 mil milhdes em 20254 um crescimento de cerca de
4,5%, equivalente a 13,78% do PIB. Apesar desta evolucdo, o mercado continua
distante das metas do Plano Estratégico 2024-2028 da Bolsa de Valores de
Mocambique (BVM), que prevé aumentar de 12 para 30 empresas cotadas e
elevar a capitaliza¢ao para 35% do PIB até 2028.

4 https://m.bvm.co.mz/estatistica/0/0
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Obrigagdes do Tesouro 85,71%

Outros titulos - 14,29%

0 20 40 60 80
Percentagem da capitalizagao bolsista em Dezembro de 2025

Figura 1. Composicao da capitalizacao bolsista em Dezembro de 2025. Fonte. Banco de Mocambique.

O principal desafio esta na composi¢cao do mercado. Em 2025, as Obrigacfes do
Tesouro representavam 85,71%° da capitalizacdo bolsista, deixando apenas
14,29% para ac¢des e outros instrumentos financeiros. Assim, enquanto a Bolsa
continua concentrada no financiamento do Estado, sectores com grande peso na
economia, como o aluminio, o gas, os portos, os caminhos-de-ferro e a energia,
mantém uma presenca limitada no mercado accionista.

Indicador 2024 2025 Leitura econémica

Capitalizagdo total (mil 212,41 221,99 Crescimento de 4,5%

milhoes MT)

Peso das Obrigacdes 87,22% 85,71% Predominio da divida

do Tesouro publica

Peso das OT nas 99,80% 97,99% Baixa negociacao

transaccgoes relativa dos titulos
privados

Fonte. Banco de Mog¢ambique, Relatério de Estabilidade Financeira de 2025, conforme divulgagao dos dados oficiais.

Por outro lado, as receitas que o Estado obtém destes empreendimentos tém
vindo a diminuir. Em 2025, os dividendos cairam 36,7% e as receitas de
concessdes recuaram 22,9%, para 3.882 milhdes de meticais. No primeiro
semestre de 2026, estas ultimas registaram uma nova queda de 62,6%, passando
de 3.160 milhdes para 1.184,3 milhdes de meticais, enquanto o seu peso na
receita total do Estado diminuiu de 1,8% para 0,6%.

5 https://mef.gov.mz/index.php/publicacoes/politicas/bdpesoe/bdpesoe-2026/2500-bdpesoe-i-
trimestre-2026
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Receita do Estado 2024 (milhoes MT) 2025 (milhoes MT) Variagdo

Concessoes 5.035,5 3.882,1 -22,9%

Dividendos 12.870,6* 8.144,4 -36,7%

Fonte. Balango do PESOE de 2025. *Valor de 2024 reconstituido a partir da variagdo anual de 36,7% e do montante de
2025, sujeito a arredondamento.

Existe, porém, um paradoxo entre a dimensdo dos grandes empreendimentos
gue operam em Mocambique e a sua presenca na Bolsa de Valores. Sectores
importantes para a economia nacional, como o aluminio, o gas, os portos, 0s
caminhos-de-ferro e a energia, continuam praticamente ausentes do mercado
accionista, que permanece concentrado em bancos, empresas de bebidas e
alguns servicos. Ao mesmo tempo, os dados do Balan¢o do Plano Econémico e
Social e Orcamento do Estado (BAPESOE) ® mostram que as receitas publicas
provenientes de dividendos e concessfes tém vindo a diminuir.

Em 2025, os dividendos recebidos pelo Estado cairam 36,7%, enquanto as receitas
de concessdes recuaram 22,9%, para 3.882 milhdes de meticais. A situacdo
agravou-se no primeiro semestre de 2026, quando estas ultimas diminuiram
62,6%, passando de 3.160 milhdes para 1.184,3 milhdes de meticais, face ao
mesmo periodo de 2025. O peso das concessdes na receita total do Estado
também caiu de 1,8% para 0,6%.

Estes numeros mostram que, apesar da dimensdo dos activos e
empreendimentos existentes no pais, as receitas que o Estado deles obtém tém
vindo a reduzir-se. O desafio passa por encontrar formas de melhorar o seu
aproveitamento econdmico e assegurar que uma parte maior dos beneficios
gerados chegue a economia nacional.

Da relevdncia da medida

Por que razao é importante aproximar as Parcerias Publico-Privadas (PPP), os
Projectos de Grande Dimensado (PGD), as Concessdes Empresariais (CE) e as
empresas publicas da Bolsa de Valores de Mocambique (BVM)? A resposta passa
por trés questbes fundamentais. A primeira é a necessidade de maior
transparéncia sobre o desempenho de empresas que exploram recursos e
activos de interesse publico. A segunda prende-se com o desenvolvimento da
propria Bolsa, que precisa de mais empresas, investidores e transac¢fes para
ganhar liquidez. A terceira é a possibilidade de permitir que mais mocambicanos

8 https://mef.gov.mz/index.php/publicacoes/politicas/bdpesoe/bdpesoe-2026/2500-bdpesoe-i-
trimestre-2026
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participem no capital destes empreendimentos e beneficiem dos resultados da
sua actividade.

No dominio da transparéncia, a Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB) constitui
um exemplo importante. Por estar cotada na Bolsa, publica regularmente
informacdo sobre o seu desempenho financeiro e operacional. Em 2024, registou
um lucro recorde de 14,1 mil milhdes de meticais’, mais 8,5% do que em 2023, e
uma produg¢do de 15.753,52 GWh&, Nesse ano, distribuiu 7,4 mil milhdes de
meticais em dividendos, equivalentes a 0,28 meticais por accdo e a 52,55% do
lucro liquido. Esta informacdo permite aos accionistas e ao publico acompanhar
os resultados da empresa e compreender como os lucros sdo distribuidos.

A informacdo sobre outros grandes empreendimentos nem sempre é tdo
acessivel. Segundo a Conta Geral do Estado (CGE), a Mozal pagou 1.527 milhdes
de meticais em impostos em 2025, apesar de ter registado um prejuizo de 33,2
milhdes de meticais. Nesse periodo, nao efectuou pagamentos de IVA nem de
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRPC), tendo suspendido as
operac¢des a 15 de Marco de 2026. Sao dados relevantes para compreender a
contribuicdo da empresa para a economia nacional, mas que chegam ao
conhecimento publico sobretudo através dos documentos de prestacdo de
contas do Estado.

A Sasol Petroleum Temane oferece outro exemplo. Em 2025, registou receitas de
cerca de 321 milhdes de ddlares, um lucro antes de impostos de 183 milhdes e
um lucro liquido de aproximadamente 123 milh8es de ddlares. A sua contribui¢ao
fiscal rondou os 76 milhBes de ddlares, acumulando mais de 670 milhdes de
ddélares em impostos ao longo de 11 anos. Apesar da importancia destes valores,
a informacdo sobre os dividendos distribuidos aos accionistas nao é divulgada
publicamente em Mocambique com a mesma facilidade. A questao, portanto, ndo
é apenas saber quanto estas empresas pagam ao Estado, mas conhecer melhor
0s seus resultados e a forma como os beneficios econdmicos sdo distribuidos.

A entrada de mais empresas na Bolsa também pode ajudar a enfrentar uma das
principais limitagdes do mercado de capitais mogambicano. Com apenas 16
empresas cotadas, as oportunidades de investimento continuam reduzidas e a
negociacao de ac¢des é pouco frequente. Em alguns casos, passam-se varios dias
sem qualquer transacc¢ao, dificultando a venda de ac¢des por quem pretende
recuperar o seu investimento. Esta situacdo afecta tanto os pequenos
investidores, que receiam nao encontrar compradores, como as empresas, que

7 https://evidencias.co.mz/2025/04/24/em-2024-hcb-registou-um-lucro-141-mil-milhoes-e-vai-destinar-
55-mil-milhoes-para-cofres-do-estado/
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tém poucos incentivos para assumir 0s custos e as exigéncias associados a
abertura de capital.

O problema ndo se resume, contudo, ao numero de empresas cotadas. O
mercado também carece de mecanismos que facilitem a negociacao regular de
accdes, como a actuacdo de market makers®, entidades que oferecem precos de
compra e venda para determinados titulos, contribuindo para a sua liquidez.A
participacdo dos fundos de pensdes no mercado accionista e a disponibilidade de
produtos financeiros mais diversificados sdo igualmente importantes. Por isso, a
entrada gradual de grandes empreendimentos na BVM deve ser acompanhada
por reformas que permitam transformar o aumento da oferta de ac¢es em mais
investimento e transac¢des efectivas.

Produto Onde existe na SADC Porque cria liquidez
Obrigac&es O Africa do sul (retail bonds) Milhdes de pessoas comoram e
tesouro para retalho aprendem a usar a bolsa

Derivados ou futuros

Fundos Imobilidrios

Obrigaces verdes

Africa do Sul (JSE)

Africa do Sul (JSE), Mauricias (SEM) e
Botwana (BSE)

Africa do Sul (JSE), Mauricias (SEM)

Namibia, Botswana, Zdmbia, RAS,

Fundos usam para se proteger, sao
negociados todos os dias

Quem ndo pode comprar um edificio
de alta valorizacdo, compra 1000
MZM do fundo

atrai fundos estrangeiros de ESG
(Environmental, Social, and
Governance)

Fundos estrangeiros participam e

Cross-listin g -
J Mauricias geram liquidez

Fonte: Compilagdo https://www.cosse.africa/public/

De um modo geral, a Bolsa de Valores de Mocambique continua a oferecer
poucos produtos financeiros, apresenta limita¢des de interoperabilidade e tem
uma baixa penetracdo no mercado. Estas dificuldades acabam por criar um
circulo vicioso: a Bolsa é pequena porque poucas empresas entram, e as

® E uma entidade ou profissional que garante a liquidez no mercado financeiro, facilitando a compra e
venda de activos, como acgoes, titulos e moedas. Ele faz isso criando um mercado activo ao oferecer
precos de compra (bid) e venda (ask) para esses activos, mesmo quando nao ha compradores ou
vendedores imediatos https://cmcapital.com.br/blog/market-maker/
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empresas mostram pouco interesse em entrar porque o mercado ainda é
pequeno. E precisamente aqui que o papel do Estado se torna importante,
sobretudo numa fase inicial, para ajudar a quebrar este ciclo. E provavel que seja
também neste sentido que se enquadre a intervencdo do Presidente Daniel
Chapo.

A experiéncia de outros paises mostra a importancia de criar condi¢cdes para
dinamizar o mercado. Na Africa do Sul, a Johannesburg Stock Exchange (JSE) conta
com 20 market makers e movimenta diariamente centenas de milhdes de délares.
No Botswana, os fundos de pensdes sdo obrigados a investir 30% dos seus activos
no mercado local, enquanto na Namibia essa proporcdo € de 45%. Em
Mocambique, o Instituto Nacional de Seguranca Social (INSS) ndo tem qualquer
obrigacdo de investir em ac¢des, embora exista a indicacdo de que, caso decida
fazé-lo, devera recorrer a Bolsa. O Estado mo¢ambicano tem, na sua esfera de
influéncia directa, pelo menos trés fundos de pensdes: o Fundo de Previdéncia
Social, através do Instituto Nacional de Previdéncia Social, no Ministério das
Financas; o INSS, no Ministério do Trabalho e Ac¢do Social; e o Kuhanha, Fundo
de Pensdes do Banco de Mocambique.

A participacdo dos pequenos investidores também depende de condi¢des que
facilitem o seu acesso ao mercado de capitais. Entre elas destacam-se o uso de
tecnologias digitais, a reducao dos custos de investimento, a criagdo de novos
produtos financeiros e o reforco da educacdo financeira 9.Este foi, alids, um dos
aspectos abordados pelo Presidente Daniel Chapo no seu discurso, ao defender
a utilizacdo das tecnologias para tornar a Bolsa mais acessivel aos cidadaos.

Apesar de a Lei n.° 15/2011 prever uma participa¢ao nacional entre 5% e 20% no
capital das PPP, dos PGD e das CE, até 2026 esta disposicao ainda nao tinha sido
concretizada através da Bolsa. Na pratica, 0 mocambicano participa na actividade
destes empreendimentos sobretudo como consumidor: paga a electricidade, as
portagens e as taxas portuarias, mas nao participa, enquanto accionista, nos
resultados econdmicos das empresas.

A entrada da MECTS na Bolsa veio alterar este cenario, constituindo uma primeira
demonstracdo de que a Lei n.° 15/2011 pode ser aplicada através do mercado de
capitais. No primeiro semestre de 2026, as receitas pagas pela empresa ao Estado
aumentaram 155,6%, atingindo 49 milh8es de meticais, em sentido contrario a
tendéncia geral de reducdo das receitas de concessdes. A sua admissao a cotacao
representa, assim, uma prova de conceito (proof of concept), mostrando que a
abertura de capital destes empreendimentos ¢é legalmente viavel e
operacionalmente possivel.

10 https://revistas.ufpr.br/rcc/article/download/84158/46960
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De fundo, a questdo é saber quem comprara as ac¢des. Nao se pode exigir que
as empresas abram o capital sem olhar para a capacidade de poupanca e
investimento existente no pais. Os fundos de pensdes, as seguradoras e outros
investidores institucionais podem ter um papel neste processo, desde que
respeitem as obriga¢cdes assumidas perante os seus beneficiarios. O Instituto
Nacional de Seguranca Social (INSS), por exemplo, comunicou uma carteira de
investimentos de aproximadamente 72 mil milhdes de meticais no primeiro
semestre de 2024.> Este montante ndo estd disponivel para ser aplicado
livremente na Bolsa, mas revela a dimensao dos recursos financeiros cuja gestao
pode contribuir, em condicdes adequadas, para o desenvolvimento do
mercado.”

Para perceber a ordem de grandeza, uma aplicacdo hipotética de apenas 2%
dessa carteira equivaleria a 1,44 mil milh8es de meticais. O valor corresponderia
a cerca de 17,7% das receitas de dividendos recebidas pelo Estado em 2025. E
apenas um exercicio de comparacdo, ndao uma recomendacao de investimento
para o INSS. O interesse do calculo esta em mostrar que a criacdo de
instrumentos crediveis pode aproximar uma parcela da poupanca institucional
das necessidades de financiamento das empresas.

Referéncia econémica Montante (milh6es MT) Comparagao

Carteira do INSS, primeiro 72.000 Base institucional de referéncia
semestre de 2024

Hipétese ilustrativa de 2% da 1.440 11,9% das receitas de dividendos
carteira e concessoOes de 2025
Dividendos e concessoes do 12.026,5 Fluxo anual orcamental, ndo
Estado em 2025 capital disponivel

Fonte. INSS e Balango do PESOE de 2025. Calculos préprios. A hipdtese de 2% ndo corresponde a decisdo ou
obrigacao de investimento.

O mesmo raciocinio vale para as familias. A participacdo popular ndo depende
apenas de colocar ac¢des a venda por precos baixos. Um trabalhador que investe
parte das suas poupancas precisa de saber como a empresa ganha dinheiro,
quais os riscos que assume e em que condi¢cBes podera vender os titulos. A
expansao de canais digitais, a reducdo de custos e a educacdo financeira podem
facilitar o acesso, mas a confianca nasce sobretudo da informacdo clara e da
existéncia de um mercado onde seja possivel negociar.

11 Instituto Nacional de Seguranga Social, informagéo institucional sobre a carteira de investimentos, primeiro semestre de
2024.https://www.inss.gov.mz/
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O que pode trazer a Listagem?

A entrada das PPP, dos PGD e das CE na Bolsa de Valores de Mogambique (BVM)
permitiria uma maior diversificacdo sectorial. Um investidor na Beira poderia, por
exemplo, comprar ac¢bes de empresas ligadas a energia (HCB), ao gas (Sasol e
ENH), aos portos (MPDC e Porto da Beira), aos caminhos-de-ferro (CFM e Corredor
de Nacala), a mineracdo (Kenmare, Balama e Moatize) e a tecnologia (MECTS),
desde que estas empresas fossem admitidas a cotacdo.

A experiéncia da Comunidade de Desenvolvimento da Africa Austral (SADC)
mostra diferentes caminhos para dinamizar o mercado. A Namibia tem recorrido
a dupla cotacdo (cross-listing) de empresas da Bolsa de Joanesburgo (JSE),
enquanto o Botswana incentiva o investimento local através dos fundos de
pensdes. Por sua vez, o Committee of SADC Stock Exchanges (COSSE) promove a
interligacdo das bolsas regionais, facilitando o acesso dos intermediarios
financeiros as oportunidades de investimento noutros paises.

Para Mocambique, cuja divida publica ronda os 80% do PIB, a Bolsa representa
uma oportunidade de mobilizar capital sem aumentar o endividamento. O Estado
poderia beneficiar de trés formas. Primeiro, através da venda parcial das suas
participa¢des. Se detiver 15% de uma empresa como a Mozal e vender cinco
pontos percentuais na Bolsa, obtém receitas imediatas sem contrair divida.
Segundo, através das receitas fiscais associadas aos dividendos e as operacdes
do mercado, incluindo as taxas de corretagem e de listagem. Terceiro, através de
maior transparéncia fiscal, uma vez que as empresas cotadas estdo sujeitas a
exigéncias de divulgacdao de contas auditadas, o que facilita a fiscalizacdo e
dificulta praticas como a evasdo fiscal e a subfacturacao.

A titulo ilustrativo, a colocacdo em Bolsa de 10% do capital das 15 maiores PPP
poderia mobilizar dezenas de milhares de milhdes de meticais. Trata-se de uma
estimativa indicativa, ndo de um valor oficial, pois a maioria destes
empreendimentos ndo dispde de avaliagbes publicas. O que se conhece é que,
em 2025, a MPDC pagou 48,9 milhdes de ddlares em taxas de concessdo, contra
46,8 milhBes em 2024, excluindo impostos e dividendos pagos aos CFM, seu
accionista maioritario.

Os beneficios também poderiam chegar directamente aos cidadaos.
Actualmente, muitas familias aplicam as suas poupancas na construcao de casas,
na compra de gado ou mantém-nas fora do sistema financeiro. Com mais
empresas cotadas, teriam a possibilidade de investir em actividades produtivas e,
havendo liquidez, vender as suas ac¢des quando necessario. O cidadao deixaria
de participar nestes empreendimentos apenas como cliente, passando também
a poder beneficiar dos seus resultados como accionista.



A abertura deste mercado criaria ainda oportunidades de emprego e de negdcios.
Um universo potencial de 486 PPP, PGD e CE exigiria, a medida que as empresas
fossem admitidas a Bolsa, servicos de auditores, advogados, analistas financeiros,
corretores e gestores de fundos. Para muitos jovens, seria uma oportunidade de
acesso a empregos qualificados e de criacdo de negdcios, num pais onde o
desemprego juvenil continua a ser um desafio.

Existem, contudo, riscos que ndo podem ser ignorados. A venda apressada de
participacdes abaixo do seu justo valor, sobretudo a investidores proximos do
poder, poderia transformar a abertura de capital numa privatizacao disfarcada.
Dai a importancia de avalia¢bes independentes e precos minimos de oferta,
conforme defendido pelo Presidente da Republica. Além disso, dos cerca de 486
empreendimentos identificados, estima-se que aproximadamente 360 sejam de
pequena dimensdo, incluindo empresas com prejuizos. A sua admissao
indiscriminada poderia comprometer a confianca dos pequenos investidores.
Uma avaliacdo rigorosa permitiria identificar as empresas com condi¢bes para
entrar na Bolsa, enquanto as restantes poderiam procurar alternativas, incluindo
investidores de capital de risco.

Mocambique tem, portanto, uma escolha importante. Pode manter grande parte
destes 486 empreendimentos fora do mercado accionista, num contexto em que
as receitas de concessfes cairam 62,6% no primeiro semestre de 2026, ou
aproveitar o seu potencial para desenvolver um mercado de capitais capaz de
mobilizar poupanca nacional e financiar investimentos sem aumentar a divida. A
questdo vai além da dimensdo da Bolsa. Trata-se de permitir que mais
mog¢ambicanos participem na propriedade e nos beneficios econdmicos destes
empreendimentos. A orientacdo politica ja foi dada e existe uma base legal. Falta
agora assegurar a sua implementacao.

Para isso, a propria BVM precisa de reformas, incluindo a discussdo sobre a
criacdo de um regulador especifico do mercado de capitais, separado do Banco
de Mocambique, e o reforco do papel dos fundos de pensdes na mobilizacdo de
investimento nacional.

Nota Metodolégica: Este artigo baseia-se em fontes publicas verificaveis:
Balanco do PESOE do Ministério das Financas, Conta Geral do Estado,
comunicados da BVM, relatérios anuais da HCB e da MPDC, e comunicados de
imprensa baseados em dados oficiais. Onde ndo existe dado publico —
nomeadamente lucros liquidos e dividendos por ac¢cdo da maioria das PPPs — o
artigo abstém-se de apresentar valores estimados como factos. As projec¢des de
volume e de capitalizacdo sdo cenarios ilustrativos baseados na experiéncia
regional da SADC, ndo previsdes oficiais.
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