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ECISOES DE
INVESTIMENTO

o¢ambique adoptou nos
ultimos anos um conjunto
de medidas, sobretudo de
carécter legislativo, tenden-
tesa garantir a participagao
de mogambicanos e o seuacesso a beneficios,
nomeadamente econdmicos e financeiros,
resultantes da descoberta e exploracio de
recursos naturais, com destaque particular
para o carvao e o gas natural, mas também
dos demais projectos de grande dimensao
nos sectores da industria, energia e minas.

De entre os diferentes mecanismos legais
para a promogao da inclusdo econémica
dos mogambicanos encontra-se a partici-
pacédo de singulares nacionais no capital
social dos empreendimentos ou empresas
implementadoras de parcerias ptblico-pri-
vadas, projectos de grande dimensao e con-
cessOes empresariais. Neste sentido, a Lei
n.° 15/2011, de 10 de Agosto, que aprova o
regime juridico das parcerias publico-pri-
vadas (PPP), projectos de grande dimen-
sao (PGD) e concessoes empresariais (CE),
(adiante Lei das PPP) estabelece, na alinea a)
do seu artigo 33.°, que os beneficios finan-
ceiros do empreendimento de PPP, PGD
e CE devem constar expressamente do con-
trato a celebrar entre o contraente (normal-
mente o Estado) e o contratado.

Em termos especificos, a lei prevé que os
contratos estipulem uma participagao reser-
vada para alienagdo, via mercado bolsista, a
favor preferencialmente de pessoas singu-
lares mogambicanas. Em nome da inclusao
econdmica, 0s mesmos poderdo participar
no capital do empreendimento ou do con-
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sércio, quer esteja ou nao envolvido capital
estrangeiro. A referida participagdo far-se-a
através: (i) do Estado ou de outra entidade
publica por aquele indicada, em percenta-
gem néo inferior a 5% e ndo superior a 20%
do referido capital; ou (ii) da entidade imple-
mentadora do empreendimento, a0 mesmo
nivel de participagao paraalienagdo incon-
dicional, nos mesmos termos e condi¢des.

Com a aprovagdo, no ano seguinte, do
Decreto n.° 16/2012, de 4 de Junho, que
aprova o Regulamento da Lei das PPP, PGD
e CE, refor¢ou-se o principio da participa-
¢do de pessoas singulares no capital social
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dos empreendimentos. Porém, o regula-
mento suscita mais davidas do que respos-
tas na resolu¢o de questdes abertas pelalei.

E que, relativamente aos termos de colo-
cagdo de participac¢des sociais a disposigdo
de cidadaos nacionais, este regulamento
veio estabelecer que o valor nominal por
accdo — entenda-se o valor de venda de
cada ac¢do — deve ser de quantia acessivel
para a sua aquisi¢do pela maioria da popu-
lagdo mogambicana com limitadas posses
econdmicas.

Se, por um lado, a Lei estabelece um cri-
tério de fixa¢do do preco por ac¢io baseado
em critérios de mercado, o seu regula-
mento, por outro, vem afastar este critério
de mercado, introduzir um critério social
e remeter a determinagio do prego para
uma entidade independente seleccionada
por via de concurso.

Posta delado a questdo da determinacéo
do preco, as solu¢des adoptadas revelam-se

e, consequentemente, de transacgdes em
bolsa, ja ndo nos parece defensavel a sociali-
zagdo do acesso ao capital social das empre-
sas, numalogica que ndo segue os principios
orientadores dos mercados bolsistas no que
aadmissdo de empresas e a fixacdo de pre-
¢os dos titulos diz respeito.

De um ponto de vista de impacto, nao
se conhecem — desde a entrada em vigor
destalegislacdo — quaisquer iniciativas que
tenham culminado na abertura de capital,
via bolsa, pelas empresas cujos projectos
tenham sido aprovados ao abrigo destes
regimes juridicos, para investimento por
parte de singulares nacionais em termos
acessiveis para a populacdo mogambicana
com limitadas posses econémicas, como é
designio do Regulamento da Lei das PPP.

Note-se, por ultimo, que a Lei das PPP
excluido seu &mbito deaplicagio as CE outor-
gadas ao abrigo dasleis de petréleo e minas.
Em relacdo a estes dois sectores, e com

No mercado de capitais o investidor
precisa de um conjunto de ferramentas
MINIMas, COMo O acesso a INformacao

de muito dificil concretizacio se considerar-
mos o objectivo de inclusdo de desfavoreci-
dos. O investidor em mercado de capitais
necessita, além de capital para investir, de
um conjunto de ferramentas minimas —
como o acesso a informagao, a utilizacédo
de servigos de intermedia¢do financeira e
conhecimentos que, em boa verdade, ndo
estdo ao alcance da maioria da populagdo
mocambicana desfavorecida. A solu¢do
serviria, sim, a um segmento da populagdo
com poupangas para investir, com acesso
a informagdo e suficientemente preparada
para tomar decisdes de investimento, assim
COMO com acesso aos servigos de interme-
diacéo financeira, nomeadamente a bancos.

Se podemos apontar como positivo o
esforco delevar os grandes empreendimen-
tos a bolsa com o potencial de alargar o leque
de opgdes de investimento para investido-
res nacionais, sejam singulares ou empre-
sas, aumentar o volume de investimento

aaprovagdo em 2014 das leis de minas e de
petrdleos, o legislador assumiu uma posi-
¢do mais reservada: estabeleceu, apenas, o
dever de inscri¢ao das empresas na Bolsa de
Valores de Mogambique como mecanismo
de promocgao da participacido do empresa-
riado nacional nos projectos de minas e tam-
bém de petrdleo e gas. Contudo, os méritos
desta solucdo sdo frustrados pela completa
inexisténcia de um quadro regulamentar ou
contratual que permita a sua efectivacéo.
Parece-nos, por um lado, que serd neces-
sario testar na pratica — na negociagdo e
celebragao de contratos para implementa-
¢do de projectos ao abrigo da Lei das PPP
— a implementacio das solugdes propos-
tas. Por outro lado, relativamente a previsao
dasleis de minas e de petréleos, impoe-se a
clarificagdo do actual regime juridico, em
especial no que se refere ao alcance da obri-
gacdo de inscrigdo das empresas na Bolsa
de Valores de Mocambique. *
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