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Visao geral

Bem-Vindo a Disciplina de Mercados e
Instrumentos Financeiros

Seja muito bem-vindos ao médulo de Mercados e Instrumentos Financeiros.

O presente manual foi concebido para apoiar os estudantes do Mestrado em
Contabilidade e Auditoria na unidade curricular de Mercados e Instrumentos Financeiros.
A sua elaboracdo assenta em literatura cientifica de referéncia internacional, normas
contabilisticas vigentes e na realidade do sistema financeiro mogambicano,
proporcionando uma articulagdo entre o conhecimento académico e a prética
profissional.

Os mercados financeiros constituem o alicerce sobre o qual repousam as decisdes de
financiamento, investimento e gestédo do risco das organizac¢des publicas e privadas. O
seu estudo aprofundado torna-se, por conseguinte, indispensavel para o profissional de
contabilidade e auditoria que pretenda intervir de forma critica e fundamentada nos
processos de analise financeira, governacao corporativa e reporte financeiro.

O manual esta organizado em quatro grandes teméticas: (1) Mercados Financeiros e sua
Composicéo; (2) Instrumentos Financeiros; (3) Estrutura do Mercado Financeiro
Mocambicano; e (4) Produtos e Servigos Financeiros. Cada tematica integra exposicao
tedrica, casos praticos resolvidos e exercicios propostos, de modo a facilitar a
consolidacdo dos conteudos e o desenvolvimento de competéncias analiticas e
profissionais.

A metodologia adoptada privilegia a leitura critica dos textos cientificos, a analise de
dados reais de mercado e a resolucao de problemas contextualizados, em consonéancia
com as melhores praticas internacionais de ensino superior em financas e contabilidade
(Bodie et al., 2023; Hull, 2022; Fabozzi & Markowitz, 2011).

Desejo uma jornada produtiva, repleta de aprendizado e reflexdes que contribuam
significativamente para o vosso desenvolvimento académico e profissional.

Sejam bem-vindos e muito sucesso nesta jornada de aprendizagem!
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Objectivo geral da disciplina

Compreender os principais conceitos, técnicas e instrumentos de finangas empresariais,
de modo a apoiar a tomada de decisbes estratégicas relacionadas a gestao financeira
das organizagoes.

Objectivos
Especificos

e Analisar a situacdo econémico-financeira das empresas.

Aplicar técnicas de avaliagéo financeira e de investimentos.

e Desenvolver estratégias de financiamento e gestdo de riscos
financeiros.

Conteldo da Disciplina

Este moédulo esta estruturado em temas que constam do plano curricular da disciplina.
Para cada tema, foram seleccionados materiais que servirdo de base tedrica para a
aprendizagem dos estudantes. Cada tema contém uma sinopse, objectivos, resultados
de aprendizagem, materiais de aprendizagem e as actividades de avaliacdo e auto-
avaliacao.

No final de cada tema, sdo incorporados exercicios de auto-avaliacao.

Outros recursos

Para além dos materiais recomendados, a UnISCED disponibiliza outros recursos de
aprendizagem como recursos educacionais abertos, manuais, artigos cientificos, revistas
digitais, videos tutoriais, actas de congressos e outros seleccionados e disponibilizados
na plataforma Moodle, Biblioteca Virtual da UnISCED ou outros repositorios virtuais.

Auto-avaliagcédo e tarefas de avaliacéo
Os exercicios de auto-avaliacdo para este modulo encontram-se no final de cada tema
e também disponiveis na plataforma Moodle.

Habilidades de estudo

Durante a formacdo e desenvolvimento de competéncias, e com vista a facilitar a
aprendizagem e alcancar melhores resultados, o estudante devera ter empenho,
dedicacao e disciplina no estudo, isto €, os bons resultados apenas se conseguem com
estratégias eficientes e eficazes.

Por isso, é importante saber como, onde e quando estudar. Para o efeito, apresentamos
algumas sugestdes com as quais esperamos que o0 caro estudante possa rentabilizar o
tempo dedicado aos estudos, procedendo como se segue:

. Estudar regularmente, sendo necessario que fagca uma agenda de trabalho/
estudo que lhe garanta um tempo especifico para o estudo. Isso significa que
nao se deve estudar apenas quando tiver tempo.
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. N&o estude na ultima hora, seja sistematico e ndo o faca apenas para
responder as avaliacdes.

. Sempre que necessario e possivel, consulte a tutoria para “tirar” duvidas. A
sua interac¢cdo com a tutoria e outros colegas ou grupo de estudo é uma
estratégia poderosa para progredir no curso.

IMPORTANTE: Em observancia ao triangulo modo-espag¢o-tempo, respectivamente
como, onde e quando estudar, como foi referido no inicio deste item, antes de organizar
0S seus momentos de estudo, reflicta sobre o ambiente de estudo que seria ideal para
Si:

« Estudo melhor em casa/biblioteca/café/outro lugar?

< Estudo melhor a noite/de manhé/de tarde/fins-de-semana/ao longo da semana?
< Estudo melhor com musica/num sitio sossegado/num sitio barulhento?

« Preciso de intervalo a cada 30 minutos, a cada hora, etc.

Por outro lado, ndo recomendamos estudar seguidamente por tempo superior a uma
hora. Estudar por tempo de uma hora intercalado por 10 (dez) a 15 (quinze) minutos de
descanso.

Apoio, davidas e reclamacdes

Para a resolucédo das dificuldades dos estudantes, a UnISCED dispde de varias op¢coes
de apoio. Para o efeito, & importante saber definir claramente a dificuldade para poder
contactar ou usar a opcao de apoio mais apropriada e obter, assim, ajuda rapida.

N.° | Opcéao Tipo de apoio requerido

1 Forum de duvidas no Moodle Duvidas de contelido, acesso as
actividades, explicacoes.

2 | Tutor (Sesséo de video-conferéncia, | Duvidas de contetdo, acesso as
chat do Moodle e e-mail) actividades, explicacdes.

3 Coordenador (e-mail ou por telefone) | Problemas de acesso a disciplina ou
nas actividades.

5 HelpDesk (telefone) Questbes administrativas, pagamentos,
estado das propinas e inscri¢oes.

6 Secretaria Online (pedido de Resultados, reclamacgdes, pedidos de
assisténcia - online na plataforma esclarecimento, estado das propinas.
Moodle)
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7 Centro de Recursos (telefone, e-mail | Questdes gerais, reclamacgdes, pedidos
ou presencialmente) de esclarecimento, estado das
propinas, confirmacdo de pagamentos.

Avaliacéao
A avaliacdo do estudante consta, de forma detalhada, do Regulamento de Mestrado e
Doutoramento em vigor na UnISCED.

Algumas actividades praticas, relatorios e reflexdes serdo utilizados como instrumentos
de avaliacdo quer formativa quer sumativa.

Durante a realizacdo das avaliagbes, os estudantes devem ter em consideracdo a
apresentacdo, a coeréncia e a coesao textuais, o grau de cientificidade, a forma de
conclusdo dos assuntos, as recomendacOes e/ou sugestdes, a identificacdo das
referéncias bibliograficas utilizadas, o respeito pelos direitos do autor, entre outros.

Os objectivos e critérios de avaliacdo constam do Regulamento de Mestrado e
Doutoramento.
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Originalidade e Plagio

Os trabalhos académicos e cientificos, incluindo avaliacdes, dissertacdes e teses, sdo
submetidos a verificacdo de originalidade através de ferramentas especializadas para a
deteccdo de niveis elevados de similaridade e plagio. Adicionalmente, sdo analisados
com o proposito de identificar a eventual utilizacdo de contetdos gerados por Inteligéncia
Artificial (1A). A similaridade excessiva, 0 plagio e o uso ndo autorizado de materiais
produzidos por IA configuram violacdes da integridade académica na UnISCED e estao
sujeitos a sang¢des nos termos dos regulamentos institucionais aplicaveis.
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TEMA - I: Mercados Financeiros e sua Composigcao

Sinopse

Este tema introduz os conceitos essenciais das financas empresariais, destacando o
papel estratégico da funcéo financeira na criagcdo e maximizacdo do valor da empresa.
Serdo abordados os objetivos da gestdo financeira, com énfase no equilibrio entre
rentabilidade, liquidez e risco, bem como a relacéo entre as decis6es de investimento,
financiamento e distribuicdo de resultados.

O conteudo contempla ainda o valor do dinheiro no tempo, os conceitos de risco e
retorno, e a importancia do custo de oportunidade na tomada de decisdes financeiras.
Serao discutidas as principais responsabilidades do gestor financeiro e a interacéo entre
finangas, contabilidade e auditoria no contexto organizacional.

Ao final do tema, os estudantes estardo aptos a compreender os fundamentos teéricos
gue sustentam as decisdes financeiras e a reconhecer a relevancia das financas
empresariais para a sustentabilidade e o crescimento das organizagoes.

Objectivos especificos

e I|dentificar e explicar os conceitos fundamentais das financas empresariais,
incluindo valor do dinheiro no tempo, risco, retorno, liquidez e rentabilidade.

e Descrever o papel da gestdo financeira na tomada de decisdes de investimento,
financiamento e distribuicdo de resultados, com foco na maximizagao do valor da
empresa.

e Relacionar as funcbes de financas, contabilidade e auditoria na geracdo de
informacdes Uteis para o planejamento e o controle financeiro das organizacdes.

Resultados de aprendizagem

e Define e aplica correctamente 0s principais conceitos e principios das financas
empresariais em situacdes praticas.

e Avalia criticamente como as decisfes financeiras influenciam o desempenho, o
risco e a criacdo de valor nas empresas.

e Integra conhecimentos de financas, contabilidade e auditoria para interpretar
informacdes financeiras e apoiar decisdes gerenciais e estratégicas.

Material
Mercados Financeiros e sua Composicao
1.1 Conceito e Fun¢gdes dos Mercados Financeiros
Os mercados financeiros sdo mecanismos organizados nos quais se transacionam activos
financeiros, permitindo a transferéncia de capital entre agentes com excedente de poupanca
(aforradores) e agentes com défice de capital (mutuarios) (Mishkin & Eakins, 2022). Para
além desta fungéo primaria de intermediacdo, os mercados financeiros desempenham um
conjunto alargado de fungdes essenciais ao funcionamento da economia.
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De acordo com Fabozzi e Markowitz (2011), os mercados financeiros exercem as seguintes
funcdes essenciais:

« Determinacao de pregos: o processo de interaccao entre oferta e procura determina
o preco de equilibrio dos activos, reflectindo a informacgéo disponivel (hipétese da
eficiéncia de mercado, EMH).

« Liquidez: permitem que os investidores convertam o0s seus activos em meios liquidos
com rapidez e a custos reduzidos.

* Reducao dos custos de transaccéao e de informacao: os mercados centralizados
reduzem as assimetrias de informacdo e os custos de pesquisa associados a
negociacao bilateral.

« Transferéncia e partilha do risco: através da diversificacdo e dos instrumentos
derivados, os mercados permitem redistribuir o risco pelos agentes mais dispostos a
assumi-lo.

« Alocacéo eficiente do capital: os precos de mercado sinalizam as oportunidades de
investimento com maior potencial de rentabilidade, orientando os fluxos de capital
para as utiliza¢cdes mais produtivas.

Em sintese, os mercados financeiros aproximam compradores e vendedores de
instrumentos financeiros, determinam o0s precos dos activos e proporcionam liquidez de
forma a sustentar o crescimento economico (Fabozzi & Markowitz, 2011).

1.2 Classificagcao dos Mercados Financeiros
A literatura financeira apresenta diversas taxonomias para os mercados financeiros. A

classificagdo mais frequentemente adoptada na literatura académica (Bodie et al., 2023;
Mishkin & Eakins, 2022) considera as seguintes dimensdes:

1.2.1 Quanto ao Prazo das Operacdes

O mercado monetario € o segmento onde se negoceiam instrumentos de curto prazo
(maturidade inferior a um ano), com elevada liquidez e baixo risco de crédito. Os
participantes tipicos incluem o banco central, bancos comerciais, tesoureiros de empresas e
fundos de mercado monetario. Os principais instrumentos transaccionados sao bilhetes do
tesouro, certificados de depdsito negociaveis, papel comercial e acordos de recompra
(repos) (Mishkin & Eakins, 2022).

O mercado de capitais € o segmento onde se negoceiam instrumentos de médio e longo
prazo, nomeadamente ac¢des e obrigacbes. Subdivide-se em mercado accionista (equity
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market) e mercado obrigacionista (bond market ou fixed-income market). E neste segmento
gue as empresas acedem a financiamento de longo prazo e os investidores constituem
carteiras de investimento de horizonte alargado.

Tabela 1.1: Comparacdo entre Mercado Monetario e Mercado de Capitais

Critério Mercado Monetario Mercado de Capitais
Prazo Curto prazo (< 1 ano) Médio/longo prazo (> 1 ano)
Risco Baixo Moderado a elevado

Bilhetes do Tesouro, repos,

Instrumentos tipicos .
papel comercial

Accdes, obrigacdes, derivados

Bancos, Banco Central, Investidores institucionais,

Participantes . .
Tesoureiros particulares, empresas

Financiamento e investimento de

Objectivo Gestao de liquidez
longo prazo

Fonte: Elaboragdo do autor com base em Mishkin e Eakins (2022).

1.2.2 Quanto a Fase de Emissao

O mercado primario é aquele em que se efectua a emisséo inicial de titulos. E no mercado
primério que as empresas ou 0 Estado obtém novos recursos financeiros. O processo de
emissdo € geralmente intermediado por bancos de investimento, que asseguram a
colocacao dos titulos junto dos investidores (underwriting). A oferta pablica inicial (IPO: Initial
Public Offering) € o exemplo mais caracteristico de operacdo de mercado primario (Brealey
et al., 2023).

O mercado secundario é o mercado onde se transaccionam titulos ja emitidos. N&ao gera
NOVOS recursos para o emitente, mas é fundamental para a existéncia do mercado primario,
na medida em que proporciona liquidez aos investidores. A Bolsa de Valores constitui a
forma mais organizada de mercado secundario.

1.2.3 Quanto a Organizacao

Os mercados organizados (bolsas de valores) sédo plataformas centralizadas e reguladas
onde a negociacao ocorre segundo regras formais e transparentes. A formacao de precos €
publica e continua, e as contrapartes sdo geralmente andénimas (Mishkin & Eakins, 2022).
Como exemplos internacionais, destacam-se a NYSE, a NASDAQ, a Euronext e a London

Stock Exchange (LSE).
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Os mercados de balcdo (OTC: Over-the-Counter) sdo mercados descentralizados onde a
negociacdo € bilateral e directa entre as partes. Sdo particularmente relevantes para os
instrumentos derivados e o mercado de cambios (Forex). A crise financeira de 2007-2008
evidenciou os riscos sistémicos associados a opacidade dos mercados OTC, conduzindo a
um conjunto de reformas regulatorias a nivel global (Hull, 2022).

1.3 Agentes dos Mercados Financeiros
Os mercados financeiros envolvem uma multiplicidade de agentes com funcdes e objectivos

distintos. De acordo com Bodie et al. (2023), os principais participantes sao:

« Emitentes: empresas, Estados, municipios e organismos supranacionais que emitem
titulos para financiamento.

« Investidores: particulares, fundos de pensdes, seguradoras, fundos de investimento
e fundos soberanos.

+ Intermediarios financeiros: bancos comerciais, bancos de investimento, corretoras
e sociedades gestoras de activos.

« Reguladores e supervisores: entidades que estabelecem as regras e
supervisionam o funcionamento dos mercados (por exemplo, o Banco de
Mogambique e o Instituto de Supervisdo de Seguros de Mogambique — ISSM).

« Céamaras de compensacao (clearing houses): entidades que assumem o risco de
contraparte nas transaccoes de derivados, reduzindo o risco sistémico.

1.4 Eficiéncia dos Mercados Financeiros
A Hipétese da Eficiéncia do Mercado (HEM), formulada por Fama (1970), postula que os

precos dos activos reflectem em permanéncia toda a informacéo disponivel, tornando
impossivel a obtencéo sistematica de rentabilidades superiores ao mercado sem suportar
risco adicional. Fama (1970) identificou trés formas de eficiéncia:

« Forma fraca (weak form): os precos reflectem toda a informacgéo historica sobre
precos e volumes. A analise técnica ndo permite obter rentabilidades anormais.

+ Forma semi-forte (semi-strong form): os pregos incorporam toda a informagé&o
publicamente disponivel, incluindo dados fundamentais das empresas. A analise
fundamentalista ndo gera rentabilidades anormais de forma consistente.

« Forma forte (strong form): os precos reflectem toda a informacao, incluindo
informacé&o privilegiada (insider information). Implica que nem os insiders conseguem
obter rentabilidades anormais.
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A evidéncia empirica, sintetizada por Fama (1991) e teoricamente fundamentada por
Grossman e Stiglitz (1980), aponta para um grau de eficiéncia de mercado que se situa entre
a forma fraca e a semi-forte nos mercados desenvolvidos, mas significativamente menor nos
mercados emergentes e de fronteira, como € o caso do mercado mocambicano (Yartey &
Adjasi, 2007).

Nota para o Auditor

Na auditoria de instrumentos financeiros, a eficiéncia do mercado tem implicacdes
directas na determinacao do justo valor (fair value). Quando os mercados séao activos e
eficientes, os precos observados constituem a melhor estimativa do justo valor (Nivel 1
da hierarquia do justo valor da IFRS 13). Em mercados iliquidos ou de fronteira, como o
mocgambicano, os auditores devem exercer julgamento profissional acrescido na
avaliacdo dos instrumentos valorizados ao justo valor.

Casos Praticos Resolvidos

Caso Pratico 1.1: Classificacdo de Mercados e Instrumentos

A empresa Cimentos de Mocambique, S.A. pretende captar 500 milhdes de meticais para
financiar a expansdo da sua capacidade produtiva. O Conselho de Administracdo esta a
ponderar duas alternativas: (a) emissdo de obrigacbes no mercado de capitais com
maturidade de 7 anos e taxa de juro fixa de 12% ao ano; ou (b) contratacdo de uma linha de
crédito bancério de curto prazo renovavel.

Questao: ldentifique, justificando, em que segmento de mercado se insere cada alternativa
e quais as implicacdes para o reconhecimento contabilistico.

Resolucao:

« Alternativa (a) emissdo de obrigacdes: trata-se de uma operacao de mercado
primario de capitais de longo prazo. A empresa acede directamente ao mercado,
emitindo titulos de divida (obrigacbes) que serdo subscritos por investidores
institucionais ou particulares. Contabilisticamente, o passivo financeiro (obrigagdes
emitidas) deve ser reconhecido pelo custo amortizado, utilizando o método da taxa
de juro efectiva, conforme a IFRS 9.

« Alternativa (b) linha de crédito bancario: insere-se no mercado de crédito (uma
componente do mercado monetario quando de curto prazo). O financiamento é obtido
por intermediacdo bancéria e ndo envolve a emissdo de titulos transaccionaveis.
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Contabilisticamente, o passivo deve igualmente ser mensurado pelo custo
amortizado.

A principal vantagem da alternativa (a) € o acesso directo ao mercado de capitais, permitindo
diversificar as fontes de financiamento. A desvantagem é o custo de emissao (underwriting,
prospecto, registo regulatorio) e as obrigacfes de divulgacdo periddica impostas pela
regulacdo de mercados de valores mobiliarios.

Caso Pratico 1.2: Avaliacéo da Eficiéncia do Mercado

Um analista financeiro identificou que as accfes da empresa Mozal, S.A. registaram, nos
ultimos 36 meses, uma correlacdo positiva entre os rendimentos do periodo anterior e 0s
rendimentos correntes (autocorrelacdo positiva). Com base nesta evidéncia, propde uma
estratégia de momento, comprando accbes apds periodos de subida e vendendo apos
periodos de descida.

Questao: Esta estratégia € consistente com a HEM? Justifique.

Resolucdo: A existéncia de autocorrelagdo nos rendimentos das acg¢des constitui uma
anomalia face a forma fraca da HEM, a qual postula que os precos incorporam toda a
informacdo histdrica, ndo permitindo a obtencdo de rentabilidades anormais com base em
padrbes passados (Fama, 1970). Se a autocorrelacéo for estatisticamente significativa e
persistente, a estratégia de momentum pode gerar rentabilidades superiores ao mercado
antes de custos de transaccdo. Contudo, € necessario verificar se 0 excesso de rentabilidade
persiste ap0s 0 ajustamento pelos custos de transaccdo e pelo risco suportado. Em
mercados emergentes e de fronteira, como 0 mogambicano, a eficiéncia de mercado é
tipicamente inferior a observada nos mercados desenvolvidos, pelo que estas anomalias
podem ser mais frequentes e persistentes (Yartey & Adjasi, 2007).

Exercicios Propostos
Exercicio 1.1. Distinga mercado primario de mercado secundario, apresentando dois

exemplos de operacdes realizadas em cada um destes segmentos no contexto
mocambicano.

Exercicio 1.2. Expligue de que forma a Hipotese da Eficiéncia do Mercado influencia a
mensuragao dos instrumentos financeiros ao justo valor, no contexto da IFRS 13.

Exercicio 1.3. Identifique e caracterize trés funcdes dos mercados financeiros que considera
mais relevantes para a governacao financeira das empresas mogambicanas.
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Exercicio 1.4. Uma empresa mogambicana efectua operacdes de cambio a prazo (forwards
cambiais) com um banco local. Identifique em que tipo de mercado (organizado ou OTC)
esta operacao € realizada e quais as implicacbes em termos de risco de crédito.

Exercicio 1.5. Discuta, a luz da literatura, as limitagdes da HEM em mercados de fronteira,
utilizando evidéncia empirica de pelo menos dois estudos sobre mercados africanos.
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TEMA = 1I: Instrumentos Financeiros

Sinopse

Este tema aborda as principais teorias que fundamentam as decisfes financeiras nas
organizacbes e nos mercados. Serdo estudadas as contribuicbes classicas e
contemporaneas da teoria financeira, com destaque para a Teoria da Agéncia, a Teoria
da Estrutura de Capital (Modigliani e Miller), a Teoria do Trade-Off, a Teoria da Pecking
Order e a Hipotese dos Mercados Eficientes. O tema também examina 0s pressupostos,
limitacGes e aplicacbes préaticas dessas teorias no contexto da gestdo financeira, da
contabilidade e da auditoria, permitindo aos estudantes compreender como diferentes
abordagens explicam as decisbes de investimento, financiamento e governanga
corporativa.

Objectivos especificos
o ldentificar e explicar os fundamentos e pressupostos das principais teorias
financeiras aplicadas a gestdo empresarial.
e Analisar criticamente a contribuicdo das teorias financeiras para as decisbes de
estrutura de capital, financiamento e governanga corporativa.
e Aplicar os conceitos tedricos na interpretacdo de situacdes empresariais e na
formulag&o de recomendacdes financeiras.

Resultados de aprendizagem
« Distingue as principais teorias financeiras e seus respectivos campos de aplicacéo
nas financas empresariais.
e« Avalia como diferentes teorias explicam o comportamento financeiro das
empresas e influenciam a tomada de deciséo.
« Utiliza os fundamentos tedricos para sustentar analises e pareceres técnicos no
ambito da contabilidade, auditoria e gestao financeira.

Material
Instrumentos Financeiros

2.1 Conceito e Classificagcdo Normativa
Um instrumento financeiro é definido pela IAS 32 (IASB, 2014) como qualquer contrato que

dé origem a um activo financeiro numa entidade e a um passivo financeiro ou instrumento
de capital préprio noutra entidade. Esta definicdo normativa abrange um espectro muito
alargado de contratos, desde os mais simples (como os depdsitos bancarios) até aos mais
complexos (como os produtos estruturados e os derivados exoticos).

Em termos normativos, um instrumento financeiro corresponde a qualquer contrato que
origine simultaneamente um activo financeiro numa entidade e um passivo financeiro ou
instrumento de capital préprio noutra entidade (IASB, 2014, IAS 32, § 11).
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A IFRS 9 — Instrumentos Financeiros (IASB, 2018), que substituiu a IAS 39 para os
exercicios iniciados em ou apoés 1 de Janeiro de 2018, estabelece o modelo de classificacédo
e mensuracao dos activos e passivos financeiros que se apresenta de seguida.

2.2 Activos Financeiros

2.2.1 Classificagcao dos Activos Financeiros (IFRS 9)

A IFRS 9 (IASB, 2018) classifica os activos financeiros em trés categorias de mensuracao,
determinadas com base em dois critérios: o modelo de negdcio da entidade para a gestao
dos activos financeiros e as caracteristicas dos fluxos de caixa contratuais do
instrumento (teste SPPI: Solely Payments of Principal and Interest).

Tabela 2.1: Categorias de Mensuracao de Activos Financeiros (IFRS 9)

Categoria Condicdes Mensuracéao Variac6es de JV

N&o reconhecidas
(imparidade via
resultados)

Modelo: deter para receber; Custo amortizado

Custo amortizado Teste SPPI aprovado (TIE)

Modelo: deter para receber e OCI; reclassif. p/ R

FVTOCI (divida) Justo valor

vender; Teste SPPI aprovado guando alienado
FVTPL Néao gnqugdravel r_1as Justo valor Res/ultados do
anteriores; ou designado periodo
FVTOCI (capital) De3|9nagao irevogavel Justo valor OCl (m.”.]ca
(opgéo) reclassificado p/ R)

Nota: JV = Justo Valor; TJE = Taxa de Juro Efectiva; OCI = Other Comprehensive Income; R =
Resultados; FVTPL = Fair Value Through Profit or Loss; FVTOCI = Fair Value Through Other
Comprehensive Income. Fonte: Adaptado da IFRS 9 (IASB, 2018).

2.3 Instrumentos de Capital Préoprio — Accdes

2.3.1 Caracterizacao

As accOes representam unidades de participacdo no capital social de uma sociedade
anonima, conferindo ao seu titular direitos econémicos (participacdo nos lucros e no activo
em caso de liguidag&o) e direitos politicos (direito de voto nas assembleias gerais) (Brealey
et al., 2023). As ac¢des sdo instrumentos de capital préprio na perspectiva do emitente (IAS
32) e activos financeiros na perspectiva do investidor.
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2.3.2 Tipos de Accgdes
e AccdOes ordinarias (common shares): conferem direito de voto e participagdo nos
dividendos residuais ap0s o pagamento dos dividendos preferenciais. Sao a categoria
mais comum.

» AccOes preferenciais (preferred shares): geralmente sem direito de voto, mas com
prioridade no pagamento de dividendos (em regra a uma taxa fixa) e no reembolso
do capital em caso de liquidacao. A sua classificacdo contabilistica como instrumento
de capital proprio ou como passivo depende das condi¢des contratuais (IAS 32).

« Accbes com direitos especiais (golden shares): conferem ao seu titular direitos
especiais de voto ou de veto, frequentemente detidas pelo Estado em empresas
privatizadas.

2.3.3 Valorizacdo de Accodes

O modelo de desconto de dividendos (DDM: Dividend Discount Model) é o modelo
fundamental de valorizacédo de acc¢oes. Na sua versdo mais simples, o modelo de Gordon
(1962), o valor tedrico de uma accéo € dado por:

P(): Dll(ke_g)
em que P, é o prec¢o actual da ac¢éo, D, é o dividendo esperado no periodo seguinte, ke é

a taxa de rentabilidade exigida pelos accionistas (custo do capital proprio) e g é a taxa de
crescimento perpetuamente constante dos dividendos (Brealey et al., 2023).

2.4 Instrumentos de Divida: Obrigacdes
As obrigacdes séo instrumentos de divida emitidos por entidades publicas ou privadas, que

conferem ao seu titular o direito ao recebimento de juros periddicos (cupdes) e a devolugdo
do capital na data de maturidade (Fabozzi, 2012). A valorizagdo de uma obrigagéo
corresponde ao valor actual dos seus fluxos de caixa futuros, descontados a taxa de
rentabilidade exigida pelo investidor (yield to maturity, YTM):

P=X[C/(A+Yy)]+[VN/(@Q+y)]
em que P ¢é o preco da obrigacado, C € o cupéo periédico, VN € o valor nominal,y ¢ aYTM e
n o numero de periodos até a maturidade. Uma obrigacdo transacciona ao par quando cupéo

e YTM coincidem; abaixo do par quando a YTM excede o cupdo; e acima do par no caso

inverso.
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A duration de Macaulay (1938), bem como a duration modificada, sdo medidas fundamentais
da sensibilidade do preco das obrigacfes a variacdes da YTM. Tipicamente, quanto maior a
duration, maior o risco de taxa de juro.

2.5 Instrumentos Derivados

2.5.1 Conceito

Os instrumentos derivados sé@o contratos cujo valor deriva do valor de um activo subjacente
(accéo, obrigacao, indice, mercadoria, taxa de cambio, taxa de juro). Os principais tipos de
derivados séo os futuros, os forwards, as opc¢des e os swaps (Hull, 2022). Os derivados séo
utilizados para trés finalidades principais: cobertura de risco (hedging), especulacdo e
arbitragem.

2.5.2 Futuros e Forwards

Os contratos de futuros sdo acordos padronizados e transaccionados em mercados
organizados para comprar ou vender um activo numa data futura e a um preco
predeterminado. Distinguem-se dos forwards porque séo padronizados, transaccionados em
bolsa e liquidados diariamente por marcacao a mercado (daily mark-to-market) (Hull, 2022).
Os forwards sao contratos OTC, negociados bilateralmente, mais flexiveis mas com maior
risco de crédito de contraparte.

2.5.3 Opcoes

Uma opc¢do é um contrato que confere ao seu titular o direito (mas ndo a obrigacao) de
comprar (call option) ou de vender (put option) um activo subjacente a um preco
predeterminado (preco de exercicio ou strike price) em ou até uma data futura (Hull, 2022).
O vendedor da opcéo (writer) recebe um prémio e assume a obrigacdo correspondente.

2.5.4 Swaps

Um swap é um contrato mediante o qual duas partes concordam em trocar fluxos de caixa
futuros de acordo com regras pré-definidas. O tipo mais comum € o interest rate swap (IRS),
em que uma parte paga uma taxa fixa e recebe uma taxa variavel (em regra, indexada ao
SOFR, a EURIBOR ou a outra taxa de referéncia), sobre um montante nocional (Hull, 2022).
Os swaps sdo amplamente utilizados na gestao do risco de taxa de juro por empresas e
bancos.

2.6 Mensuracao e Divulgacao pela IFRS 7
A IFRS 7: Instrumentos Financeiros: Divulgacbes (IASB, 2010) exige que as entidades

divulguem informacgé&o que permita aos utilizadores das demonstragdes financeiras avaliar a
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relevancia dos instrumentos financeiros para a sua posi¢ao financeira e desempenho, bem
como a natureza e extensdo dos riscos associados. As principais categorias de divulgacéo
séo:
« Politicas contabilisticas adoptadas para reconhecimento, desreconhecimento e
mensuragdo dos instrumentos financeiros.

e Hierarquia do justo valor (IFRS 13): Nivel 1 (precos de mercado observaveis), Nivel
2 (inputs observaveis nao directamente cotados) e Nivel 3 (inputs ndo observaveis).

* Risco de crédito: exposi¢ao, concentracdes de risco e analise de imparidade (modelo
de perdas esperadas — ECL — da IFRS 9).

¢ Risco de liquidez: andlise de maturidades dos passivos financeiros.

+ Risco de mercado: analise de sensibilidade a variacbes de taxas de juro, taxas de
cambio e precos de mercado.

Casos Praticos Resolvidos

Caso Pratico 2.1: Valorizacdo de Obrigacdo e Reconhecimento Contabilistico

A empresa Portos de Mogambique, E.P. emitiu, em 1 de Janeiro de 2024, obrigagdes com
as seguintes caracteristicas: valor nominal unitario de 10.000 MZN, taxa de cupéo anual de
11%, maturidade de 5 anos, pagamento de cupéo anual no final de cada ano. A obrigacéo
foi emitida a 97% do valor nominal (abaixo do par), implicando uma yield to maturity superior
a taxa de cupao.

Pede-se: (a) calcule o preco de emissao; (b) calcule a YTM; (c) elabore o quadro de
amortizacao pela taxa de juro efectiva para os trés primeiros anos.

Resolucao:
(a) Preco de emissao = 97% x 10.000 = 9.700 MZN.
(b) Calculo da YTM: a YTM ¢é a taxa i que satisfaz:

9.700 = 1.100/(1+i) + 1.100/(1+i)2 + 1.100/(1+i)® + 1.100/(1+i)* + 11.100/(1+i)®

Por interpolagéo ou com calculadora financeira: YTM = 11,68% ao ano.

Tabela 2.2: Quadro de Amortizagdo pela Taxa de Juro Efectiva (3 primeiros anos)
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ANo Saldo Inicial Juro Efectivo Cupéo Pago | Amortizacao do ﬁia:glo
(MZN) (11,68%) (11%) Desconto (MZN)

1 9.700,00 1.132,76 1.100,00 32,76 9.732,76

2 9.732,76 1.136,59 1.100,00 36,59 9.769,35

3 9.769,35 1.140,86 1.100,00 40,86 9.810,21

Fonte: Elaboracéo do autor.

Reconhecimento contabilistico no final do Ano 1: Débito em Gastos de Financiamento
1.132,76 MZN; Crédito em Caixa 1.100,00 MZN; Crédito em Passivo Financeiro —
Obrigacdes Emitidas 32,76 MZN.

Caso Pratico 2.2: Classificacdo de Activo Financeiro (IFRS 9)

O Banco ABC Mocambique adquiriu, em Janeiro de 2024, uma carteira de bilhetes do
tesouro emitidos pelo Estado mogambicano com maturidade de 91 dias e uma carteira de
accoes de empresas cotadas na BVM que seréo geridas de forma activa, com o objectivo de
obter ganhos de capital no curto prazo.

Pede-se: classifique cada activo financeiro segundo a IFRS 9, justificando.

Resolucao: Os bilhetes do tesouro pagam unicamente capital e juro sobre o capital em
divida (aprovam o teste SPPI) e sdo geridos com o objectivo de deter para receber os fluxos
de caixa contratuais (modelo de negdcio: hold to collect). Classificacdo: custo amortizado.
As acc¢Oes ndo aprovam o teste SPPI (os seus fluxos de caixa ndo consistem exclusivamente
em pagamentos de capital e juro). Adicionalmente, sdo geridas com o objectivo de venda
(trading). Classificacao obrigatéria: justo valor através dos resultados (FVTPL). As variagbes
de justo valor sdo reconhecidas nos resultados do periodo.

Exercicios Propostos — Tema 2
Exercicio 2.1. Uma empresa comprou obrigacdes soberanas com valor nominal de 500.000

MZN, cupdo semestral de 6%, maturidade de 3 anos e preco de compra de 102% do par.
Calcule: (a) o preco de compra; (b) a YTM semestral e anual; (c) o gasto de juro pelo método
da taxa de juro efectiva no primeiro semestre.

Exercicio 2.2. Explique a distingdo entre a forma fraca, semi-forte e forte da HEM e as
respectivas implicagbes para a auditoria de instrumentos financeiros valorizados ao justo
valor (Nivel 1, 2 e 3 da IFRS 13).
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Exercicio 2.3. Uma empresa mocambicana detém uma opc¢éo de compra (call) sobre 10.000
accoes da Cervejas de Mogcambique, S.A., com preco de exercicio de 450 MZN e prémio
pago de 30 MZN por accao. No vencimento, o preco de mercado é de 500 MZN. Calcule o
resultado financeiro da operagéo e proceda ao seu reconhecimento contabilistico.

Exercicio 2.4. Distinga, com exemplos, 0os conceitos de risco de crédito, risco de mercado e
risco de liquidez no contexto de uma carteira de instrumentos financeiros, indicando as
divulgacdes exigidas pela IFRS 7 para cada tipo de risco.

Exercicio 2.5. Uma empresa celebrou um interest rate swap em que paga taxa fixa de 8% e
recebe Euribor 6M sobre um nocional de 1.000.000 EUR por 3 anos. A Euribor 6M no
primeiro periodo é 7,5%. Calcule o fluxo liquido do primeiro periodo e indique o tratamento
contabilistico segundo a IFRS 9 (cobertura de justo valor ou cobertura de fluxos de caixa).
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TEMA - lll: Estrutura do Mercado Financeiro Mogambicano

Sinopse

Este tema aborda os fundamentos e técnicas de analise das demonstracdes financeiras
como ferramenta essencial para a avaliacdo do desempenho econémico-financeiro das
organizacdes. Seréo estudados o balanco patrimonial, a demonstracédo de resultados e
a demonstracdo dos fluxos de caixa, bem como a sua interligagao e interpretagéo. O
tema enfatiza a utilizacdo de indicadores financeiros e econémicos tais como: liquidez,
rentabilidade, solvéncia e eficiéncia suporte para apoiar a tomada de decisdes ha gestao,
na contabilidade e na auditoria. A andlise vertical e horizontal também sera explorada
como método de compreensao da estrutura e evolugdo financeira das empresas.

Objectivos especificos

« Interpretar as principais demonstrag¢des financeiras (Balango Patrimonial,
Demonstracdo de Resultados e Fluxo de Caixa) e compreender a sua inter-
relacéo.

o Aplicar técnicas de analise financeira, incluindo analise vertical, horizontal e
indicadores econémico-financeiros.

« Auvaliar o desempenho e a posicao financeira das empresas com base em
informacdes contabilisticas para apoio a tomada de deciséo.

Resultados de aprendizagem

o L& e interpreta criticamente as demonstracdes financeiras de uma empresa,
identificando a sua situacao econémica e financeira.

o Calcula indicadores financeiros relevantes para avaliar liquidez, rentabilidade,
solvéncia e eficiéncia operacional.

o Elabora diagndsticos financeiros fundamentados, apoiando decisdes de gestéo,
auditoria e planeamento estratégico.

Material

Estrutura do Mercado Financeiro Mogambicano

3.1 Enquadramento Historico e Normativo

O sistema financeiro mogambicano foi profundamente reformado apds a independéncia em
1975 e, sobretudo, a partir da década de 1990, com a transicdo para uma economia de
mercado. A Lei do Sistema Financeiro (Lei n.° 15/1999, de 1 de Novembro) e as sucessivas

reformas regulatérias estabeleceram o quadro legal para o funcionamento do sector bancario
e dos mercados de capitais (Banco de Mogcambique, 2023).

A arquitectura do sistema financeiro mogambicano assenta em trés pilares fundamentais: (i)
0 sector bancéario, supervisionado pelo Banco de Mocambique (BdM); (i) o mercado de
capitais, supervisionado pelo Conselho de Bolsa; e (iii) o sector segurador e de fundos de
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pensdes, supervisionado pelo Instituto de Supervisdo de Seguros de Mogambique (ISSM)
(African Development Bank, 2021).

3.2 O Banco de Mogcambique — Regulador e Supervisor
O Banco de Mogambique (BdM), criado em 1975, é o banco central da Republica de

Mocambique. Nos termos da Lei Organica do Banco de Mogambique (Lei n.° 1/1992, de 3
de Janeiro), compete ao BdM:

» Definir e executar a politica monetéaria e cambial.

« Emitir moeda e regular a sua circulagéo.

e Supervisionar e regular as instituicbes de crédito e as sociedades financeiras.
e Gerir as reservas externas do Estado.

« Actuar como agente financeiro do Estado e gestor da divida publica.

Na sua funcao de supervisédo prudencial, o BdM aplica os principios de Basileia Il no ambito
das instituicdes bancérias, estabelecendo requisitos de capital, liquidez e alavancagem
(Banco de Mocambique, 2023). O processo de convergéncia regulatéria com os padrdes
internacionais tem sido progressivo e € acompanhado pela implementacdo das IFRS para
as instituicdes financeiras.

3.3 A Bolsa de Valores de Mogcambique (BVM)

3.3.1 Criacéao e Estrutura

A Bolsa de Valores de Mocambique (BVM) foi criada pelo Decreto n.° 49/1999, de 7 de
Setembro, e iniciou as suas actividades em 2 de Outubro de 1999 (BVM, 2023). Trata-se de
uma sociedade anénima de direito publico, com capital maioritariamente detido pelo Estado
mocambicano. A BVM é membro da Associagéo de Bolsas de Valores Africanas (ASEA) e
da World Federation of Exchanges (WFE).

3.3.2 Segmentos de Mercado
A BVM esta organizada em dois segmentos principais:

« Mercado de Accles: destinado a negociacdo de ac¢des de sociedades andnimas
gue satisfacam os requisitos de admisséo a cotacdo (dispersdo minima de capital,
relatorios financeiros auditados, etc.).

* Mercado de Divida Publica e Privada: onde se transaccionam Bilhetes do Tesouro
(BT), Obrigacdes do Tesouro (OT) e Obrigagbes de empresas (corporate bonds).
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Tabela 3.1; Titulos Transaccionados na BVM

Titulo Emitente Prazo Tipico Taxa Negociacao
. : Leilao
Bilhetes do Tesouro Estado mocambicano 91, 182 e 364 L
(BT) (via BdM) dias Desconto primario;
BVM

Obrigactes do . ~ e

Tesouro (OT) Estado mogambicano 2 a 10 anos Cupéo fixo BVM

Obrlgagogs_ E[np_resas privadas e Variavel le_a,ou BVM / OTC

Empresariais publicas variavel

AccBes Sociedades anonimas Perpétuo D|V|§J'endos BVM
cotadas (variavel)

Fonte: Adaptado de BVM (2023).

3.3.3 Empresas Cotadas na BVM

Em 2023, a BVM contava com um numero reduzido de empresas cotadas no mercado
accionista, o que reflecte o estadio inicial de desenvolvimento do mercado de capitais
mocambicano. Entre as empresas cotadas destacam-se: Cervejas de Mog¢ambique, S.A.
(CDM), Vodacom Mocambique (VM), e BCl — Banco Comercial e de Investimentos (BVM,
2023). A capitalizagdo bolsista total permanece significativamente inferior & de mercados
comparaveis da regido, como os da Africa do Sul (JSE), Quénia (NSE) e Nigéria (NGX).

3.4 Sector Bancéario Mocambicano
O sector bancério mogambicano € dominado por bancos de capital estrangeiro, com

destaque para instituicbes de origem portuguesa e sul-africana. Os maiores bancos por
activos totais sdo o BCl — Banco Comercial e de Investimentos, o Millennium BIM, o
Standard Bank Mocambique e o Absa Mogambique (Banco de Mogambique, 2023).

O réacio de crédito malparado (non-performing loans — NPL) tem sido uma preocupacao
persistente, especialmente apos o escandalo das dividas ocultas de 2016, que causou uma
crise de confianca no sistema financeiro e levou a suspensao do apoio orcamental de varios
doadores internacionais (IMF, 2022). A crise exp0s fragilidades na governacao financeira
publica e na supervisdo do sistema financeiro, constituindo um caso de estudo relevante
para o auditor e o contabilista profissional.

Caso das Dividas Ocultas (2016) — Relevancia para o Auditor
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Em 2016, revelou-se que o Estado mocambicano havia contraido garantias soberanas
de aproximadamente 2,2 mil milhdes de USD em favor de trés empresas estatais
(Ematum, Proindicus e MAM), sem aprovacdo parlamentar e sem divulgacdo no
orcamento do Estado. Este episddio, analisado por Hanlon (2017) e pelo FMI (2022),
evidencia a importancia da auditoria das obrigac8es contingentes e das transacc¢des com
partes relacionadas, bem como a necessidade de aplicacdo rigorosa das normas de
divulgacao de passivos contingentes (IAS 37) e instrumentos financeiros (IFRS 7).

3.5 Sector Segurador e Fundos de Pensdes
O sector segurador mogcambicano é supervisionado pelo ISSM e apresenta um reduzido grau

de penetracao (prémios/PIB inferior a 1%), reflexo do baixo rendimento per capita e da fraca
cultura de poupanca e de transferéncia de risco (ISSM, 2022). Os principais operadores
incluem a Hollard Mogambique, a Global Alliance Seguros e a Mozambique Insurance
Company (MIC).

O mercado de fundos de pensdes é igualmente incipiente. O principal fundo de pensbes é o
Instituto Nacional de Seguranca Social (INSS), que gere as contribui¢cdes dos trabalhadores
do sector formal. A gestéo dos activos do INSS representa uma importante fonte de procura
no mercado obrigacionista e no mercado de bilhetes do tesouro (INSS, 2022).

3.6 Sistema de Pagamentos e Financiamento Informal
O sistema de pagamentos mocambicano tem evoluido significativamente com a expanséao

dos servicos de mobile money (M-Pesa, e-Mola e M-Kesh), que permitem o0 acesso a
servigos financeiros basicos a populacdes ndo bancarizadas. De acordo com o Banco de
Mocambique (2023), a taxa de bancarizagcéo formal permanece inferior a 30% da populacao
adulta, sendo o sector informal de financiamento (incluindo as associa¢fes de poupanca e
credito rotativo, xitiques) muito relevante para os agregados familiares e as microempresas.

Casos Praticos Resolvidos — Tema 3

Caso Pratico 3.1: Analise do Mercado Primério de BT

No ambito da gestéo da tesouraria, a empresa Mozal Aluminium adquiriu, em leildo primario
realizado pelo Banco de Mogambique, bilhetes do tesouro com as seguintes caracteristicas:
valor nominal de 5.000.000 MZN, prazo de 91 dias, taxa de desconto (discount yield) de 15%
ao ano.

Pede-se: (a) calcule o preco de aquisi¢ao; (b) calcule a taxa de rentabilidade efectiva (bond
equivalent yield); (c) indique o tratamento contabilistico segundo a IFRS 9.
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Resolucdo:
(a) Preco de aquisicéo pelo método do desconto bancério:

P = VN x [1 - (d x n/360)] = 5.000.000 x [1 - (0,15 x 91/360)] = 4.810.417 MZN

(b) Bond equivalent yield (rentabilidade efectiva):

r=[(VN - P) / P] x (365/n) = (189.583/4.810.417) x (365/91) = 15,79%

(c) Tratamento contabilistico: os BT sé@o activos financeiros que aprovam o teste SPPI
(pagam exclusivamente capital e juro) e sdo geridos com o0 objectivo de deter até a
maturidade para receber os fluxos contratuais (hold to collect). Classificacdo: custo
amortizado. O desconto de 189.583 MZN é amortizado pelo método da taxa de juro efectiva
ao longo dos 91 dias. Reconhecimento inicial: Débito em Aplicagfes em BT 4.810.417 MZN,;
Crédito em Caixa e Equivalentes 4.810.417 MZN.

Caso Pratico 3.2: Impacto das Dividas Ocultas nas Demonstracdes Financeiras
Pablicas

Andlise de caso: em 2016, as autoridades mocambicanas revelaram a existéncia de
garantias soberanas néo divulgadas, no montante total aproximado de 2,2 mil milhdes de
USD. Estas garantias ndo constavam dos relatérios financeiros do Estado nem eram do
conhecimento do Fundo Monetario Internacional.

Questao: Que normas contabilisticas e de auditoria foram violadas? Que procedimentos de
auditoria poderiam ter detectado estas omissfes?

Resolucao: Do ponto de vista normativo, as garantias soberanas constituem passivos
contingentes que deveriam ter sido divulgados nos termos da IAS 37: Provisdes, Passivos
Contingentes e Activos Contingentes. A IAS 37 exige a divulgacao de passivos contingentes
guando a saida de recursos € possivel, mesmo que nao provavel. Adicionalmente, a IFRS 7
exigia a divulgacédo de todos os instrumentos financeiros relevantes. Os procedimentos de
auditoria que poderiam ter detectado as omissdes incluem: (i) circularizacdo das entidades
financeiras credoras para confirmacédo de passivos; (ii) revisdo das actas dos 6rgdos de
governacao (Conselho de Ministros, Assembleia da Republica) para identificar aprovacoes
de garantias; (iii) andlise das notas explicativas as demonstracdes financeiras das empresas
estatais beneficiarias; e (iv) aplicacdo de procedimentos de auditoria baseados no risco, com
atencao as transacc¢des com partes relacionadas (ISA 550).
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Exercicios Propostos
Exercicio 3.1. Descreva a arquitectura do sistema financeiro mogambicano, identificando os

principais reguladores, supervisores e operadores de cada segmento.

Exercicio 3.2. Compare o mercado de capitais mogcambicano (BVM) com o mercado de
capitais de um pais africano com mercado mais desenvolvido (por exemplo, Africa do Sul ou
Quénia), em termos de capitalizacédo bolsista, nUmero de empresas cotadas e liquidez.

Exercicio 3.3. Um fundo de pensdes mocambicano investe 30% da sua carteira em
Obrigacdes do Tesouro de Mocambique com maturidade de 5 anos e 70% em depdsitos
bancérios. Avalie esta estratégia de alocacdo de activos do ponto de vista do risco e da
conformidade com a regulamentacao prudencial aplicavel.

Exercicio 3.4. No contexto do escandalo das dividas ocultas mocambicanas, discuta as
implicagbes para a auditoria de entidades do sector publico, com referéncia as Normas
Internacionais de Auditoria do Sector Publico (ISSAI).

Exercicio 3.5. Analise o papel do mobile money no aprofundamento da incluséo financeira
em Mocambique e as suas implicacdes para a supervisao e regulacao financeira.
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TEMA - IV: Produtos e Servi¢cos Financeiros

Sinopse

Este tema explora os principios fundamentais de avaliacdo de ativos financeiros, com
foco em agles e obrigacdes, e na determinacao do retorno exigido pelos investidores
através do Capital Asset Pricing Model (CAPM). Serdo abordados os métodos de
valorizag&o de agbes com base em dividendos e fluxos de caixa descontados, bem como
a avaliacao de obrigacdes considerando o valor presente dos fluxos de juros e reembolso
do capital. O CAPM serd estudado como modelo essencial para estimar o retorno
esperado de um ativo em funcao do risco sistematico, medido pelo beta, e da relacdo
entre risco e retorno no mercado financeiro. O tema integra teoria e pratica, permitindo a
compreensao da formacao de precos dos ativos e da tomada de decisao de investimento.

Objectivos especificos

e Explicar os principios fundamentais da avaliagdo de acdes e obrigacdes com
base em modelos financeiros de valorizacao.

e Aplicar métodos de calculo do valor intrinseco de acfes e obrigacdes utilizando
fluxos de caixa descontados e taxa de desconto apropriada.

e Utilizar o CAPM para estimar o retorno esperado de ativos financeiros em funcao
do risco sistematico.

Resultados de aprendizagem

e Determina o valor justo de acdes e obrigacfes utilizando modelos financeiros
adequados de avaliacéo.

e Calcula o retorno esperado e o risco associado a ativos financeiros com base no
CAPM.

e Avalia decisfes de investimento em ativos financeiros com base na relacéo
entre risco, retorno e valor de mercado.

Material
Tema 4 — Produtos e Servigos Financeiros

4.1 Produtos Bancarios

4.1.1 Depdsitos

Os depésitos bancéarios constituem o produto financeiro mais elementar e amplamente
utilizado. Na perspectiva do depositante, sédo activos financeiros; na perspectiva do banco,
sdo passivos financeiros. A literatura distingue quatro tipos fundamentais de depdésitos: (i)
depodsitos a ordem (demand deposits), de liquidez imediata e geralmente sem remuneragao
ou com remuneracao minima; (ii) depoésitos a prazo (time deposits), com maturidade definida
e taxa de juro superior; (iii) depésitos de poupanca (savings deposits), com restricbes a

movimentacdo mas com melhor remuneracdo que os depdsitos a ordem; e (iv) certificados
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de depdsito negociaveis (CDN), transaccionaveis no mercado secundario (Mishkin & Eakins,
2022).

4.1.2 Crédito Bancario
O crédito bancario constitui a forma mais tradicional de financiamento das empresas e dos
particulares nos mercados emergentes. As principais modalidades de crédito bancério séo:

e Crédito comercial (descoberto bancério e linhas de crédito): financiamento de
curto prazo destinado a suprir necessidades de tesouraria.

« Empréstimos a médio e longo prazo: financiamento de investimentos em activos
fixos, com plano de amortizacdo definido.

o Crédito hipotecario: financiamento da aquisicdo de imoveis, com garantia real
hipotecéria.

e Leasing (locacao financeira): modalidade de financiamento em que o locador
adquire um activo e o disponibiliza ao locatario em troca do pagamento de rendas. A
IFRS 16 exige, regra geral, o reconhecimento do activo e do passivo correspondente
nas demonstragdes financeiras do locatario.

e Factoring: cessao de créditos comerciais a uma instituicao financeira (factor) em
troca de liquidez imediata, com ou sem recurso ao cedente.

4.2 Produtos de Investimento Colectivo

4.2.1 Fundos de Investimento

Os fundos de investimento (mutual funds) sdo veiculos de investimento colectivo que
agregam as poupancas de multiplos investidores e as investem numa carteira diversificada
de activos, gerida por profissionais. De acordo com Bodie et al. (2023), os fundos de
investimento permitem ao pequeno investidor beneficiar de: (i) economias de escala nas
transaccoes; (ii) diversificacdo de baixo custo; e (iii) gestao profissional.

Em Mocambique, o mercado de fundos de investimento € ainda incipiente. O Regulamento
sobre Organismos de Investimento Colectivo (OIC) foi aprovado pelo Conselho de Ministros
e visa criar o quadro regulatorio para o desenvolvimento deste mercado. A auséncia de um
mercado de fundos de investimento desenvolvido constitui uma das principais limitacdes do
sistema financeiro mogambicano (African Development Bank, 2021).
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4.2.2 Gestao de Carteiras

A gestao de carteiras (portfolio management) envolve a selecgéo e gestdo de um conjunto
de activos com o objectivo de maximizar o retorno esperado para um determinado nivel de
risco (ou minimizar o risco para um determinado nivel de retorno esperado). A teoria moderna
de carteiras, desenvolvida por Markowitz (1952), estabelece que a diversificagdo permite
reduzir o risco nao sistematico (idiossincratico) sem sacrificar retorno esperado.

O modelo CAPM (Sharpe, 1964) permite determinar o custo do capital préprio de activos
individuais no contexto de uma carteira diversificada, relacionando o retorno esperado com
0 risco sistematico (beta):

E(Ri) = Rf + Bi x [E(Rm) = Rf]
4.3 Produtos Estruturados
Os produtos estruturados séo instrumentos financeiros que combinam activos convencionais
(obrigacbes, depdsitos) com derivados, de forma a criar perfis de risco-retorno especificos
(Hull, 2022). Um exemplo tipico € o depdsito estruturado com capital garantido, que combina
um depdsito a prazo (que garante a devolugdo do capital) com uma opc¢éo sobre um indice
bolsista (que proporciona participacdo na eventual valoriza¢do do indice). A complexidade
dos produtos estruturados coloca desafios especificos a auditoria, em especial no que
respeita @ mensuracao ao justo valor e a divulgacao dos riscos (IFRS 7; IFRS 13).

4.4 Seguros e Resseguros
Os seguros sao contratos mediante os quais a seguradora, em troca do pagamento de um

prémio, assume o risco de um evento adverso definido contratualmente. O contrato de
seguro € regulado pela IFRS 17 — Contratos de Seguro (IASB, 2020), que substituiu a IFRS
4 para os exercicios iniciados em ou apos 1 de Janeiro de 2023 e introduziu alteracdes
significativas no reconhecimento, mensuracéo e divulgacao de contratos de seguro.

A IFRS 17 introduz o Modelo de Construgéo por Blocos (BBA — Building Block Approach),
gue mensura o0s contratos de seguro com base nos fluxos de caixa de realizacao esperados,
ajustados por um ajustamento de risco e uma margem de servico contratual (CSM —
Contractual Service Margin) (IASB, 2020). Este modelo representa uma mudanca de
paradigma face a IFRS 4, sendo significativamente mais complexo e exigindo maior
julgamento profissional.

4.5 Microfinancgas e Inclusao Financeira
As microfinancas referem-se a prestacdo de servicos financeiros (crédito, poupanca,

seguros, pagamentos) a populacdes de baixo rendimento, excluidas do sistema financeiro
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formal (Armendariz & Morduch, 2010). Em Mocambique, dado o elevado nivel de pobreza e
a baixa taxa de bancarizacdo, as microfinancas desempenham um papel critico no
desenvolvimento economico e social.

Os principais operadores de microfinangas em Mogambique incluem os bancos comerciais
com programas de microcrédito, as cooperativas de crédito (unides de crédito), as ONG com
programas de microfinancas e as operadoras de mobile money (Banco de Mogcambique,
2023). A regulacédo do sector de microfinancas € da competéncia do Banco de Mogcambique,
gue aprovou o Regulamento das Micro-Financas através do Decreto n.° 57/2004, de 29 de
Dezembro.

4.6 Fintech e Inovacao Financeira
As empresas de tecnologia financeira (fintech) estéo a transformar o panorama dos servigos

financeiros a nivel global e em Mocambique. As principais inovacées com relevancia para o
mercado mogambicano incluem:

* Mobile banking e mobile money: servicos financeiros acessiveis via telemdével, sem
necessidade de conta bancaria tradicional (M-Pesa, e-Mola, M-Kesh).

« Pagamentos digitais: plataformas de pagamento instantaneo entre particulares e
empresas.

+ Crowdfunding: plataformas de financiamento colectivo para projectos e empresas
em fase de arranque.

e InsurTech: tecnologia aplicada ao sector segurador, incluindo seguros paramétricos
para agricultores (relevante no contexto mogambicano de vulnerabilidade climatica).

O desenvolvimento das fintech coloca novos desafios regulatorios e de supervisdo, na
medida em que os modelos de negocio emergentes nem sempre se enquadram facilmente
nas categorias regulatérias existentes (Banco de Mogambique, 2023).

Casos Praticos Resolvidos — Tema 4

Caso Pratico 4.1: Reconhecimento de Leasing (IFRS 16)

A empresa Transportes Mocambique, Lda. celebrou em 1 de Janeiro de 2024 um contrato
de locacgao financeira de uma frota de camides, com as seguintes caracteristicas: prazo do
contrato: 4 anos; renda mensal: 250.000 MZN (pagavel no inicio de cada més); taxa de juro
implicita: 18% ao ano (1,5% ao més); valor residual garantido: zero; ndo existe opcao de
compra.
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Pede-se: (a) calcule o valor actual das rendas (activo com direito de uso); (b) reconhega o
activo e o passivo no balanco a data de inicio do contrato.

Resolucao:
(a) Valor actual das rendas (anuidade antecipada, 48 periodos, taxa 1,5%/més):

VA = 250.000 x [(1 - (1+0,015)~%) / 0,015] x (1+0,015) = 8.635.913 MZN

(b) Reconhecimento inicial (1 de Janeiro de 2024):

e Débito em Activo com Direito de Uso — Viaturas: 8.635.913 MZN
e Crédito em Passivo de Locacgédo: 8.635.913 MZN

O activo com direito de uso é amortizado pelo método linear ao longo do prazo do contrato
(48 meses). O passivo de locacdo é mensurado pelo custo amortizado, utilizando o método
da taxa de juro efectiva (1,5% ao més). O primeiro pagamento da renda (250.000 MZN) é
registado como reducéo do passivo de locagdo, sem componente de juro (por se tratar de
anuidade antecipada e o primeiro pagamento ocorrer no inicio do periodo).

Caso Pratico 4.2: Avaliacdo de Produto Estruturado com Capital Garantido

Um banco mocambicano comercializa um depésito estruturado com as seguintes
caracteristicas: prazo de 2 anos; capital garantido a 100%; participacdo de 80% na
valorizagéo do indice BVM; taxa de juro minima garantida: 0%. O cliente aplica 1.000.000
MZN.

Pede-se: desagregue o produto nos seus componentes e calcule o valor dos componentes
assumindo: taxa de juro de mercado para depositos a 2 anos = 14% ao ano; custo da opgéo
sobre o indice BVM (prémio de call) = 8% do nocional.

Resolucdo: O produto estruturado decompde-se em: (i) obrigacdo de cupdo zero que
garante o capital: valor actual = 1.000.000 / (1,14)* = 769.468 MZN; (ii) opgao de compra
(call) sobre o indice BVM com participacéo de 80%: custo = 80% x 8% x 1.000.000 = 64.000
MZN. Total do custo do produto para o banco = 769.468 + 64.000 = 833.468 MZN. O banco
retétm uma margem implicita de 1.000.000 — 833.468 = 166.532 MZN (16,65% do capital).
Implicagbes para a auditoria: o auditor deve verificar se o banco divulgou adequadamente a
decomposicdo do produto e os custos implicitos, conforme exigido pela IFRS 7 e pelos
requisitos de transparéncia da regulacdo de produtos financeiros.
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Exercicios Propostos
Exercicio 4.1. Uma empresa celebrou um contrato de factoring (com recurso) no valor de

2.000.000 MZN de créditos comerciais, recebendo 1.900.000 MZN do factor. Indique: (a) o
tratamento contabilistico segundo a IFRS 9 (desreconhecimento do activo financeiro); (b) os
critérios para determinar se os riscos e beneficios foram substancialmente transferidos.

Exercicio 4.2. Calcule o risco de uma carteira composta por dois activos (Activo A: retorno
esperado 15%, desvio-padrdo 20%; Activo B: retorno esperado 10%, desvio-padrdo 12%;
correlacéo: 0,3) com ponderacdes de 60% em A e 40% em B. Comente o efeito de
diversificagéo.

Exercicio 4.3. Descreva os principais requisitos da IFRS 17 para o reconhecimento e
mensuracgao de contratos de seguro, comparando-os com o modelo anterior (IFRS 4).

Exercicio 4.4. Um micro-empreendedor obtém um microcrédito de 50.000 MZN a uma taxa
de juro mensal de 3% com prazo de 12 meses e amortizacdo mensal de capital e juros.
Calcule a prestacdo mensal e o custo efectivo total do crédito (TAEG).

Exercicio 4.5. Discuta o papel das fintech e do mobile money no aprofundamento da
inclusdo financeira em Mocambique, identificando 0s principais riscos operacionais, de
crédito e regulatdrios associados a estes modelos de negécio.
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TEMA - V: Anédlise e Gestdo do Risco em Instrumentos Financeiros

Sinopse
Objectivos especificos

e Explicar os principios fundamentais da avaliacdo de acdes e obrigacées com
base em modelos financeiros de valorizacéo.

e Aplicar métodos de céalculo do valor intrinseco de a¢fes e obrigacdes utilizando
fluxos de caixa descontados e taxa de desconto apropriada.

e Utilizar o CAPM para estimar o retorno esperado de ativos financeiros em funcéao
do risco sistematico.

Resultados de aprendizagem

e Determina o valor justo de acdes e obrigacfes utilizando modelos financeiros
adequados de avaliacéo.

e Calcula o retorno esperado e o risco associado a ativos financeiros com base no
CAPM.

e Avalia decisbes de investimento em ativos financeiros com base na relagao
entre risco, retorno e valor de mercado.

Material

Tema 5 — Anédlise e Gestéo do Risco em Instrumentos Financeiros

5.1 Introducao a Gestao do Risco Financeiro

A gestdo do risco constitui hoje uma das competéncias centrais do profissional de
contabilidade e auditoria. A crise financeira de 2007-2008, o escandalo das dividas ocultas
mocambicanas (2016) e os mais recentes choques cambiais nos mercados emergentes
vieram reforcar a necessidade de modelos rigorosos de identificacdo, quantificacdo e
divulgacéo do risco financeiro. A IFRS 7 (IASB, 2010) e a IFRS 9 (IASB, 2018) introduziram
exigéncias substancialmente acrescidas em matéria de divulgacdo e mensuracéo do risco,
com particular destaque para o modelo de perdas esperadas (Expected Credit Losses —
ECL) que substituiu o modelo de perdas incorridas da IAS 39.

De acordo com Jorion (2007) e Hull (2023), o risco financeiro pode ser classificado em quatro
grandes categorias: risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez e risco operacional.
O presente tema apresenta o0 quadro conceptual e os instrumentos quantitativos para a
mensuracao de cada um destes riscos, com aplicacdo ao contexto mogambicano.
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5.2 Tipologia do Risco em Instrumentos Financeiros

5.2.1 Risco de Mercado

O risco de mercado € o risco de perdas resultantes de variagcbes adversas nos precos de
mercado dos instrumentos financeiros. Subdivide-se em: (i) risco de taxa de juro; (ii) risco
cambial; (iii) risco de preco de accdes; e (iv) risco de preco de mercadorias (commodities)
(Hull, 2023). No contexto mogambicano, o risco cambial € particularmente relevante, dada a
forte exposicdo da economia a importacdes denominadas em USD e a periddicas pressdes
depreciativas sobre o metical.

5.2.2 Risco de Crédito

O risco de crédito € o risco de a contraparte ndo cumprir as suas obrigacdes contratuais,
gerando perdas financeiras para o credor. As trés componentes essenciais para a
mensuracdo do risco de crédito, sob a IFRS 9 (IASB, 2018), sdo: (i) a Probabilidade de
Incumprimento (Probability of Default — PD); (ii) a Perda em Caso de Incumprimento (Loss
Given Default — LGD); e (iii) a Exposi¢cdo na Data de Incumprimento (Exposure at Default
— EAD). O calculo das perdas esperadas (ECL) € dado por:

ECL =PD x LGD x EAD

5.2.3 Risco de Liquidez

O risco de liquidez € o risco de a entidade ndo conseguir cumprir as suas obrigacdes
financeiras a medida que se vencem, sem incorrer em custos inaceitaveis. Distingue-se entre
risco de liquidez de financiamento (funding liquidity risk) e risco de liquidez de mercado
(market liquidity risk) (Hull, 2023). A IFRS 7 exige a divulgacdo de uma andlise de
maturidades dos passivos financeiros, tipicamente por intervalos de tempo (até 1 més, 1-3
meses, 3—12 meses, 1-5 anos, > 5 anos).

5.2.4 Risco Operacional

O risco operacional é o risco de perdas resultantes de falhas de processos internos, pessoas,
sistemas ou eventos externos (Basel Committee on Banking Supervision, 2017). Inclui, entre
outros, riscos relacionados com fraude interna, fraude externa, falhas tecnologicas, erros
humanos e ciberseguranga. A regulagdo prudencial bancéaria (Basileia Ill) exige que os
bancos detenham capital para cobrir o risco operacional.
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5.3 Value-at-Risk (VaR) e Expected Shortfall (ES)

5.3.1 Value-at-Risk

O Value-at-Risk (VaR) é a métrica mais difundida de mensuragédo do risco de mercado.
Definido por Jorion (2007), o VaR a um nivel de confianca c e horizonte temporal h representa
a perda maxima esperada nesse horizonte, com a probabilidade c. Formalmente:

Pr(L>VaR)=1-c¢
Por exemplo, um VaR diario de 1.000.000 MZN a 99% significa que existe apenas 1% de
probabilidade de a perda diaria exceder este valor. Existem trés métodos principais de
calculo do VaR: (i) método paramétrico (variancia-covariancia); (i) método de simulacéo
histérica; e (iii) método de simulacdo de Monte Carlo (Hull, 2023).

Para uma carteira com valor de mercado V, retorno esperado P e desvio-padrdo o,
assumindo distribuicdo normal, o VaR paramétrico a c% para horizonte h é dado por:

VaR =V x (zc x @ X Yh = x h)

onde zc € o valor critico da distribuicdo normal padronizada (1,645 para 95%; 2,326 para
99%).

5.3.2 Expected Shortfall
O Expected Shortfall (ES), também designado Conditional VaR (CVaR) ou Tail VaR, é a
perda esperada condicional, dado que a perda excede o VaR. Formalmente:

ES =E[L | L >VaR]
O ES corrige algumas limitagées do VaR, designadamente a néo verificacdo da propriedade
da sub-aditividade (Artzner et al., 1999). Por esta razéo, o Acordo de Basileia Ill recomenda
a substituicdo progressiva do VaR pelo ES nas exigéncias de capital regulatério (Basel
Committee on Banking Supervision, 2019).

Aplicagdo no contexto mogambicano

Os bancos mogambicanos, no quadro da implementacao progressiva dos principios de
Basileia Il pelo Banco de Mogambique, devem desenvolver modelos internos de VaR e
ES adaptados as especificidades dos seus livros de negociacdo. Em mercados pouco
liguidos como o mocambicano, o método de simulacdo histérica é frequentemente
preferido ao método paramétrico, por incorporar a ndo-normalidade observada nos
retornos.
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5.4 Modelo de Perdas Esperadas (ECL) sob aIFRS 9
A IFRS 9 introduziu um modelo prospectivo (forward-looking) de imparidade, baseado em

perdas esperadas, em substituicdo do modelo de perdas incorridas da IAS 39 (IASB, 2018).
O novo modelo aplica-se a activos financeiros mensurados ao custo amortizado, a activos
financeiros mensurados ao justo valor através de OCI (categoria de divida), bem como a
determinadas exposic¢des fora de balan¢o (compromissos de crédito e garantias financeiras).

O modelo ECL da IFRS 9 organiza-se em trés estadios (stages):

o« Estadio 1: activos sem aumento significativo do risco de crédito desde o
reconhecimento inicial. As perdas esperadas sédo calculadas num horizonte de 12
meses (12-month ECL).

o Estaddio 2: activos com aumento significativo do risco de crédito desde o
reconhecimento inicial, mas sem evidéncia objectiva de imparidade. As perdas
esperadas séo calculadas para toda a vida do instrumento (lifetime ECL).

« Estadio 3: activos com evidéncia objectiva de imparidade (credit-impaired). As
perdas esperadas sdo calculadas para toda a vida do instrumento e o juro é
reconhecido com base no valor liquido (custo amortizado menos perdas).

Tabela 5.1: Comparacéo entre os Modelos de Imparidade da IAS 39 e da IFRS 9

Caracteristica IAS 39 (modelo anterior) IFRS 9 (modelo actual)
. . . Per r X

Abordagem Perdas incorridas (incurred loss) c d_as esperadas (expected

credit loss)
. Even resen

Horizonte temporal Eventos passados entos passados, presentes e
futuros

Momento do . . . . o

. Apos evento de imparidade Desde o reconhecimento inicial

reconhecimento

Pré-ciclicidade Elevada Reduzida

Complexidade Menor Substancialmente maior

Fonte: Elaboragdo do autor com base em IASB (2018) e PwC (2017).

5.5 Risco Cambial e Cobertura
Em economias abertas como a mocambicana, o risco cambial € uma das principais

preocupac0des de tesouraria. Uma empresa importadora endividada em USD enfrenta o risco
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de depreciacdo do metical face ao ddélar, com impacto directo no valor da divida e nos

resultados (gastos de financiamento).

As principais estratégias de cobertura do risco cambial séo:

Forwards cambiais: fixacdo antecipada da taxa de cambio, mediante contrato
bilateral com um banco.

Opcdes cambiais: direito (ndo obrigacdo) de comprar/vender divisa a uma taxa pré-
fixada.

Swaps cambiais: troca de fluxos de caixa em diferentes divisas, com retorno do
principal a uma taxa pré-fixada.

Cobertura natural (natural hedging): compatibilizagcéo entre receitas e despesas na
mesma divisa.

A IFRS 9 permite o tratamento contabilistico de contabilidade de cobertura (hedge

accounting), distinguindo trés tipos de relacdo de cobertura: cobertura de justo valor (fair

value hedge), cobertura de fluxos de caixa (cash flow hedge) e cobertura de investimento

liguido em operacgéo no estrangeiro (Hull, 2023; IASB, 2018).

5.6 Stress Testing e Analise de Cenarios
O stress testing consiste na avaliacdo do impacto de cenarios extremos, mas plausiveis,

sobre a posicao financeira e o desempenho da entidade. As autoridades reguladoras,

designadamente o Banco de Mogambique no quadro da supervisao prudencial, exigem que

0s bancos realizem testes de esforco regulares (Banco de Mogambique, 2023).

Os principais tipos de stress testing sao:

Stress testing de sensibilidade (sensitivity stress testing): analise do efeito de
variagOes isoladas de um factor de risco (e.g. variacao de +200 pontos-base nas taxas
de juro).

Stress testing de cenarios (scenario stress testing): analise do efeito de cenarios
macroecondémicos integrados (e.g. crise cambial conjugada com recesséo).

Stress testing reverso (reverse stress testing): identificacdo dos cenarios que
conduziriam a entidade a um ponto critico (insolvéncia, rotura de capital regulatério).
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Casos Praticos Resolvidos — Tema s

Caso Pratico 5.1: Calculo do VaR Paramétrico

Um banco mogambicano detém uma carteira de instrumentos financeiros com valor de
mercado de 100.000.000 MZN. O retorno diario esperado é de 0,03% e o desvio-padrédo
diario dos retornos é de 1,2%.

Pede-se: calcule o VaR paramétrico diario a um nivel de confiangca de 99%, assumindo
distribuicdo normal dos retornos.

Resolucgéo: Aplicando a férmula do VaR paramétrico para um dia (h = 1):

VaR = 100.000.000 x (2,326 x 0,012 x V1 — 0,0003 x 1) = 100.000.000 x (0,02791 -
0,0003) = 2.761.200 MZN
Significado: existe apenas 1% de probabilidade de a perda diaria na carteira exceder 2,76
milhdes de meticais. Esta métrica € fundamental para a definicdo dos limites internos de risco
e para o calculo dos requisitos de capital regulatorio.

Caso Pratico 5.2: Calculo das Perdas Esperadas (ECL) sob aIFRS 9

O Banco DEF concedeu um empréstimo de 10.000.000 MZN a uma empresa mogambicana
do sector da construgéo. A data de relato, o banco classifica 0 empréstimo no Estadio 2 da
IFRS 9 (aumento significativo do risco de crédito desde o reconhecimento inicial). As
estimativas internas sdo: PD lifetime = 8%; LGD = 45%; EAD = 9.500.000 MZN (apés
amortizacdes parciais).

Pede-se: (a) calcule as perdas esperadas (ECL); (b) elabore o registo contabilistico do
reforco da imparidade, admitindo que a imparidade anteriormente reconhecida era de
200.000 MZN.

Resolucdo:
(2) ECL =PD x LGD x EAD = 0,08 x 0,45 x 9.500.000 = 342.000 MZN.
(b) Reforgo da imparidade = 342.000 - 200.000 = 142.000 MZN. Registo contabilistico:

¢ Débito em Gastos de Imparidade — Empréstimos a Clientes: 142.000 MZN
e Crédito em Perdas por Imparidade Acumuladas — Empréstimos: 142.000 MZN

Notas: caso o empréstimo evoluisse para o Estadio 3 (credit-impaired), seria necessario
recalcular as perdas esperadas com base nos fluxos de caixa actualizados estimados e
ajustar a base de célculo do juro (juro sobre o valor liquido de imparidade).
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Exercicios Propostos — Tema 5
Exercicio 5.1. Uma instituicdo financeira mocambicana detém uma carteira no valor de

50.000.000 MZN, com retorno diario esperado de 0,02% e desvio-padréo diario de 1,5%.
Calcule o VaR paramétrico a 10 dias e a 95% de confianga, justificando os pressupostos do
método.

Exercicio 5.2. Distinga os trés estadios do modelo de perdas esperadas (ECL) da IFRS 9 e
indique, para cada estadio, o horizonte de célculo das perdas e a base de calculo do juro de
mora.

Exercicio 5.3. Uma empresa exportadora mogcambicana espera receber 1.000.000 USD
daqui a 90 dias. A taxa de cambio actual é 64 MZN/USD e o forward a 90 dias € 65,5
MZN/USD. Calcule o valor cobertode forma estruturada com forward cambial e compare com
a alternativa de ndo cobertura, assumindo dois cenarios (apreciacdo de 5% e depreciacao
de 5% do metical).

Exercicio 5.4. Discuta as vantagens e limitacdes do VaR como métrica de risco de mercado
e explique as razdes pelas quais o Acordo de Basileia Ill recomenda a sua substituicdo
progressiva pelo Expected Shortfall.

Exercicio 5.5. Um banco realiza um stress test reverso e identifica que uma depreciacdo do
metical de 30% face ao USD conjugada com um aumento de 400 pontos-base na taxa de
juro de referéncia conduziria a uma reducédo do racio de capital para abaixo do minimo
regulatério. Discuta as implicacdes deste resultado para a estratégia de gestdo do risco e
para a divulgacao a luz da IFRS 7.
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TEMA - VI: Governacéo, Etica e Sustentabilidade nos Mercados Financeiros

Sinopse
Objectivos especificos

e Explicar os principios fundamentais da avaliacdo de acfes e obrigacdes com
base em modelos financeiros de valorizagéo.

e Aplicar métodos de céalculo do valor intrinseco de a¢fes e obrigacdes utilizando
fluxos de caixa descontados e taxa de desconto apropriada.

e Utilizar o CAPM para estimar o retorno esperado de ativos financeiros em funcao
do risco sistematico.

Resultados de aprendizagem

e Determina o valor justo de acdes e obrigacfes utilizando modelos financeiros
adequados de avaliacéo.

e Calcula o retorno esperado e o risco associado a ativos financeiros com base no
CAPM.

e Avalia decisbes de investimento em ativos financeiros com base na relacao
entre risco, retorno e valor de mercado.

Material
Tema 6 — Governagcéo, Etica e Sustentabilidade nos Mercados Financeiros

6.1 Governacédo Corporativa nos Mercados Financeiros

6.1.1 Conceito e Evolucéao

A governacao corporativa (corporate governance) refere-se ao sistema de regras, praticas e
processos pelos quais as empresas sao dirigidas e controladas, equilibrando os interesses
dos diferentes stakeholders: accionistas, gestores, trabalhadores, clientes, fornecedores,
financiadores e a sociedade em geral (OECD, 2023). A teoria da agéncia (Jensen &
Meckling, 1976) constitui o quadro conceptual de referéncia, ao identificar os conflitos de
interesse entre principal (accionistas) e agente (gestores) e propor mecanismos de mitigacao
como a remuneracao baseada em desempenho, a estrutura de capital e a monitorizagéo
pelo conselho de administragéo.

Os Principios da OCDE/G20 de Governacdo Corporativa (OECD, 2023) constituem o
referencial internacional mais influente nesta matéria, estruturando-se em seis pilares: (i)
base para um quadro eficaz de governacéao corporativa; (ii) direitos dos accionistas e funcdes
de propriedade; (iii) tratamento equitativo dos accionistas; (iv) papel dos stakeholders; (v)
divulgacéo e transparéncia; e (vi) responsabilidades do conselho.
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6.1.2 Governacéao no Sector Financeiro Mogambicano

Em Mocgambique, o quadro legal de governacdo corporativa das instituicdes financeiras é
definido pelo Aviso n.° 4/GBM/2013 do Banco de Mogcambique, que estabelece os principios
fundamentais aplicaveis as instituicbes de crédito e sociedades financeiras. O Cédigo de
Governacao Corporativa do Instituto de Directores de Mogcambique (loD Mogambique, 2017)
define orientacdes voluntarias para sociedades cotadas e empresas publicas. O caso das
dividas ocultas (2016) evidenciou a fragilidade da governagcdo de empresas publicas e a
importancia da auditoria independente, da supervisdo parlamentar e da transparéncia fiscal.

6.1.3 Conselho de Administracdo e Comissdes Especializadas
As boas praticas internacionais recomendam a existéncia de comissdes especializadas do
Conselho de Administracdo, designadamente:

« Comissao de Auditoria: supervisiona o processo de reporte financeiro, o sistema de
controlo interno, a auditoria interna e a relacdo com os auditores externos.

« Comissao de Risco: monitoriza a estratégia de gestdo do risco e o apetite de risco
da entidade.

e Comissao de Remuneracfes: define a politica de remuneracdo dos membros do
orgéo de administracéo e dos colaboradores-chave.

e Comissao de Nomeacgdes: avalia a composicao e a diversidade do Conselho de
Administracao.

6.2 Etica Profissional do Contabilista e do Auditor

6.2.1 Quadro Etico Internacional

O Codigo de Etica para Profissionais de Contabilidade do International Ethics Standards
Board for Accountants (IESBA, 2023) estabelece os principios fundamentais que devem
orientar a conduta dos profissionais de contabilidade e auditoria a nivel global. Os cinco

principios fundamentais séo:

e Integridade: ser franco e honesto em todas as relacdes profissionais e de negdcios.

+ Objectividade: ndo permitir que preconceitos, conflitos de interesse ou influéncias
indevidas comprometam o julgamento profissional.

« Competéncia e zelo profissionais: manter o conhecimento e a pericia profissionais
ao nivel necessario e actuar diligentemente segundo as normas técnicas e
profissionais aplicaveis.
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« Confidencialidade: respeitar a confidencialidade da informacdo adquirida no
exercicio profissional.

« Comportamento profissional: cumprir as leis e regulamentos aplicaveis e evitar
gualquer conduta que desacredite a profissao.

6.2.2 Ameacas e Salvaguardas

O Coadigo de Etica identifica cinco categorias de ameacas aos principios fundamentais:
ameaca de interesse proprio (self-interest), ameaca de auto-revisao (self-review), ameaca
de defesa (advocacy), ameaca de familiaridade (familiarity) e ameaca de intimidacéo
(intimidation). Para mitigar estas ameacgas, devem ser implementadas salvaguardas a trés
niveis: (i) salvaguardas criadas pela profissédo, legislacdo ou regulacéo; (ii) salvaguardas
criadas pelo cliente; e (iii) salvaguardas no préprio meio de trabalho.

6.2.3 Prevencao do Branqueamento de Capitais e Financiamento do Terrorismo

A prevencgéo do branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo (AML/CFT —
Anti-Money Laundering / Combating the Financing of Terrorism) constitui hoje uma das
principais areas de risco regulatério para as instituicdes financeiras e para os profissionais
de contabilidade e auditoria. As 40 Recomendac¢des do GAFI (Grupo de Acc¢ao Financeira)
estabelecem o padréo internacional na matéria (FATF, 2023). Em Mocambique, o quadro
legal aplicavel inclui a Lei n.° 14/2013, de 12 de Agosto, sobre prevencédo e combate ao
branqueamento de capitais e ao financiamento do terrorismo, bem como o Decreto n.°
66/2014, de 29 de Outubro, que aprova o respectivo regulamento.

Os principais deveres das instituicdes financeiras incluem: (i) o dever de identificacdo e
verificacdo dos clientes (Know-Your-Customer — KYC); (ii) o dever de identificar o
beneficiario efectivo; (iii) o dever de diligéncia reforcada para pessoas politicamente expostas
(PEPSs); (iv) o dever de comunicacdo de operacdes suspeitas ao Gabinete de Informacéo
Financeira de Mogcambique (GIFiM); e (v) o dever de manter registos durante pelo menos
dez anos.

Caso das Dividas Ocultas e Etica Profissional

O escéandalo das dividas ocultas mocambicanas evidenciou multiplas falhas éticas e
profissionais. Estudos como o de Hanlon (2017) e relatérios do FMI (2022) revelam falhas
nos procedimentos de auditoria, na due diligence dos credores internacionais e nos
mecanismos de governacao das empresas publicas envolvidas. Este caso constitui uma
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referéncia incontornavel para a discussdo da ética profissional e da governacéo
financeira publica em Mogcambique.

6.3 Financas Sustentaveis e Critérios ESG

6.3.1 Conceito e Evolucéao

As financgas sustentaveis referem-se a integracdo de considera¢des ambientais, sociais e de

governacgao (Environmental, Social and Governance — ESG) nas decisfes de investimento,

financiamento e gestdo do risco (United Nations Environment Programme Finance Initiative

[UNEP FI], 2023). Os Principios para o Investimento Responsavel das Nag¢des Unidas (UN

PRI) e os Principios para a Banca Responsavel (UN PRB), bem como o Acordo de Paris

sobre o clima (2015) e os Objectivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Nacdes

Unidas, constituem os principais quadros internacionais de referéncia.

As trés dimensdes dos critérios ESG sao:

Ambiental (E): emissdes de gases com efeito de estufa, gestdo de residuos,
eficiéncia energética, agua, biodiversidade, mudancas climaticas.

Social (S): direitos humanos, condicdes de trabalho, diversidade e incluséo,
seguranca e saude, impacto nas comunidades, proteccao de dados.

Governacao (G): estrutura e independéncia do conselho, remuneracdo de
executivos, ética, prevencgdo da corrupgéo, divulgacgéo.

6.3.2 Instrumentos Financeiros Sustentaveis

Os instrumentos financeiros sustentaveis tém conhecido um crescimento exponencial a nivel

global. Os principais instrumentos séo:

Green bonds (obrigacbes verdes): obrigagbes cujas receitas sdo destinadas a
financiar projectos com beneficios ambientais demonstraveis (ICMA, 2022).

Social bonds (obrigacdes sociais): obrigagbes destinadas a financiar projectos com
impacto social positivo (e.g. saude, educacéo, habitacédo social).

Sustainability-linked bonds (SLB): obrigagbes cujos cupdes variam em func¢ao do
cumprimento de indicadores ESG pré-definidos.

Blue bonds (obrigagcbes azuis): obrigagcbes dedicadas ao financiamento da
economia ocedanica sustentavel, particularmente relevantes para Mo¢cambique, dada
a sua extensa zona costeira.
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e Fundos ESG: fundos de investimento que aplicam critérios ESG na seleccao de
activos.

6.3.3 Reporte de Sustentabilidade e Normas IFRS S1 e S2

O International Sustainability Standards Board (ISSB), criado em 2021 sob a alcada da IFRS
Foundation, emitiu em Junho de 2023 as primeiras normas globais de reporte de
sustentabilidade: IFRS S1 — Requisitos Gerais para a Divulgagéo de Informacéo Financeira
relacionada com Sustentabilidade e IFRS S2 — Divulgacgdes relacionadas com o Clima
(IFRS Foundation, 2023a, 2023b). Estas normas, com aplicacéo obrigatéria a partir de 2024
em jurisdicdes que as adoptem, representam a base para a convergéncia global em matéria
de reporte de sustentabilidade.

A IFRS S2, particularmente relevante, exige a divulgacéo de informacgé&o sobre quatro pilares
(alinhados com a TCFD — Task Force on Climate-related Financial Disclosures):
governacao, estratégia, gestdo do risco e métricas e metas (incluindo emissdes de gases
com efeito de estufa nos Ambitos 1, 2 e 3).

6.3.4 Financas Climaticas em Mocambique

Mogambique € um dos paises mais vulneraveis as alteragdes climaticas, como evidenciaram
os ciclones Idai e Kenneth (2019), Eloise (2021) e Freddy (2023). As financas climéticas,
designadamente o acesso ao Green Climate Fund, ao Global Environment Facility e a outros
mecanismos internacionais, constituem uma componente estratégica do financiamento do
desenvolvimento sustentavel (UNDP, 2023). O Banco de Mocambique e o sector bancério
comercial tém vindo a desenvolver linhas de crédito verdes e iniciativas de financas
climaticas, embora ainda em estadio inicial. Os seguros paramétricos para agricultores
constituem outro instrumento relevante para a mitigacdo do risco climatico no contexto
mocambicano.

6.4 Crises Financeiras, Risco Sistémico e Auditoria
As crises financeiras recentes — desde a crise asiatica (1997), passando pela crise

financeira global (2007—-2008), até a crise das dividas soberanas europeias (2010-2012) e
ao escandalo das dividas ocultas mogambicanas (2016) — vieram reforcar a importancia do
estudo do risco sistémico e do papel da auditoria na deteccdo precoce de fragilidades
financeiras.

O risco sistémico € o risco de colapso de todo o sistema financeiro ou de mercado, em
consequéncia de interconexdes e interdependéncias entre instituicbes (Hull, 2023). As

autoridades macro-prudenciais, designadamente o Banco de Mocambique no contexto
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nacional, monitorizam o risco sistémico e podem impor requisitos adicionais as instituicdes
sistemicamente importantes (Systemically Important Financial Institutions — SIFIs).

Casos Praticos Resolvidos — Tema 6

Caso Pratico 6.1: Identificacdo e Mitigacdo de Ameacas a Independéncia

Um auditor sénior é responséavel pela auditoria as demonstrag@es financeiras de um banco
mocambicano ha cinco anos consecutivos. Adicionalmente, a sua firma de auditoria presta
ao mesmo cliente servicos de consultoria fiscal e de implementacdo de sistemas de
informacédo contabilistica. O sécio-coordenador da auditoria mantém uma relagéo pessoal
préxima com o Presidente da Comissdo Executiva do banco.

Questdo: identifigue as ameacas a independéncia do auditor e proponha salvaguardas
adequadas.

Resolucdo: Identificam-se trés ameacas: (i) ameaca de familiaridade, decorrente da
duracao da relacdo (5 anos) e da relacao pessoal com o cliente; (ii) ameaca de auto-revisao,
decorrente da prestacao simultanea de servicos de consultoria e auditoria; e (iii) ameaca de
interesse proprio, dada a relevancia econdémica do cliente para a firma de auditoria.
Salvaguardas: rotacdo obrigatoria do soOcio responsavel (regra recomendada: 7 anos
maximo); cessacao da prestacdo de servigos incompativeis nos termos do Codigo de Etica
do IESBA; revisdo da qualidade da auditoria por um socio independente (Engagement
Quality Reviewer); e divulgagéo dos servi¢cos ndo-auditoria no relatério de transparéncia da
firma de auditoria. Em casos extremos, pode ser necessaria a rendncia ao mandato de
auditoria.

Caso Pratico 6.2: Emisséo de Green Bond Mogcambicano

A Electricidade de Mocambique, E.P. (EDM) pretende emitir, em 2025, uma obrigacao verde
no valor de 5.000 milhdes de meticais, com maturidade de 7 anos e cupéao fixo de 13% ao
ano, destinada a financiar um projecto de energia solar de 100 MW na provincia de Tete. A
empresa pretende obter a certificacéo de green bond conforme os Green Bond Principles do
ICMA.

Pede-se: (a) identifique os quatro componentes essenciais dos Green Bond Principles que
devem ser cumpridos; (b) discuta as implicagbes para o reporte financeiro e o reporte de
sustentabilidade da EDM.

Resolucdo:
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(a) Os quatro componentes essenciais dos Green Bond Principles (ICMA, 2022) séo: (i)
utilizacdo das receitas (projecto de energia solar — categoria elegivel: energia renovavel);
(i) processo de avaliacdo e seleccdo do projecto (procedimento interno de avaliacao
ambiental e social); (iii) gestao das receitas (segregacao contabilistica e rastreabilidade das
receitas até a sua aplicacdo); e (iv) reporte (relatério anual de utilizacdo das receitas e
impactos ambientais, incluindo emissdes evitadas).

(b) Implicacdes para o reporte: do ponto de vista contabilistico, a obrigacdo verde é
mensurada pelo custo amortizado (IFRS 9), ndo havendo tratamento contabilistico
diferenciado pelo caracter verde da emissdo. Contudo, o reporte de sustentabilidade (IFRS
S2) exigira divulgacdo de informacdo sobre: estratégia de transi¢cdo climatica, métricas e
metas relacionadas com o clima, intensidade de carbono da actividade e emissdes evitadas
pelo projecto financiado. Adicionalmente, a EDM deve divulgar o relatorio anual de utilizacdo
das receitas (impact report), conforme os Green Bond Principles.

Exercicios Propostos
Exercicio 6.1. Discuta os cinco principios fundamentais do Codigo de Etica do IESBA e

apresente um exemplo concreto de aplicacdo de cada um deles no contexto da auditoria de
uma instituicdo financeira mogambicana.

Exercicio 6.2. Identifique trés fragilidades de governacdo corporativa evidenciadas pelo
escandalo das dividas ocultas mogambicanas e proponha medidas concretas para a sua
mitigacdo no quadro normativo nacional.

Exercicio 6.3. Caracterize os principais instrumentos de financiamento sustentavel (green
bonds, social bonds, sustainability-linked bonds e blue bonds), discutindo o potencial de

aplicagéo de cada um deles no contexto econdmico mogambicano.

Exercicio 6.4. Descreva os quatro pilares de divulgacéo da IFRS S2 (governacao, estratégia,
gestdo do risco e métricas e metas) e indique de que forma se articulam com as
recomendacdes da TCFD.

Exercicio 6.5. Analise os principais deveres das instituicbes financeiras mogambicanas em
matéria de prevencdo do branqueamento de capitais, a luz da Lei n.° 14/2013 e das 40
Recomendacgbes do GAFI, e discuta os desafios da sua implementacdo em contextos de
elevada informalidade econdmica.
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Grelha de Correccao dos Exercicios Propostos

Temal

Exercicio 1.1;: Mercado Primario versus Mercado Secundario

Elementos-chave da resposta:

Mercado primério: segmento em que se efectua a emisséo inicial de titulos, gerando
NOVOS recursos para o emitente.

Mercado secundario: segmento em que se transaccionam titulos ja emitidos, sem
gerar novos recursos para o emitente.

Exemplos mogambicanos de mercado primério: emisséo de Bilhetes do Tesouro pelo
BdM (leildo); IPO da Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB) na BVM.

Exemplos mocambicanos de mercado secundario: negociacéo de accdes da CDM e
do BCI na BVM; negociacdo de OT no mercado secundario da BVM.

Referéncias sugeridas: Brealey et al. (2023); BVM (2023); Mishkin e Eakins (2022).

Exercicio 1.2: HEM e Mensuracéao ao Justo Valor (IFRS 13)
Elementos-chave da resposta:

Em mercados eficientes (HEM semi-forte), os precos observados em mercados
activos séo considerados a melhor estimativa do justo valor (Nivel 1 da IFRS 13).

Quando os mercados nao séo eficientes (mercados iliquidos, de fronteira), recorre-se
ao Nivel 2 (inputs observaveis derivados de mercados activos) ou ao Nivel 3 (inputs
nao observaveis, baseados em modelos de valorizacao e julgamento profissional).

Em mercados como o mogambicano, a baixa liquidez frequentemente obriga ao
recurso ao Nivel 2 ou 3, exigindo divulgacdo acrescida e maior julgamento.

O auditor deve avaliar o risco de manipulagcédo de inputs do Nivel 3 e a adequacéao
dos modelos de valorizagéo utilizados.

Referéncias sugeridas: Fama (1970, 1991); IASB (2010, 2018); Yartey e Adjasi (2007).

Exercicio 1.3: Funcdes dos Mercados Financeiros para PME Mocambicanas

Elementos-chave da resposta (qualquer trés das cinco funcgbes, devidamente

justificadas):

Alocacao de capital — orienta os fluxos para projectos mais produtivos, mas em

Mocambique a BVM tem alcance limitado para PMEs.
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Determinacdo de precos — fornece referéncia de avaliacdo, embora limitada pela
baixa cotagédo de PMEs.

Liquidez — facilita a saida de investidores, fomentando a entrada de capital de risco.
Transferéncia de risco — permite cobertura cambial e de juro através de derivados.

Reducdo de custos de transaccdo e de informacdo — fundamental face a
informalidade que caracteriza o tecido empresarial mogambicano.

Referéncias sugeridas: Bodie et al. (2023); Fabozzi e Markowitz (2011); Banco de
Mocambique (2023).

Exercicio 1.4: Forwards Cambiais e Risco de Contraparte

Elementos-chave da resposta:

Os forwards cambiais entre empresa e banco local séo realizados no mercado OTC
(over-the-counter), por se tratar de contratos bilaterais ndo padronizados.

ImplicacBes em termos de risco de crédito: o risco de contraparte recai sobre cada
uma das partes, nao existindo camara de compensacao central.

Sob a IFRS 9, o forward € mensurado ao justo valor através dos resultados (FVTPL);
o seu valor reflecte tanto a variagdo cambial como o risco de crédito da contraparte
(CVA — Credit Valuation Adjustment).

A IFRS 13 exige incorporacado do risco de crédito de contraparte ha mensuracao ao
justo valor de derivados OTC.

Referéncias sugeridas: Hull (2022, 2023); IASB (2010, 2018).

Exercicio 1.5: Limitag6es da HEM em Mercados de Fronteira
Elementos-chave da resposta:

Identificagéo de limitagOes: baixa liquidez, assimetrias de informacdo acentuadas,
custos de transaccao elevados, restricdes a entrada de investidores estrangeiros,
fraca cobertura analitica das empresas cotadas.

Evidéncia empirica esperada: estudos de Yartey e Adjasi (2007) sobre mercados
africanos, e estudos como os de Smith et al. (2002) sobre eficiéncia fraca em
mercados africanos sub-saarianos.

Aplicagdo ao caso mogambicano: a BVM apresenta sinais consistentes de ineficiéncia
informacional, com volumes reduzidos, longos periodos sem transaccdo e baixa
cobertura analitica.
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* Implicagbes para a auditoria: maior recurso ao Nivel 2/3 do justo valor, julgamento
profissional acrescido, necessidade de procedimentos analiticos refor¢cados.

Referéncias sugeridas: Fama (1970, 1991); Grossman e Stiglitz (1980); Yartey e Adjasi
(2007).
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Tema 2

Exercicio 2.1: Obrigacbes Soberanas com Cup&o Semestral
Resolucao quantitativa:

Dados: VN = 500.000 MZN; cupdo semestral = 6% x 500.000 = 30.000 MZN; n = 6
semestres; preco de compra = 102% x 500.000 = 510.000 MZN.

(a) Preco de compra = 510.000 MZN.
(b) Célculo da YTM semestral (i_s) através da equacao:

510.000 = £ [30.000/(1+i_s){ (t=1..6) + 500.000/(1+i_s)®

Por interpolacdo ou calculadora financeira: i_s = 5,62% por semestre; YTM anual
(composicéo semestral) = (1 + 0,0562)?> - 1 = 11,56%.

(c) Gasto de juro pelo método da taxa de juro efectiva no primeiro semestre = 510.000 x
0,0562 = 28.662 MZN. O cupéao recebido (30.000 MZN) reduz o valor contabilistico em
30.000 - 28.662 = 1.338 MZN (amortizagdo do prémio).

Critérios de avaliacdo: (a) 20%; (b) 50%; (c) 30%.

Exercicio 2.2: Formas da HEM e Auditoria do Justo Valor
Elementos-chave da resposta:

e Forma fraca: pregos incorporam informagéao histoérica — Nivel 1 da IFRS 13 (pregos
observaveis em mercado activo); o auditor apenas necessita de verificar a fonte do
preco e a existéncia de mercado activo.

e Forma semi-forte: pregos incorporam informagao publicamente disponivel — Nivel 2
(inputs observaveis); o auditor verifica a adequagédo dos inputs e do modelo de
valorizagéo.

 Forma forte: pregos incorporam informagéo privada — néo diretamente aplicavel;
relaciona-se com Nivel 3 (inputs ndo observaveis), onde o julgamento e o risco de
manipulacdo sdo maximos.

e O auditor deve aplicar a ISA 540 (Auditoria de Estimativas Contabilisticas) com rigor
acrescido em activos de Nivel 3.

Referéncias sugeridas: Fama (1970); IASB (2010); IAASB (2018, ISA 540).
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Exercicio 2.3: Opgédo de Compra (Call) sobre Ac¢cbes da CDM
Resolucao quantitativa:

Dados: n° de accbes = 10.000; strike (K) = 450 MZN; prémio pago = 30 MZN por acc¢ao;

preco no vencimento (S) = 500 MZN.

Como S > K, a opgao é exercida. Resultado bruto por accdo =S - K =500 - 450 = 50 MZN.
Resultado liquido por acgédo = 50 — 30 = 20 MZN.

Resultado financeiro total = 20 x 10.000 = 200.000 MZN.

Reconhecimento contabilistico (IFRS 9 — FVTPL):

Aquisicéo da opc¢ao: Débito em Activo Financeiro — Derivados 300.000 MZN; Crédito
em Caixa 300.000 MZN.

Variacdo de justo valor antes do exercicio (no vencimento): Débito em Activo
Financeiro — Derivados 200.000 MZN; Crédito em Ganhos com Derivados 200.000
MZN. (O justo valor da opgéo no vencimento é 50 x 10.000 = 500.000 MZN; o valor
escriturado era 300.000 MZN.)

Exercicio da opcao: Débito em Aplicacbes Financeiras — Ac¢cbes CDM 5.000.000
MZN; Crédito em Caixa 4.500.000 MZN (10.000 x 450); Crédito em Activo Financeiro
— Derivados 500.000 MZN.

Critérios de avaliacdo: calculo 40%; reconhecimento contabilistico 50%; coeréncia geral

10%.

Exercicio 2.4: Riscos e Divulgacfes IFRS 7

Elementos-chave da resposta:

Risco de crédito: risco de incumprimento da contraparte (ex.: cliente que ndo paga
uma obrigacdo). Divulgacdo IFRS 7: exposicdo méxima, qualidade crediticia,
garantias, modelo de ECL.

Risco de mercado: risco de perdas por variagbes de preco (ex.: variagdo cambial
USD/MZN). Divulgacédo IFRS 7: analise de sensibilidade, VaR (se aplicado pela
entidade).

Risco de liquidez: risco de ndo conseguir cumprir obrigacdes no prazo (ex.: maturity
mismatch). Divulgacéo IFRS 7: andlise de maturidades dos passivos financeiros.

Referéncias sugeridas: IASB (2010); Hull (2023).
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Exercicio 2.5: Interest Rate Swap
Resolucao quantitativa:

Dados: nocional = 1.000.000 EUR; taxa fixa paga = 8%; Euribor 6M recebida no 1.° periodo
=7,5%; prazo = 3 anos; periodo = 6 meses.

Fluxo liquido do 1.° periodo (semestral) = Nocional x (Taxa recebida — Taxa paga) x 6/12 =
1.000.000 % (0,075 - 0,08) x 0,5 = -2.500 EUR (pagamento liquido pela entidade).

Tratamento contabilistico (IFRS 9): (i) Se o swap for designado como cobertura de fluxos
de caixa de uma divida a taxa variavel (transformando-a em taxa fixa), a parte eficaz é
reconhecida em OCI e a parte ineficaz em resultados; (ii) Se o swap for designado como
cobertura de justo valor de uma divida a taxa fixa (transformando-a em taxa variavel), a
variacao de justo valor do swap e da componente coberta é reconhecida em resultados; (iii)
Se o swap for especulativo (sem relacdo de cobertura), € mensurado ao FVTPL, com todas
as variacbes em resultados.

Critérios de avaliacdo: calculo do fluxo 30%; tratamento contabilistico 60%; coeréncia 10%.
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Tema 3

Exercicio 3.1: Arquitectura do Sistema Financeiro Mocambicano

Elementos-chave da resposta:

Sector bancério: regulador/supervisor — Banco de Mocambique; operadores — BClI,
Millennium BIM, Standard Bank, Absa, FNB, entre outros.

Mercado de capitais: regulador/supervisor — Conselho de Bolsa; operador central —
Bolsa de Valores de Mocambique (BVM); intermediarios — bancos com mesa de
bolsa, sociedades correctoras.

Sector segurador e de fundos de pensdes: regulador/supervisor — Instituto de
Supervisdo de Seguros de Mocambique (ISSM); operadores — Hollard, Global
Alliance, MIC; INSS no caso da seguranca social publica.

Microfinancas e mobile money: regulacdo pelo BdM; operadores — Vodacom (M-
Pesa), Movitel (e-Mola), mKesh.

Referéncias sugeridas: Banco de Mogcambique (2023); BVM (2023); ISSM (2022); African
Development Bank (2021).

Exercicio 3.2: Comparagdo BVM com Mercado Africano Desenvolvido
Elementos-chave da resposta (exemplo: BVM versus JSE da Africa do Sul):

Capitalizacdo bolsista: BVM com capitalizacdo significativamente inferior a 10% do
PIB; JSE com capitalizacao superior a 250% do PIB.

Numero de empresas cotadas: BVM com pouco mais de uma dezena de emitentes;
JSE com varias centenas de empresas cotadas no mercado principal.

Liguidez: BVM caracterizada por baixa rotatividade e dias sem transacc¢do; JSE com
liquidez diaria elevada e presenca de market makers.

Profundidade do mercado: BVM concentrada em sectores (banca, bebidas, energia);
JSE diversificada, com forte componente mineira e financeira.

Quadro regulatério: BVM em consolidacéo; JSE com regulagéo alinhada com padrdes
internacionais (I0SCO).

Referéncias sugeridas: BVM (2023); African Development Bank (2021); Yartey e Adjasi

(2007).
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Exercicio 3.3: Alocacdo de Carteira de Fundo de Pensdes
Elementos-chave da resposta:

Andlise do risco: 30% em OT e 70% em depdsitos bancérios representa uma carteira
muito conservadora, com elevado risco de concentracdo no sistema bancario e baixa
rentabilidade real (taxa real frequentemente negativa).

Risco soberano: 30% em OT expde o fundo ao risco soberano mogambicano,
particularmente relevante apos o caso das dividas ocultas.

Risco de inflagdo: ambos os instrumentos podem oferecer rentabilidade real negativa
em periodos de inflagdo elevada.

Conformidade prudencial: necessidade de verificar os limites regulatérios do
ISSM/BdM aplicaveis a fundos de pensdes (limites de concentracéo por emitente, por
classe de activos e por moeda).

Recomendacéo: diversificacdo acrescida, eventual exposicdo a ac¢des de empresas
cotadas, imobiliario e activos no estrangeiro (sob limites regulatorios).

Referéncias sugeridas: Bodie et al. (2023); ISSM (2022); Banco de Mocambique (2023).

Exercicio 3.4: Auditoria do Sector Publico e Dividas Ocultas
Elementos-chave da resposta:

Aplicacédo das ISSAI (International Standards of Supreme Audit Institutions) emitidas
pela INTOSAI: ISSAI 100 (principios fundamentais), ISSAI 200/300/400 (auditoria
financeira, de desempenho e de conformidade).

Papel do Tribunal Administrativo enquanto Instituicdo Superior de Controlo Financeiro
de Mogambique.

Falhas identificaveis: auséncia de circularizagdo adequada de credores, omissao de
garantias soberanas, inexisténcia de coordenagéo entre instituicdes.

Implicacbes para a auditoria publica: reforco da independéncia, do mandato e dos
recursos do Tribunal Administrativo; cooperagdo com auditorias forenses
internacionais.

Referéncias sugeridas: Hanlon (2017); IMF (2022); INTOSAI (2019).

Exercicio 3.5: Mobile Money e Inclusdo Financeira

Elementos-chave da resposta:
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+ Impacto na incluséo financeira: aumento significativo do acesso a servicos financeiros
basicos (pagamentos, transferéncias, micropoupancas), particularmente em zonas
rurais e periurbanas.

e Operadores principais em Mocambique: M-Pesa (Vodacom), e-Mola (Movitel), M-
Kesh (TMcel).

e Implicagbes regulatérias: necessidade de regulacdo proporcional (sandbox
regulatorio), supervisdo de risco operacional e ciberseguranca, AML/CFT (KYC
simplificado).

e Implicacbes para a supervisdo: cooperacao entre BdM e Autoridade Reguladora das
Comunicactes (INCM), interoperabilidade entre operadores.

» Riscos: risco operacional/tecnolégico, fraude, dependéncia de poucos operadores
(risco sistémico emergente).

Referéncias sugeridas: Banco de Mogcambique (2023); GSMA (2022); African Development
Bank (2021).
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Tema 4

Exercicio 4.1: Factoring com Recurso

Elementos-chave da resposta:

Critérios da IFRS 9 para desreconhecimento: andlise da transferéncia substancial dos
riscos e beneficios da propriedade.

No factoring com recurso, o cedente mantém o risco de crédito (responsabilidade em
caso de incumprimento do devedor), pelo que os riscos ndo sdo substancialmente
transferidos.

Consequéncia: o activo financeiro ndo é desreconhecido. A operacdo € registada
como financiamento garantido por créditos comerciais.

Registo contabilistico: Débito em Caixa 1.900.000 MZN; Débito em Gastos de
Financiamento 100.000 MZN; Crédito em Passivo Financeiro — Adiantamento de
Factor 2.000.000 MZN. (O crédito comercial permanece no balango como activo.)

Em contraste, no factoring sem recurso (true sale), o cedente transfere os riscos e
beneficios, podendo desreconhecer o activo financeiro.

Referéncias sugeridas: IASB (2018); PwC (2017).

Exercicio 4.2: Risco de Carteira de Dois Activos

Resolucao quantitativa:

Dados: wA = 0,6; wB = 0,4; cA =0,20; cB =0,12; pAB =0,3.

Retorno esperado da carteira:

E(Rp) = wA x E(RA) + wB x E(RB) = 0,6 x 0,15 + 0,4 x 0,10 = 0,13 (13%)

Variancia da carteira:

op?2=wA?2x oA+ wB2x oB2+ 2 x wA x wB X pAB x oA X 0B
op2=10,36 x 0,04 + 0,16 x 0,0144 + 2 x 0,6 x 0,4 x 0,3 x 0,20 x 0,12
op2? = 0,0144 + 0,002304 + 0,003456 = 0,02016
op =V0,02016 = 14,20%

Comentario sobre o efeito de diversificacdo: o desvio-padréo da carteira (14,20%) é inferior

a média ponderada dos desvios-padrao individuais (0,6 x 20% + 0,4 x 12% = 16,8%), o0 que

evidencia o efeito de diversificagéo. Este efeito decorre da correlagéo inferiora 1 (p = 0,3)
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entre os retornos dos activos. Caso a correlacédo fosse 1, o risco da carteira seria igual a
média ponderada e n&o haveria efeito de diversificacéo.

Critérios de avaliacdo: calculo do retorno esperado 15%; calculo da variancia 50%; calculo
do desvio-padrédo 15%; comentario sobre diversificagdo 20%.

Exercicio 4.3: IFRS 17 versus IFRS 4
Elementos-chave da resposta:

« |IFRS 4 (modelo anterior): grandfathered, permitia a manutencdo das praticas locais.
Resultava em diversidade na mensuracao de contratos de seguro e na auséncia de
comparabilidade internacional.

e |FRS 17 (modelo actual): modelo Unico e baseado em principios. Mensuracdo com
base em trés blocos — estimativa dos fluxos de caixa futuros, ajustamento de risco
para risco néo financeiro, e margem de servi¢co contratual (CSM).

* Modelos de mensuracao: Modelo Geral (BBA); Modelo de Alocacao de Prémio (PAA,
para contratos de curta duracdo — até 12 meses); Modelo de Taxa Variavel (VFA,
para contratos com participacao directa nos resultados de pool subjacente).

* Implicagbes: aumento da comparabilidade internacional, maior transparéncia sobre
rentabilidade dos contratos, complexidade operacional acrescida.

Referéncias sugeridas: IASB (2020); KPMG (2021).

Exercicio 4.4 : Microcrédito (Calculo da Prestacdo e TAEG)
Resolucgéo quantitativa:

Dados: capital = 50.000 MZN; taxa mensal (i) = 3% = 0,03; prazo (n) = 12 meses.
Prestacdo mensal constante (anuidade postecipada):

PMT = C x [i x (1+i)"] / [(1+i)~ — 1]
PMT = 50.000 x [0,03 x (1,03)'%] / [(1,03)"2 — 1]
PMT = 50.000 x [0,03 x 1,42576] / [0,42576] = 5.023 MZN
Custo total do crédito = 12 x 5.023 - 50.000 = 10.276 MZN.

TAEG (Taxa Anual Efectiva Global), assumindo capitalizacdo mensal:

TAEG =(1+0,03)"? -1 =42,58%
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Comentario: a TAEG de cerca de 42,58% reflecte os elevados custos do microcrédito,

frequentemente justificados pelos elevados custos operacionais por unidade emprestada e

pelo risco de crédito acrescido associado a clientela ndo bancarizada (Armendéariz &
Morduch, 2010).

Critérios de avaliagdo: célculo da prestacdo 50%; calculo da TAEG 30%; comentario

econdmico 20%.

Exercicio 4.5: Fintech e Inclusdo Financeira em Mogcambique

Elementos-chave da resposta:

Papel das fintech/mobile money: extensao do acesso a servigos financeiros basicos
(pagamentos, transferéncias, micropoupancas, microcrédito) a populacbes antes
excluidas; reducao de custos de transaccéao e barreiras geograficas.

Riscos operacionais: dependéncia de infraestruturas de comunicacao,
vulnerabilidades de ciberseguranca, fraude electrénica, falhas tecnoldgicas.

Riscos de crédito: dificuldade de avaliacdo do risco em populagbes sem histérico
bancério; risco de sobre-endividamento; uso intensivo de credit scoring alternativo.

Riscos regulatérios: indefinicdes jurisdicionais (BdM vs. INCM), arbitragem
regulatoria, AML/CFT em ambiente de KYC simplificado.

Recomendac®es: cooperacdo inter-reguladora, sandboxes regulatérios, educacgéo
financeira.

Referéncias sugeridas: Armendériz e Morduch (2010); Banco de Mogcambique (2023);
GSMA (2022).
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Temab

Exercicio 5.1;: VaR Paramétrico a 10 Dias
Resolucao quantitativa:

Dados: V = 50.000.000 MZN; u diario = 0,02% = 0,0002; o diario = 1,5% = 0,015; horizonte
h = 10 dias; nivel de confianga c = 95% — zc = 1,645.

VaR paramétrico (assumindo retornos diarios i.i.d., normais):

VaR =V x (zc x o X Yh = x h)
VaR = 50.000.000 x (1,645 x 0,015 x V10 - 0,0002 x 10)
VaR = 50.000.000 % (0,07803 - 0,002) = 3.801.500 MZN

Interpretacéo: existe 5% de probabilidade de a perda da carteira em 10 dias exceder cerca
de 3,8 milhdes de meticais.

Pressupostos do método paramétrico: (i) retornos diarios independentes e identicamente
distribuidos; (ii) distribuicdo normal dos retornos; (iii) volatilidade constante; (iv) auséncia de
eventos extremos (fat tails).

Limitacdes: em mercados emergentes como 0 mogambicano, a hipétese de normalidade é
frequentemente violada (fat tails, assimetria); recomenda-se complementar com simulagcao
histérica e/ou Expected Shortfall.

Critérios de avaliacdo: céalculo 50%; pressupostos 25%; limitagdes 25%.

Exercicio 5.2: Estadios da IFRS 9
Elementos-chave da resposta:

e Estadio 1: activos sem aumento significativo do risco de crédito desde o
reconhecimento inicial. Horizonte: 12-month ECL. Base de calculo do juro: valor bruto
do activo.

» Estadio 2: activos com aumento significativo do risco de crédito (SICR — significant
increase in credit risk), mas sem evidéncia objectiva de imparidade. Horizonte: lifetime
ECL. Base de calculo do juro: valor bruto do activo.

o Estadio 3: activos com evidéncia objectiva de imparidade (credit-impaired, em
incumprimento). Horizonte: lifetime ECL. Base de calculo do juro: valor liquido (custo
amortizado menos perdas por imparidade).
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e A transicdo entre estadios deve ser baseada em evidéncia objectiva e em critérios
pré-definidos pela entidade (e.g. nimero de dias de atraso, downgrade de rating,
indicadores macroeconomicos).

Referéncias sugeridas: IASB (2018); PwC (2017); EBA (2017).

Exercicio 5.3: Cobertura Cambial de Exportador
Resolucao quantitativa:

Dados: receita esperada = 1.000.000 USD; taxa spot = 64 MZN/USD; forward 90 dias = 65,5
MZN/USD.

Estratégia 1 — Cobertura com forward: a empresa recebe garantidamente 1.000.000 x 65,5
= 65.500.000 MZN.

Estratégia 2 — Nao cobertura, com apreciacao de 5% do metical (taxa futura = 64 x (1 -
0,05) = 60,8 MZN/USD): a empresa recebe 1.000.000 x 60,8 = 60.800.000 MZN. Perda
relativa face a cobertura = 4.700.000 MZN.

Estratégia 3 — N&o cobertura, com depreciacdo de 5% do metical (taxa futura = 64 x 1,05 =
67,2 MZN/USD): a empresa recebe 1.000.000 x 67,2 = 67.200.000 MZN. Ganho relativo face
a cobertura = 1.700.000 MZN.

Anadlise: o forward elimina a incerteza ao custo de renunciar a eventuais ganhos cambiais.
A deciséo de cobertura depende do apetite de risco, da politica financeira da empresa e da
assimetria dos cenarios (aversdo a perda). Para empresas exportadoras com margens
reduzidas, o ganho de previsibilidade tende a justificar o custo de oportunidade.

Critérios de avaliacdo: calculos 60%; analise comparativa 30%; recomendacao
fundamentada 10%.

Exercicio 5.4: Vantagens e Limitagcfes do VaR
Elementos-chave da resposta:

e Vantagens do VaR: métrica Unica e intuitiva; expressa em unidades monetarias;
permite comparacdo entre carteiras, amplamente adoptada por reguladores e
instituicoes financeiras.

e Limitacdes: (i) ndo € uma medida coerente de risco (ndo satisfaz a sub-aditividade,
conforme Artzner et al., 1999); (ii) ignora a magnitude das perdas além do VaR (tail

68



risk); (iii) sensivel aos pressupostos da distribuicdo (normalidade, volatilidade
constante); (iv) procyclicality (subestima o risco em periodos de baixa volatilidade).

Razdes para a transicdo para o ES (Basileia lll): satisfaz a propriedade da sub-
aditividade; captura a magnitude das perdas extremas; € mais conservador em
situacdes de stress.

Referéncias sugeridas: Artzner et al. (1999); Jorion (2007); Basel Committee on Banking
Supervision (2019).

Exercicio 5.5: Stress Test Reverso e Implicacfes

Elementos-chave da resposta:

Interpretacdo: o cenario identificado representa o ponto de rotura da entidade
(breaking point). A entidade deve avaliar a probabilidade deste cenario e a sua
proximidade face aos cenarios macroeconoémicos plausiveis.

Implicacbes para a gestdo do risco: (i) ajustamento da composicdo do balanco
(reducéo da exposicdo cambial, alongamento de maturidades de financiamento); (ii)
reforco de buffers de capital; (iii) revisdo dos limites internos de exposi¢éo; (iv)
acionamento de planos de contingéncia.

Implicagbes para a divulgacdo (IFRS 7): a entidade deve divulgar analise de
sensibilidade ao risco cambial e ao risco de taxa de juro, incluindo cenarios de stress;
guando relevante, deve ainda divulgar o impacto qualitativo de cenarios extremos.

Comunicacao ao supervisor: o resultado do stress test reverso deve ser reportado ao
Banco de Mocambique, podendo implicar a imposi¢cdo de medidas correctivas no
guadro do SREP (Supervisory Review and Evaluation Process).

Referéncias sugeridas: Basel Committee on Banking Supervision (2017, 2019); IASB
(2010); Hull (2023).
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Tema 6

Exercicio 6.1: Principios do Cédigo de Etica do IESBA
Elementos-chave da resposta:

Integridade: ser franco e honesto. Exemplo: recusar-se a assinar relatério de auditoria
conhecendo deficiéncias materiais ndo corrigidas.

Objectividade: n&o permitir conflitos de interesse. Exemplo: declarar relacdes
pessoais que possam influenciar o julgamento, ou abdicar de auditoria a entidade
onde detenha participacao relevante.

Competéncia e zelo profissionais: manter actualizacado. Exemplo: formac¢ao continua
em IFRS 9 e IFRS 17 quando auditar instituicbes financeiras e seguradoras
mocambicanas.

Confidencialidade: respeitar a informagdo confidencial. Exemplo: ndo usar
informacéo privilegiada obtida na auditoria para beneficio préprio (insider trading).

Comportamento profissional: cumprir leis e regulamentos. Exemplo: cumprir os
deveres de comunicagdo ao GIFIM em caso de suspeita de branqueamento de
capitais.

Referéncias sugeridas: IESBA (2023); OROC (2022).

Exercicio 6.2: Fragilidades de Governacgao e Dividas Ocultas

Elementos-chave da resposta (qualquer trés fragilidade):

Auséncia de controlo parlamentar: garantias soberanas contraidas sem autorizagédo
da Assembleia da Republica, em violagdo da Lei do SISTAFE.

Fraco controlo interno nas empresas publicas (Ematum, Proindicus, MAM):
inexisténcia de auditoria interna independente e ineficacia dos 6rgaos de fiscalizacao.

Conflitos de interesse e captura institucional: relacdes de proximidade entre gestores
publicos, decisores politicos e contrapartes privadas.

Falhas de supervisdo: ineficacia do BdM na identificagdo atempada das exposicdes
e do Tribunal Administrativo na fiscalizacéo ex ante.

Falhas dos credores internacionais: due diligence inadequada (Credit Suisse, VTB
Bank), posteriormente alvo de sancdes regulatérias.

Medidas de mitigacgéao: (i) reforco dos poderes do Tribunal Administrativo; (ii) revisdo da Lei

das Empresas Publicas com requisitos reforcados de governacdo; (iii) reforco da Lei do
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Orcamento e do SISTAFE; (iv) profissionalizacdo dos 6rgaos de administracdo de empresas

publicas; (v) transparéncia fiscal (Initiative for Transparency in Public Finance).

Referéncias sugeridas: Hanlon (2017); IMF (2022); OECD (2023).

Exercicio 6.3: Instrumentos de Financiamento Sustentavel
Elementos-chave da resposta:

Green bonds: aplicacédo ao financiamento de energias renovaveis (potencial elevado
dado o potencial solar, hidrico e edlico de Mo¢cambique — e.g. projecto solar de
Mocuba).

Social bonds: financiamento de habitacdo social, salde e educacgédo (relevante face
aos défices nestas areas).

Sustainability-linked bonds: vantagem da flexibilidade quanto ao uso das receitas,
com cupdao ajustado a KPIs (e.g. reducao da intensidade de carbono).

Blue bonds: aplicagcéo ao financiamento da economia oceéanica sustentavel (pescas,
conservacao marinha, turismo costeiro) — particularmente relevante dada a costa de
cerca de 2.700 km.

Pré-condicfes: clareza taxonOmica, capacidade técnica para reporte de impacto,
certificacdo externa, mercado secundério desenvolvido.

Referéncias sugeridas: ICMA (2022); UNEP FI (2023); World Bank (2022).

Exercicio 6.4: Pilares da IFRS S2 e Alinhamento com a TCFD
Elementos-chave da resposta:

Governacao: estrutura de governacao dos riscos e oportunidades relacionados com
o clima, responsabilidades do conselho e da gestao.

Estratégia: identificacdo dos riscos fisicos e de transicdo, andlise de cenarios
climaticos, impacto nos modelos de negdcio e nas demonstracdes financeiras.

Gestao do risco: processos de identificagéo, avaliagdo, monitorizagéo e mitigagéo dos
riscos climaticos.

Métricas e metas: emissdes de gases com efeito de estufa (Ambitos 1, 2 e 3), métricas
especificas do sector, metas de transic¢ao.

Alinhamento com a TCFD: a IFRS S2 incorpora integralmente o quadro da TCFD
(Task Force on Climate-related Financial Disclosures), garantindo consisténcia
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internacional e facilitando a transicdo das entidades que ja aplicavam o framework
TCFD.

Referéncias sugeridas: IFRS Foundation (2023b); TCFD (2017).

Exercicio 6.5: AML/CFT em Mocambique e GAFI
Elementos-chave da resposta:

Principais deveres das instituicbes financeiras: KYC (identificacdo e verificagcéo),
conhecimento do beneficiario efectivo, diligéncia reforcada para PEPs, comunicacao
de operagOes suspeitas ao GIFiM, conservagao de registos por dez anos, formacgéao
dos colaboradores.

Articulacdo com as 40 RecomendacOes do GAFI: a Lei n.° 14/2013 transpde
parcialmente as 40 Recomendacbes; é aplicavel também a entidades nédo financeiras
designadas (DNFBPs — contabilistas, advogados, notarios, casinos).

Desafios da implementacdo em Mocambique: (i) elevada informalidade econémica
que dificulta a identificacdo de clientes e a documentacdo das operacdes; (ii) baixa
cobertura bancéria; (iii) ascensao das fintech, que coloca desafios de KYC remoto;
(iv) capacidade institucional do GIFIM em desenvolvimento; (v) sectores de risco
especificos (mineragdo, comércio transfronteirico).

Boas préticas: KYC simplificado para contas de baixo valor; uso de tecnologia para
verificacao de identidade; cooperacao internacional via Egmont Group.

Referéncias sugeridas: FATF (2023); Lei n.° 14/2013; Banco de Mogambique (2023).
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