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OPV DE 2019, QUE NEM CONTRIBUIU PARA A INCLUSAO FINANCEIRA,

DEIXA INVESTIDORES DECEPCIONADOS
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uando foi lancada a 20 de Maio e
operacionalizada em Julho de 2019,
a oferta publica de venda (OPV) de
acgbes da Hidroeléctrica de Cahora Bassa
(HCB) foi mediatizada como um marco histo-

* https://www.jornalnoticias.co.mz/index.php/economia/90066-bci-big-e-h-cb-lancam-oferta-publica-de-
-venda-de-accoes
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rico no mercado de capitais nacional por ser
a maior operagdo do género registada em
19 anos de existéncia da Bolsa de Valores de
Mocambique (BVM)'. A OPV da HCB previa
dispersar um total de 2.060.661.944 acgdes
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(correspondente a 7.5% do total de capital
social da empresa) em duas fases.

Na primeira fase (17 de Junho a 12 de Ju-
lho de 2019) disponibilizou ao pubico 1.099
milhdes de accdes? ordinarias, nominativas
e escriturais (correspondentes a 4% do capi-
tal social da empresa) ao preco unitario de 3
meticais, o que perfaz um minimo de capita-
lizagdo bolsista inicial das ac¢cdes da HCB na
ordem de 3.3 mil milhdes de meticais.

De acordo com as entidades envolvidas
no processo (HCB, BVM, Banco Comercial e
de Investimentos - BCl e Banco Internacio-
nal Global - BIG), a abertura do capital social
da HCB tinha trés objectivos fundamentais,
nomeadamente: (i) consolidar a observancia
pela empresa dos principios internacionais
de gestao corporativa; (i) alargar o acesso ao
mercado de capitais e dinamizar a BVM,; e (iii)
contribuir para a materializagdo do programa

2 http://www.bvm.co.mz/documentos/Discurso_PCA_BVM.pdf

governamental de promocao da incluséo fi-
nanceira.

Na altura, o Centro para Democracia e De-
senvolvimento (CDD) realizou uma analise do
processo da OPV da HCB e previu os seguin-
tes resultados®:

1. A operacionalizagdo da oferta pubica de
venda de acg¢des da empresa HCB iria
beneficiar mais a BVM do que a proépria
empresa subscritora;

2. A HCB n3o tem necessidades financei-
ras que justifiquem o recurso ao finan-
ciamento via BVM. Portanto, a OPV da
HCB tem mais motiva¢bes politicas do
que econdmicas, provavelmente rela-
cionadas com os escrutinios eleitorais
que se avizinhavam (elei¢des gerais de
2019);

* http://eleicoes.cddmoz.org/wp-content/uploads/2019/12/Development_Policy_Review_II_PT_17062019.pdf
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3. O objetivo de promocédo da inclusdo
financeira dos mogambicanos por via
OPV da HCB podera ser limitado por
questdes estruturais da economia mo-
cambicana, como os baixos niveis de
poupanga per-capita e a elevada desi-
gualdade econémica em Mogambique
e também pela realizacdo de ordens de
subscricado via bancos comerciais;

4. A OPV da HCB poderd resultar numa
redistribuicdo de rendimentos entre as
classes sociais média e alta do que pro-
priamente a inclusdo financeira da po-
pulagdo de baixo rendimento.

O anuncio, por parte da HCB, da distribui-
cdo de dividendos no valor de 0.064 meticais
por acgao (antes de impostos) chocou a so-
ciedade mogambicana, particularmente aos
poucos mogambicanos de baixos rendimen-
tos que, embalados pela contagiante e me-
diadtica campanha publicitéria que esteve em
volta do langamento desta OPV, sacrificaram
suas parcas poupangas, e outros até recorre-
ram a empréstimos bancarios, na esperancga
de que, ao investir numa empresa financei-
ramente robusta e altamente lucrativa, iriam
ter ganhos financeiros consideraveis e assim
melhorar a sua condicdo econdémica.

Essas expectativas e optimismo de ganhos
financeiros futuros foram alimentadas pelo
resultado liquido positivo de cerca de 6 mil

Tendo em conta o comunicado sobre a dis-
tribuicdo de dividendos relativos ao exerci-
cio econémico findo a 31 de Dezembro de
2019, publicado pela HCB no passado dia 2
de Julho, e a semelhanca da analise realizada
no ano passado a luz dos objectivos preconi-
zados no langamento da OPV da HCB, nes-
te artigo, o CDD mostra que, tal como tinha
alertado no ano passado, esta operacao nao
s6 ndo promoveu a inclusdo financeira como
também tem contornos de uma “burla finan-
ceira” aos mogambicanos que investiram na
OPV da lucrativa HCB, tendo em conta a ir-
riséria quantia de 0.064 meticais (antes de
impostos).

milhdes de meticais para o exercicio econd-
mico de 2019 (crescimento de 30.5%, em
relacdo a 2018)° que confirma a boa salde
financeira e consequente valorizagdo das ac-
cdes da empresa. Com efeito, tal como ilus-
trado a seguir, as acgdoes da HCB, que em
2029 foram adquiridas ao prego unitario de
3 meticais, valorizaram para 3.5 meticais por
acgao.

Hoje, esses pequenos investidores mo-
cambicanos estdo desiludidos porque com
a remuneracao de 0.064 meticais brutos por
accao, o custo de oportunidade do investi-
mento que fizeram na OPV da HCB ¢ alto e,
pelo facto da remuneragdo das acgdes estar
abaixo da inflacdo, véem os seus activos fi-
nanceiros a reduzirem, em temos reais.

Preco de acc¢oes listadas na Bolsa de Valores de Mocambique (actualizado em 8 de Julho de 2020)

NS

BVM

BOLSA DE VALORES DE MOCAMBIQUE

HOME SOBRE A BVM SERVICOS PRODUTOS LEGISLAGAO

BOLSA DE CONHECIMENTO EVENTOS BOLETIM DIARIO

HCB CDM CMH CETA EMOSE ZERO TOUCH ARCO INVESTIMENTOS

Fonte www.bvm.co.mz

4 https://www.hcb.co.mz/wp-content/uploads/2020/07/Aviso-Dividendos-HCB.pdf
° https://www.hcb.co.mz/pt-pt/sem-categoria/hcb-com-resultado-liquido-positivo/
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Portanto, os 0.064 meticais por acgao sao
claramente irrisérios porque a HBC, que lan-
cou esta OPV por questbes politicas e ndo
por razdes econdmico- financeiras, conse-
guiu reforcar o seu prestigio internacional,
tal como pretendia. Em resultado desta OPV,
gue se posicionou como a maior operagao
ocorrida desde a criacdo da BVM, a HCB foi
distinguida com dois prémios internacionais
no passado més de Maio.

Primeiro foi a distincdo da DealMakers
Africa com o "“Prémio Especial de Reco-
nhecimento” pela singularidade das suas
caracteristicas, que a distingue das demais,
mormente o aspecto da inclusdo econémi-
ca dos mocambicanos, o alcance aos cida-

daos ndo-bancarizados, a natureza inovado-
ra ao fazer uso de canais remotos (mobile
banking) e os resultados excepcionais que
logrou alcangar, sendo a maior transac-
cado do mercado de capitais mogambicano
ocorrido até a data®.

De seguida, a HCB foi prestigiada pela re-
vista internacional The Banker com prémio
Deal of the Year 2020 — Equity Winner Afri-
ca, em reconhecimento do seu sucesso nos
resultados alcancados. “Nao sé o tamanho
da transacgdo representou um desafio, mas
também o facto de numa economia em que
uma grande quantidade da populagédo ainda
nao é bancarizada, alcancar o investidor co-
mum foi um grande obstaculo”’.

3. Ao contrario do que se preconizava, a OPV da HCB nao contribui
para a materializacao do programa governamental de promocao da

inclusao financeira

A OPV da HCB surgiu em resposta a reco-
mendacao feita aos accionistas da HCB pelo
Presidente da Repubilica, Filipe Nyusi, em 26
de Novembro de 2017, na vila de Songo,
provincia de Tete, para permitir a entrada do
povo mogambicano na estrutura accionista
da maior empresa publica de Mogambique®.
A exclusdo financeira em Mocambique é,
de facto, um dos principais entraves para a
promogao de um crescimento econémico in-
clusivo e consequente reducao dos niveis de
pobreza no pais.

A primeira vista, e tendo em conta o nime-
ro de acgbes que seriam disponibilizadas ao
publico, a OPV da HCB afigurava-se como
uma oportunidade para inclusdo financeira
dos mogambicanos. No entanto, os baixos

niveis de poupancga per-capita (0 mogam-
bicano poupa, em média, apenas 7% do seu
rendimento, contra 18% da média dos paises
pobres e 25% da média mundial), a elevada
desigualdade econémica entre os mocam-
bicanos (a maior parte dos rendimentos estao
concentrados em apenas 20% da populagéo),
e a realizacdo de ordens de subscricdo via
bancos comerciais (apenas 30% da popula-
cdo adulta tem uma conta bancéaria numa ins-
tituicdo financeira formal)?, limitam o acesso
do mogambicano comum as ac¢des da HCB.
Ademais, os potenciais investidores nas ac-
¢coes da HCB estavam divididos em quatro
categorias designadas por segmentos A, B,
C e D, conforme descrito na Tabela 1 que
mostra resultados globais da OPV da HCB.

& https://www.hcb.co.mz/pt-pt/sem-categoria/opv-da-hidroelectrica-de-cahora-bassa-distinguida-com-premio-internacional/

7 https://www.hcb.co.mz/pt-pt/sem-categoria/the-banker-premeia-a-opv-da-hcb/
# http://www.portaldogoverno.gov.mz/por/Imprensa/Noticias/Disponiveis-
2 https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/30438
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Tabela 1: Resultados Globais da Oferta Publica de Subscricao da Hidroeléctrica de Cahora Bassa™

Segmentos N2de  Quantidade Garantia N2 Ordens
Ordens Atribuida

A- 299 3.0802.420 3.802.420 3.802.420

Trabalhadores

B - Pequenos 14.019 43.766.840 43.766.840 43.766.840

Investidores
C- Publicoem 4.732
Geral

D - Colectivos

Fonte: Bolsa de Valores de Mogambique
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Tal como constatado na altura, esta cate-
gorizacdo de investidores favorecia mais os
individuos e instituicdes com rendimentos
mais altos em detrimento dos mocambica-
nos com rendimentos mais modestos.

Com efeito, os nimeros apresentados na
Tabela 1 mostram que 73% das acgdes dis-
ponibilizadas pela OPV da HCB foram para
a categoria D, da qual fazem empresas e as-
sociagdes de individuos que a prior ja estao

1.126.666.000

335.484.200 296.196.300 335.484.200

67.141.00 715.966.244

financeiramente incluidos.

Neste sentido, esta operagdo resultou
numa redistribuicdo de rendimentos entre as
classes sociais média e alta do que propria-
mente a inclusdo financeira da populagédo de
baixo rendimento. Os dados apresentados
na Tabela 2 mostram a evolugdo de alguns
indicadores relevantes sobre a incluséo finan-
ceira em Mogambique durante os quatro tri-
mestres de 2019.

Tabela 2: Indicadores de Inclusao Financeira em Mocambique em 2019"

Classificacdo Indicadores

Indicadores de  Contas bancarias (por 10

Acesso mil adultos)
Demogrdfico  CartBes Bancarios (por 10
mil adultos)

Agentes Bancarios (por
100 mil adultos)
Agéncias Bancarias (por
100 mil adultos)
Distritos Cobertos por
Agéncias Bancarias
Crédito/PIB (%) — Precos
Correntes

Crédito (MilhGes de MT)
por 1.000 adultos
Depdsitos/PIB (%) —
Precos Correntes
Depositos (Milhdes de
MT) por 1.000 adultos
Contas Bancdrias em % da
Populagdo Adulta

Fonte: Banco de Mogambique; Nota: T — trimestre

Indicadores de
Uso

2019 2019- 201S- 2019-
-T1 T2 T3 T4
33 333 325 314
19 19.2 186 1838
7.4 7.4 7.4 7.4
4.2 4.4 4.4 4.4
99 101 111 112

23.6% 23.8% 24% 24.2%
141 142 143 144
40.8& 41.3% 42.2% 44.6%
244 247 252 266
32% 32.4% 31.6% 30.5%

10 http://www.bvm.co.mz/index.php/pt/mercado/ofertas-publicas#resultados-globais-da-opera%C3%A7%C3%A30

1 http://www.bancomoc.mz/fm_pgTabl.aspx?id=354

m www.cddmoz.org | POLICY UPDATE

5



Tal como indicado anteriormente, a OPV
da HCB foi operacionalizada em Julho de
2019, portanto, no terceiro trimestre. Ob-
servando a Tabela 2, verifica-se que depois
da operacionalizagdo da OPV da HCB, no
30 e 4o trimestres os indicadores de inclu-
sdo financeira estagnaram confirmando,
deste modo, a constatagao do CDD, segun-
do a qual esta operacao financeira realizada
em nome da inclusdo financeira ndo teve
nenhum impacto na redugdo da excluséo fi-
nanceira no pais.

Com base no exposto acima, o CDD con-

sidera que o resultado da OPV da HCB vai
na contramdo dos esforcos nacionais de in-
clusdo financeira e de promogéo da poupan-
ca familiar. Pela forma mediatica com que
foi promovida e pelas expectativas criadas,
a frustracdo que esta operacdo estd a cau-
sar aos cidaddos que investiram nas acgdes
da HCB pode pér em risco a confianca que
0 mogambicano comum comegava a ter no
mercado de capitais como uma alternati-
va vidvel ao sector bancério tradicional. Por
tudo isto, o governo e a HCB devem, rapida-
mente, corrigir esta injustica econdmica.

STATE OF EMERGENCY AND HUMAN
RIGHTS IN MOZAMBIQUE

Report human rights abuse during the state
Of emergency in mozambique

From April the 1* to the 30", 2020

87 85 33 330
©

Respect human rights in Mozambique. Spread theword |

ESTADO DE EMERGENCIA E DIREITOS
HUMANOS EM MOGAMBIQUE

Denuncie os abusos contra os Direitos
Humanos em Mogambique

De 01 a 30 de Abril de 2020

87 85 33 330
)

Respeite os Direitos Humanas na resposta ao

e a
Help respect human rights Mozambique. Spread the word! Ajude a respeitar os Direitos Humanos em Mocambique. Passe a palavral
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