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Ira a Abertura do Capital Social da
Hidroeléctrica de Cahora Bassa Contribuir
para a Promocdo de Inclusao Financeira

em Mocambique?

“Cahora Bassa é nossa” pode ser substituida por "Cahora Bassa é deles”

populagdo com baixo rendimento.

A oferta publica de venda (OPV) de ac¢bes da Hidroeléctrica de Cahora Bassa (HCB) é um impor-
tante contributo para a dinamiza¢do do mercado de capitais mogambicano, no geral e da Bolsa de Va-
lores de Mogambique (BVM), em particular, mas héa dois pontos probleméticos: primeiro, a OPV da
HCB tem mais motivag¢des politicas do que econdmicas, provavelmente relacionadas com os escruti-
nios eleitorais que se avizinham; segundo, esta operagdo podera resultar em mais uma redistribuicao
de rendimentos entre as classes sociais média e alta, do que propriamente, na inclusdo financeira da

1. Notas Introdutoras

A oferta publica de venda de accGes da Hidroeléctrica
de Cahora Bassa, anunciada a 20 de Maio de 2019,
€ historica no mercado de capitais nacional, por ser
a maior operagdo do género registada nos 19 anos
de existéncia da Bolsa de Valores de Mogcambique
(Jornal Noticias, 2019). A OPV da HCB ira dispersar
um total de 2.060.661.944 acgdes (correspondente
a 7.5% do total de capital social da HCB), em duas
fases. Na primeira fase (17 de Junho a 12 de Julho)
estardo disponiveis ao pubico 686.887.315 acgoes
ordinarias, nominativas e escriturais (corresponden-
tes a 2,5% do capital social da empresa) ao prego
unitario de 3 MT, o que perfaz um minimo de capita-
lizagdo bolsista inicial das acgdes da HCB na ordem
de 2.06 mil milhGes de Meticais.

De acordo com as entidades envolvidas no pro-
cesso (HCB, BVM, Banco Comercial e de Inves-
timentos - BCI e o Banco Internacional Global
- BIG), a abertura do capital social da HCB tem
trés objectivos fundamentais, nomeadamente: (i)

consolidar a observancia pela empresa dos prin-
cipios internacionais de gestdo corporativa; (ii)
alargar o acesso ao mercado de capitais e dina-
mizar a Bolsa de Valores de Mocambique; e (iii)
contribuir para a materializacdo do programa go-
vernamental de promocao da inclusdo financeira.

Com referéncia as caracteristicas do sistema fi-
nanceiro (com particular enfoque na conjuntura
do mercado de capitais em Mogambique), a pre-
sente edicdo do Development Policy Review ana-
lisa alguns dos factores que podem ameacar a
materializacdo dos trés objectivos acima listados.

2. Consolidar a observancia
pela empresa dos principios
internacionais de gestao
corporativa

Normalmente, o principal motivo para a listagem



2

de uma empresa no mercado bolsista é de ter uma fonte alternativa de fi-
nanciamento mais barata em relagdo ao mercado de crédito bancario.

Este financiamento pode servir para suprir problemas de tesouraria (papel
comercial) ou projectos de expansao de actividades da empresa a médio
e longo prazo (accbes e obrigacdes). Esta ndo €, claramente, a motivagdo
da listagem da HCB na bolsa porque, por um lado, apesar de o relatério e
contas da HCB para o ano de 2018 nd&o ter sido publicado, até o momento,
sabe-se que, tal como vem acontecendo nos ultimos anos, a empresa tem
uma situacao financeira positiva e estavel. Por outro lado, a BVM é muito pe-
guena para movimentar o volume de recursos financeiros que a HCB precisa
para materializar, a médio e longo prazo, os seus projectos de modernizagdo
e diversificacdo de actividades com vista a se tornar numa empresa de re-
feréncia internacional.

Um dos requisitos principais para a admissao de uma empresa na BVM (ou
em qualquer bolsa de valores no mundo) é o cumprimento, por parte da
empresa em questdo, das mais rigorosas normas de organizacdo em trans-
paréncia das operacdes contabilisticas e financeiras. Deste modo, com a sua
admissdo na BVM, a HCB podera reforcar o prestigio da sua marca como
uma empresa que adopta uma gestao corporativa dentro dos padroes reco-
mendados, a nivel internacional.

No entanto, se por um lado sdo inquestionaveis os beneficios que a HCB po-
derad tirar a nivel nacional ou regional (Africa Austral), principalmente no que
se refere a imagem da empresa no mercado, o mesmo ndo se pode afirmar
em relacao ao mercado internacional, por duas razoes: (i) a quase inexis-
tente projeccao internacional da BVM e (ii) a restricdo de direito de subscri-
¢do das accbes da HCB a apenas individuos e instituicoes mocambicanas.
A permissdao de subscricdo de investidores estrangeiros poderia promover
a multiplicacdo de ideias com efeitos positivos na capacidade de inovacdo
da empresa. A maior afluéncia de investidores estrangeiros nas empresas
cotadas na bolsa garante a sua internacionalizacdao, bem como a sua credi-
bilidade no mercado internacional. Portanto, ndao se vislumbra, pelo menos
nesta fase, uma maior exposicao global da HCB como seria de esperar com
a sua listagem no mercado bolsista.

Pela dimensdao e mediatismo que esta a ter, a operacionalizacdo da OPV da
HCB é, sem duvidas, um importante instrumento para uma maior divulga-
gao sobre (a existéncia e natureza de actividades) a BVM, contribuindo, des-
te modo, para um maior acesso e dinamizagao das transagdes financeiras no
mercado de capitais em Mogambique.

Estdo listadas na BVM apenas oito empresas, sendo 3 publicas (Empre-
sa Mocambicana de Seguros - EMOSE, CETA - Construgdo e Servigos e
Companhia Nacional de Hidrocarbonetos - ENH) e 5 privadas (Cervejas de
Mocambique - CDM, Arco Investimentos, Zero Investimentos, Touch Publi-
cidade e Matadouro da Manhica - MATAMA) representando principalmente
os sectores de construcao civil, agropecuaria e recursos minerais. Esta fra-
ca participacdo de agentes econémicos no mercado de capitais levanta-se
também para o lado dos investidores. A BVM tem também listados 6000 in-
vestidores retalhistas, um nimero claramente abaixo do potencial existente
em termos de capacidade financeira para investir em titulos bolsistas. Alids,
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a BVM estabeleceu como uma das suas metas operativas, o registo de um
total de 9.500 investidores até 2019.

Dados disponiveis no webiste da BVM mostram que, apesar do crescimen-
to assinavel observado quando se compara o segundo trimestre de 2019
(93.03 mil milhdes de Meticais) ao periodo homologo de 2017 (64.11 mil
milhdes de Meticais), a capitalizagao bolsista da BVM, nos ultimos dois tri-
mestres, evoluiu de forma muito lenta, passando de 92.89 mil milhdes de
Meticais (primeiro trimestre de 2019) para 93.03 mil milhdes de Meticais.
Neste contexto, a operacionalizacdo da OPV da HCB podera dinamizar o
mercado bolsista nacional pelo seu contributo na capitalizagdo bolsista em,
pelo menos, 6 mil milhdes de acgdes. Com a subscricdo deste niumero de
acgOes, a HCB ira se tornar na empresa com o maior nimero de acgoes lis-
tadas na BVM, seguida pela Cervejas de Mogambique (CDM) que movimenta
actualmente um total de 28 milhdes de acgdes.

No entanto para o alcance do objectivo de dar maior acesso aos mercados
de capitas (aos mocambicanos com baixos rendimentos), hd um aspecto
gue merece particular atencdo, nao sé por parte da BVM, mas também por
parte do Governo de Mogambique — a questdo de protecgdo de sécios mino-
ritédrios na propriedade e gestdo de empresas mogambicanas. Com efeito,
o relatério Doing Business 2019 do Banco Mundial (The World Bank, 2019)
indica que, apesar das melhorais verificadas no ambiente de negdcios em
Mocambique, entre 2017 e 2018, ha ainda alguns indicadores que requerem
grandes melhorias, sendo um deles a questdo da proteccdo de sdcios mino-
ritarios. E que, em 2018, Mogambique esteve na posicdo 140 (de um total
de 190 paises) com uma pontuagdo negativa de 41.67 (escala de 0 a 100),
abaixo da média da Africa Subsaariana de 44.55.

A OPV da HCB surge em resposta a recomendacdo feita aos accionistas da
HCB pelo Presidente da Republica, Felipe Jacinto Nyusi, em 26 de Novembro
de 2017, na vila de Songo, provincia de Tete, de permitir a entrada do povo
mocgambicano na estrutura acionista da maior empresa publica de Mogambi-
qgue (GM, 2019). A excluséo financeira em Mogcambique €, de facto, um dos
principais entraves para promogao de um crescimento econémico inclusivo
e consequente reducdo dos niveis de pobreza no pais.

A primeira vista, tendo em conta o nimero de acgdes a serem disponibilizadas
ao publico, a OPV da HCB afigura-se como uma oportunidade para inclusao
financeira dos mogambicanos, mas, os baixos niveis de poupanca per capita
podem dificultar a procura por servigos financeiros, principalmente para os
mocgambicanos com baixo rendimento. Sobre este aspecto, dados do Banco
Mundial, deste ano, indicam que o mogambicano comum poupa, em média,
apenas 7% do seu rendimento, contra 18% da média dos paises de baixo
rendimento e 25% da média mundial. Sendo assim, a realizacdo de ordens
de subscricdo via bancos comerciais ndo é inclusiva, pois, apenas cerca de
30% da populacdo mocambicana adulta possui uma conta bancaria numa
instituicdo financeira formal, e isso pode limitar o acesso do mogambicano
comum as acgoes da HCB.

Ademais, os potenciais investidores nas accoes da HCB estdo divididos em
quatro categorias designadas por segmentos A, B, C e D, conforme o des-
crito na Tabela abaixo.
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Tabela 1: Categoria de Investidores em Acgdes da HCB

Segmento Namero minimo Namero maximo Garantia de
de acgoes de acgoes Subscricao
Segmento A: trabalhadores da HCB 100 15000 15.000
Segmento B: pequenos investidores nacionais | 20 7500 7.500
Segmento C: investidores individuais nacionais| 1.000 Limitado ao no de acgdes 2.000.000
em oferta.
Segmento D: investidores colectivos nacionais | 20.000 Limitado a0 no de accdes 2.000.000
em oferta

Fonte: (HCB, 2019)
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Notas: o investidor do segmento A pode comprar acgoes nos seguimentos B
e C; o investidor do segmento B pode comprar accoes no seguimento C; o
investidor do segmento C pode comprar ac¢cbées no seguimento B.

Esta categorizacdo de investidores parece favorecer mais os individuos e
instituicdes com rendimentos mais altos em detrimento dos mogambicanos
com rendimentos mais modestos. Neste sentido, esta operacdo podera re-
sultar numa redistribuicdo de rendimentos entre as classes sociais média e
alta, do que propriamente na inclusdo financeira da populagdo com baixo
rendimento. Em outras palavras, ha risco de a conhecida expressao “Cahora
Bassa é nossa” (povo mocambicano) ser substituida por "Cahora Bassa é
deles” (elite minoritaria com grande poder politico e financeiro)”.

5. Conclusoes

e A operacionalizacdo da oferta pubica de venda de acgbes da empresa
HCB ird beneficiar mais a BVM do que a prdépria empresa subscritora.

e A HCB ndo tem necessidades financeiras que justifiquem o recurso
a financiamento via BVM. Portanto, a OPV da HCB tem mais motiva-
¢Oes politicas do que econdmicas, provavelmente relacionadas com
os escrutinios eleitorais que se avizinham.

e O objectivo de promocdo da inclusao financeira dos mogambicanos
por via da OPV da HCB podera ser limitado por questdes estruturais
da economia mogambicana, como os baixos niveis de poupanca per
capita e a elevada desigualdade econdmica que se vive em Mogcam-
bique e também pela realizagdo de ordens de subscrigdo via bancos
comerciais.

e A OPV da HCB podera resultar numa redistribuicdo de rendimentos
entre as classes sociais média e alta do que propriamente a inclusao
financeira da populacao de baixo rendimento.

Documentos Consultados

Bettcher, K., & Mihaylova, T. (2015). Economic Inclusion: Leveraging Mar-
kets and Entrepreneurship to Extend Opportunity. Center for International
Private Enterprise - Economic Reform, Washington, DC.

Governo de Mocambique. (Maio de 2019). Portal do Governo. Obtido de
http://www.portaldogoverno.gov.mz/por/Imprensa/Noticias/Disponiveis-

DEVELOPMENT POLICY REVIEW | www.adsmoz.org



680-milhoes-de-accoes-da-HCB-para-cidadaos-empresas-e-instituicoes

HCB. (8 de June de 2019). Como Investir na HCB. Obtido de https://www.
hcb.co.mz/pt-pt/investir/como-investir/

Jornal Noticias. (24 de Maio de 2019). Obtido de Jornal Noticias Online:
https://www.jornalnoticias.co.mz/index.php/economia/90066-bci-big-e-h-
cb-lancam-oferta-publica-de-venda-de-accoes

The World Bank. (2019). Doing Business 2019 - Training for Reform.
Washington: World Bank Publications.

Leadership

& Democracy ReviEwW

indice de Democracia 2018:
Mogambique sob Autoritarismo?

Implicacées para a participacéo politica
da Juventude

domésice, Vegambiaue e num proceso de
pacincacao apss o cor a Resisten
TRENANO) ¢ 3 et

Contexto

e dekoas e e, o o st o e eocu pra
renca7 © que s o Caperor de processos e © oder ugal Com sfeo, 3 uventude tem

eReacia e Bl S ADS et s i orma SEve Expresado § seu Gespponamen:
G Qlesiges o resposta a0 ndce e democraca 1 afavés da media Socil ¢ protetos Sobre o
oo Tiotne Ont oy ey ssina, s o ol ¥ et oty

ecememnte pslcad pls ety e Cora: e 2 Uncacede insiginca o vt
e Catsnes Mocammiue coma.um pais nomist (EIU - The Economist Intellgence Uni)

o regme sotoar, ancou seu relatirio anual ntiuiado “Indice de
Democrac 2 Também? Poricpacks po

Esta classifcacso surge num contexto de e, protestos e democraca” (De ndex
o 2018 e to07 o

ocamiass, mas e democroey) Tre Ecnonist asaica oambiaue
7 Afrca Sub-saharians. 1 1uaimente uma for: Como um pals sob regime autorari em 2018.

Sera o Governo de

nciar = co
Vern fecera mum i e ¢ wadGonamene Regime

da democratizaco no mundo. De facto, o ind AUtOFitario?
G de camocrats ovEtado Ui pioou om

5615 paceo paa 2 cateqora o demacracs i
Derttt,regstou um gecini da 21°3 25+ posicho
26 ranking mundial

Yo e de gemoras e 201, ecertemen:
con

h
Na Africa Austrl & democracia estd num es-  de 0 10

‘aco e Extho e e tanstmacdes
Dolticss na Afrca co Sul depor do afestamen:
m oo Presidents Zumn do poter, com os dtes
cacas para Abrl de 2019. © Zimbabwe ésta terrtrios avaliados. Com st
<passa

e decinio, o pis ca

o que e esperava que melhorasse com a desti- A classificacao seque os paaroes
L3S B Ve dn podo o o aue e o seanaes coenarn: ) mocesso

Transformational Leadership for a
Developmental, Democratic and Inclusive
Mozambique

YOUTH AS AGENTS FOR TRANSFORMATION AND LEADERS OF TOMORROW.

STRATEGIC PLAN 2019-2024

A0S - a Think and do Tank

DEVELOPMENT
POLICY REVIEW

Mommhlque estd a tornar-se um pms

e cra

Introdugso

mals recente avalacio do Banco Mundl

mais

uma maor concentrago geogrific da pobreza e

DEVELOPMENT

POLICY REVIEW

Is Mozambique Shifting to More
Inclusive Growth?

r ivergencs @ ac

530 Cudinias convincentos 6e que o rscments

oy Crctusaacho Ceondmic e oo

o o procoa o el g
este aigo analsa agur: rd

furtne
gors, mae'K's znmvw s ewd:«me i ezn

st recent World Bank assessment on oM groWth
mummrm i Bark BSECSST o0 i K8 e (ocs o relonel Imowances, s
e Faron Upow S s 2 g i ond o e St

e Ve o o Cscnero W

Clocs urocs sipec) o uma et o e

ferdo crescmenta Mo & mosrs Qe por

Embora 3 pubicacan reconneca a prevalinia de
Caracersicas Sconbmices aus n3ofovorocem esse
Crescments I, nomeadaments o auments
@ desiguadde nos Gtmos anos (tanto enre 4

Desigualdades regionais

Firels ¢ rbanas, o o Go reatoi parece g
i e 0 pais tm cbservad desenvaimentos e
Sinalian uma raragho b uma maor poriha
55 ganos resutanes do crescmants economic,

vt o

e scorc com cados ¢, com
excepcad dot dofs GRimos ancs em aue 3 co-
Homia resceu apenas carca de 38 por cent,

Impressanante de auste & por cento em méda

O e et s Sl an nclusve arowth and shows further hat

growtn poverty
Sl sinowidoing the prevalinc of econors
{Satrss tnt v W S 1o S an b

i, namey recent years mcrested . Regional Inequality

o
2 e rival and utben areas), the reports  ACCordng to datafrom the INF', with exception of
i Secs to Sugget hat (e couniry has b he ast o years hen th ccoromy grew t st

Eovarcs o Sred prvperny. T sk T ave mPresse nomic Growh f neory 8 percont
e Untingly o< the Warld Barkcs commentato O average for ko decades. However, the con-
o eorier verson of this publation contend ther ibuton to such economic perormance was ot

ol o Banco Mndil s Qo o 360 190

o om 1060 ool e acod com dades

indecd wih xcepon o the-ceaion of some INE, duinthe prcsa 2000-
waly The North, Centr, 3nd South had shares i the

D focto, com excepcio da cragho de aigum em-

0 NoreCanvo & s ro o midin uma
i

prego 3 s
Rémicas guaimente Importantes (por exemplo,

7, rspes.
tamente (Flaura 1)

i oty

A e ——

o

et Tiglte ey Lol o
Sraphicalconcentration o poverty ncdence, and tvely (Fgure 1)

Figure 1: Shre of cac reion n GOR, 2000-2015 (%)

RRREERR

T

Leadership
& Democrocy REVIEW

The Democratic Index 2018: Is
Mozambique Under Authoritarianism?

Implications for the youth political participation
and the 2019 elections

Context been expressing severe dissppcintment through
socil mecia and open protets agaist the se-

5 Mozambique under
e s oy e e nomiet Intellgence. Ukt (ELU) recently reeased
processes make s eronce? it con e

expected n polteal improvements for peace?
S e e et of abesions I resporce 15 To0v* Th Econamit dasses Nozambiaue o a
Country un

&
-
%

Mozambigue a5 being under authoriaran ruie

T casefiction comes in 8 context of poltica

syt i qesion e sage o demecracynt I the Government of
k3150 1 su-aharan o

oy in Mozambia
o general oy MoZ2

o At i e llrges ey Regime?

siminsration, nucing ot

o (e goverment shudown ooty In the recenl relessed Democratc Index
ht has traditonally ploved a rle n supporting 201 o w365
i encoutaging Gembcratkarion round he g PNt ot the globa evel agans the 402 pints
Do In fact, n 3018 the democatc ngex worse- 1 €amed in 2017, on a scole ffam 0 1o 10 (the
7 Inthe Unied States, now, deemed. s fowea  MSher thascore,the igher th rac). A5 e,
Gemocracy hat Gecined from the 21 fo the 35 Mazambiaue, wheh was ranked 115t in e wor
postion i the word anking 4 2017, Tl o 116" ot of the 167 massras

o At e i o gemocsy i Sy e s asafcation 2 3 hy-

fux. Ongor in e

Soun ma aer he removal of Presioent Zuma _sficaton ollows the ELU evaluation racy
gected decions i Apr 2019 2 Boed on e warives () Secoral processes

Temovalof Presgent Mugshe rom pome In do- saikal periCpmton ) et e 3
mesic g, Mozamoiae s i e miat s S Teres Jave had s best <cores in
peacebuld e catepores o

Between e Resitincl ocna! Aocombicans Uibation ot 3 each,whis fnclona of

et Motamcans nave Goresses Gkl Seres wih 314 and 3.5 powns: sespechve
Tlon ith what e upposed to be democratie - In lectoral process and piralism, Mozambiaue
Stiltons and encemit coruption. The youth have  carmed 3,58 points. The overal scare as 3.85,

Eleicoes

e € STAr ESPERAM
RECENSEAR MAIS

MLHOES D HEToRes
DURANTE 45 DIAS o

Recenseamento arranca com
mterrogag:oes no centro e norte

ADS

secisto camoso
onan

HoRosDADE A cEDENGAGAD |
VAR COsER

Eleicbes
hd 2091 9

NE RECONHECE QUE MESTAS
ko - | Es1io i Rsco, masNA

PONDERA PRORKOGAR PRAZO|
DE RECENSEAMENTO

Gaza recenseia menores
de 18 anos e ja é a provincia
com melhor desempenho

ADS

AVARIA DE MAGUINA FORCA | SETE PROVINCIAS PODIRAD.
SO APRCOMIAIN | eRoER MANBATOS
LdeTRes SCMBLEA'

Ra ase
DA REpUBLICA

Recenseamento termina na
quinta-feira e ha postos que ainda
né&o iniciaram com processo

A15 dias para o término:

(ENEY mscrevon 3896530 tadion o

Maior

parte estao na Zambdz.a o em Cabo Delgad.

DEVELOPMENT POLICY REVIEW | www.adsmoz.org

5



Parceiros

Schweizerische Eidgenossenschaft . o

Confédération suisse Suécia X

Confederazione Svizzera Ox FAM o W% 29 Reino dos Paises Baixos
Confederaziun svizra S A : Sverlge

Embaixada da Suica em Mogambique AR N W S EOmSCEy I S

Property: ADS - Think and do Tank - Youth, Leadership, Development Policy
Diretor: Prof. Adriano Nuvunga
Team: Prof. Adriano Nuvunga, Nora Julien, Selma Inocéncia,
Agostinho Machava e Déborah Capela
Layout: ADS

. . ¥ ADS_moz
Address: Rua Ecga de Queiroz, n° 45, Bairro da Coop, E-mail: info@adsmoz.org

Cidade de Maputo - Mozambique Website: http://www.adsmoz.org




