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1. INTRODUCAO

A empresa tem vérias formas de financiar a sua actividade. Ela pode financiar por
capitais proprios, capitais alheios ou a combinagéo das duas. Tipicamente os capitais
proprios sdio aqueles que, em principio ndo tém qualquer contrapartida fixa de
remuneragdo, ou seja, capital que pode ou ndo ser remunerado em fungdo da
rentabilidade gerada pela empresa. Os capitais alheios por seu lado, s@o aqueles que
tém a partida uma remuneragdo minima baseada numa taxa fixa ou variavel, de

acordo com uma taxa de referéncia de mercado.

Algumas formas de financiamento por capitais alheios e ou Capitais proprios sdo:
crédito bancario, leasing, emissdo de obrigagbes e ac¢des € o capital de risco. Cada
uma destas formas ou a combinagio delas pode ser adequada para o financiamento
das empresas, dependendo das suas caracteristicas em termos de prazo ou duragio,
valores envolvidos, tipo de negdcio, a estabilidade da empresa e as condigdes

exigidas.

Contudo, cada forma apresenta os seus critérios, custos e limitagdes. Por exemplo:
Para o acesso ao financiamento por crédito bancdrio, leasing emissdo de obrigagdes e
acgOes preferenciais, € necessario que a empresa demonstre a curto prazo a
capacidade de gerar fluxos de caixa suficientes para honrar com os pagamentos dos

encargos financeiros, independentemente dos resultados gerados pela empresa.

A aprovagdo da politica e estratégia industrial em Mogambique na década de 90,
afastou o Estado do papel de financiador e consequente necessidade de obter fundos
de entidades privadas. O afastamento do Estado caracterizou a evolugio do sistema
financeiro Mogambicano em relagfo a diversificagdo das fontes de financiamento. Foi
neste dmbito que nasceu o Capital de Risco, que para além de financiar, cria

condigdes para o acesso a outras fontes de financiamento.

O Capital de Risco é uma forma de financiamento que consiste na aquisigéio
temporaria de uma parte minoritaria do capital social da empresa por um financiador,
designada por sociedade de capital de risco (SCR) e, injec¢fio directa de recursos

financeiros. Neste modelo de financiamento, estabelece-se um relacionamento




especifico entre o financiador e tal empresa, pelo qual o retorno do financiador
depende do sucesso da empresa financiada. Por sua vez, a empresa financiada pode se
beneficiar da melhoria da capacidade de endividamento, do alargamento de parceiros

de financiamento e apoios na gestdo da empresa.

O presente trabalho pretende estudar o Capital de Risco como fonte alternativa de
financiamento is empresas em Mog¢ambique, no que diz respeito 3 eficiéncia e
eficacia na politica de financiamento as empresas, analisando o nivel de desempenho
ou estabilidade de algumas empresas que optaram por este tipo de financiamento em

Mogambique.

OBJECTIVOS DO TRABALHO

A elaboragfo deste trabalho visa de um modo geral explorar 0s aspectos tedricos e
praticos sobre capital de risco, para avaliar até que ponto esta forma de financiamento
satisfaz as necessidades de financeiras das empresas em Mogambique, e a partir das

empresas participadas tirar por indugéo as ligdes desta fonte de financiamento.
E muito especificamente este trabalho visa:

» Avaliar as vantagens e desvantagens do financiamento das empresas via capital
de risco, comparadas as outras fontes de financiamento, concretamente

endividamento, por ser a fonte mais divulgada e tradicional;

Avaliar as mudangas ocorridas nas empresas que optaram pelo capital de risco,
no que respeita a evolugdo do volume de vendas e estabilidade financeira

actual.

»  Avaliar o nivel de acessibilidade ao financiamento por capital de risco.

JUSTIFICACAO DA ESCOLHA DO TEMA

As empresas desempenham um papel fundamental para o crescimento €
desenvolvimento da economia, € a contribuigdo social e econémica das empresas
pode ser avaliado tanto na geragdo de oportunidades de empregos, como no estimulo

do desenvolvimento empresarial.




Segundo a CTA (2002) “o principal problema com o qual se defrontam as empresas
em Mogambique ¢é justamente a dificuldade em obter capital seja na forma de
empréstimos bancarios ou na manutengio de capital proprio”. Por isso, por falta de
recursos financeiros as empresas ficam limitadas para o seu desenvolvimento e

consequentemente reduz-se o nivel de contribuigéo para a economia.

As dificuldades enfrentadas na captagdo de recursos financeiros estfo relacionadas
com o tempo e o custo financeiro, que ¢ desfavordvel para as empresas. A taxa de
juro actualmente em vigor para financiamento de periodo igual ou superior a um ano
se situa acima de 23%', que é bastante alta, se termos em conta a economia

mogambicana.

O recurso ao leasing pode ser uma das formas de financiar as actividades da
empresa. Em vez de contrair empréstimos bancarios para adquirirem bens para o seu
activo fixo ou para exploragdo comercial, as empresas podem recorrer ao leasing, que
consiste num contracto de aluguer de bens para produgdo, através do qual o
financiador (locador) entrega um bem a uma empresa (locataria) para utilizar por
médio ou longo prazo e, em contrapartida a empresa efectua pagamentos periddicos
ao locador. A renda do leasing é calculado com base no valor do activo solicitado® e
na Maibor a taxa de referéncia do mercado, o que torna a contraprestagdo muito alta.
A elevada renda exigida, reduz a possibilidade das empresas em garantir liquidez

para honrar com os pagamentos nos periodos acordados.

Contudo, existem alguns aspectos comuns entre essas duas formas de financiamento
(empréstimo bancario e leasing), um deles é de que as instituigdes financeiras
avaliam as empresas, para concederem ou ndo o financiamento, utilizando como
indicadores a sua capacidade de solvabilidade e de apresentarem as garantias reais, €
abandonam os factores importantes no processo de crescimento das empresas, como
por exemplo: a capacidade dos seus dirigentes em gerir a empresa, a taxa de
crescimento do negécio e a capacidade que a empresa tem de produzir lucros a longo

prazo.

"' A taxa de juro fixada com referencia na Maibor. )
? Porque maior parte do activo por estes locados sdo de origem estrangeira, possuem valores altos devido aos
custos elevados de importagdo.




O que as empresas em Mogambique precisam realmente pode ser a obtengdo de
capitais permanentes especificamente resultantes de emissdo de acgdes e obrigagdes.
Um dos caminhos para ter acesso aos capitais permanentes pode ser o mercado de
capitais, especificamente na Bolsa de Valores de Mogambique (BVM). Mas as
condigdes para o acesso limitam maior numero de empresas. Por um lado, pelo
capital social minimo, que deve ser igual ou superior a 17.000 milhdes de meticais
(Decreto 48/98, art. 36,n°l:c), enquanto que a maior parte das empresas em
Mogambique, apresentam em média um capital social abaixo de 4.000 milhdes de
meticais (Langa:2004). Por outro lado, pela forma de constituigdo das empresas que
devem ser sociedade anénima de responsabilidade limitada, ¢ em Mogambique sdo

apenas 396 no total de 28.878 empresas.

Neste dmbito, o financiamento através da BVM esta adequada somente as grandes
empresas capazes de apresentar um capital social exigido para estar inscrita na
mesma, € maior nimero de empresas fica excluido no acesso a financiamento por

intermédio da Bolsa de Valores.

E neste contexto e no ambito destas dificuldades deparadas por maior nimero de
empresas que se¢ pretende responder as seguintes questdes: Serd o Capital de Risco
uma forma de financiamento aconselhidvel as empresas em Mogambique? Sera
que se regista um bom desempenho nas empresas financiadas por Capital de
Risco?

A procura de respostas para estas questdes foi a razdo da escolha deste tema e

também por ser uma matéria pouco estudada em Mocambique, especificamente no

que se refere ao desempenho das empresas participadas.

DELINEAMENTO DO ESPACO E TEMPO DE PESQUISA

Este trabalho vai basear-se nas empresas que se beneficiaram e as que estdo a
beneficiar de financiamento via Capital de Risco em Mocambique, através da
Mozambique Investment Company (MINCO) e a Sociedade de Capital de Risco
(GCh.




O periodo de estudo estende-se desde 1999 a 2004 e as empresas abrangidas para o
estudo sdo especificamente a Maputo Office Park, SARL; Ceta-construgdo e servicos,
SARL, SOS - Sistemas de Operagoes e Seguranga — Financiadas pela MINCO e
Grand Prix Autobody- Financiada pela GCI. Dentre as empresas seleccionadas, para a
analise de desempenho vai se dar maior énfase a empresa Ceta, SARL, por causa da

disponibilidade de informag#o para o estudo.

Escolheu-se o ano de 1999 como inicial porque foi 0 ano em que se iniciou a
primeira participagfo das Sociedades de Capital de Risco em Mogambique, apesar de
se ter utilizados alguns dados de 1997 para analise de evolugdo, e o ano de 2004 por
ter sido o ultimo exercicio econdmico. E em relagdo as empresas referidas so as

linicas que beneficiaram ou beneficiam deste tipo de financiamento em Mogambique.

METODOLOGIA

Este trabalho esta dividido em trés partes principais. A primeira centra-se na
abordagem tedrica do capital de risco e esta constituida por pequeno historial, o seu
conceito, o padrio de funcionamento, areas de actuagdio, estagios para

financiamentos, suas caracteristicas e vantagens em relagfio ao endividamento.

A segunda parte retrata o capital de risco em Mogambique e, comeca por descrever
o contexto do surgimento, seguida de discrig@io das sociedades de capital de risco a
operar em Mog¢ambique e suas carteiras de participagdes. Ainda dentro desta secgéo,
analisou-se o desempenho de algumas empresas participadas, em fun¢io da
disponibilidade de dados e retirou-se ligdes deste tipo de financiamento. A terceira
parte é composta pelas conclusGes, recomenda¢des ¢ referéncias da bibliografia

utilizada.

Para a edificag¢fio da primeira parte recorreu-se a literatura disponivel ¢ consultas na
internet. Em relagdo & segunda parte foram realizadas consultas aos decretos que
regulam esta actividade, a relatorios de algumas institui¢des que lidam com ramo

empresarial, como por exemplo a CTA, CPI, a GCI, MINCO e a empresa de

- consultoria e auditoria — KPMG. Para conhecer o modo de funcionamento das SCR

também foram efectuadas entrevistas directas baseadas em questionario previamente




preparado. Para as informacdes relacionadas com as empresas estudadas, foram
. . 3 . . . -
efectuadas entrevistas a alguns gestores financeiros’, para além da solicitagido dos

documentos financeiros (relatorio e contas anuais).

Para analise do desempenho das empresas participadas, os indicadores utilizados
ndo foram proporcionais para todas as empresas estudadas, devido a limitada
informagdo para o efeito. Para a Maputo Office Park e SOS usou-se a evolugio do
volume de vendas, para a Ceta andlise baseou-se na evolugfio das vendas (1997 a
2004), estabilidade de liquidez geral, do indice cobertura dos juros e rendibilidade dos
capitais proprios € Grand Prix Autobody ndo foi feita qualquer andlise por falta de
dados. Assim, o desempenho nas empresas participadas sera considerado positivo se
se verificar um crescimento no volume de vendas, e uma positividade nos racios

utilizados para analise.

Para analise de acessibilidade aos recursos das SCR foi feita uma avaliagdo que
relaciona o ano de criagio, o volume de recursos financeiros disponiveis para efeitos

de participagdo, as condigdes exigidas e nimero de empresas participadas.
6.  REVISAO BIBLIOGRAFICA

6.1 HISTORIAL DE CAPITAL DE RISCO

O Capital de Risco desenvolveu-se nos Estados Unidos da América na década
quarenta logo apds a segunda guerra mundial, quando surgiu a primeira Sociedade de
Capital de Risco em 1946, a American Research and Development Corporation-ARD
Co. Esta sociedade foi viabilizada devido a existéncia de uma quantidade de recursos
disponiveis realizadas com a guerra e que se mantinham inactivos. Devido a
necessidade de converter os activos militares em civis e a necessidade de
comercializagdo das aplicagles tecnoldgicas desenvolvidas durante a guerra, estes
recursos foram canalizados para fomento de investimentos produtivos.

Ao nivel do mercado americano, o Capital de Risco atingiu uma fase de maturacdo

com o aparecimento na década de oitenta, de grandes fundos vocacionados para a

3 Sr. Luis Soeiro e Sr. Emilio Novela, ambos na qualidade de Gestor financeiro da Ceta, SARL e Grand
Prix- Autobody respectivamente




participagdio em empresas de dimensdo significativa, usando a estratégias de
Management buy-out (MBO} - que consiste em financiar a equipa de gestio para
aquisi¢do da parte do capital da mesma empresa ¢ Management buy-in (MBI) - que
consiste no financiamento para aquisigio de capital da empresa por uma equipa de
gestdo externa & empresa.

Entre os casos mais representativos de empresas que na sua génese foram
participadas por Sociedades de Capital de Risco pode se citar a Digital Equipment

Corporation, a Apple, a Microsoft, a Intel e a Genentech.

Ao nivel Europeu, o Capital de Risco ainda nfo atingiu o peso que tem nos E.U.A,
ndo obstante ter revelado um crescimento notdvel (mais relevante no Reino Unido e
mais recentemente em Franga), tendo vindo a alcangar uma relativa estabilidade no

que concerne & participagio do mercado (Amaral et all:1995:37).

Em Africa, o Capital de Risco surgiu no Kenya, em 1981, e o primeiro investimento
foi realizado pela USAID através do Kenya Privat Enterprise Development Project
(KPED). Actualmente tém sido levados a cabo mais investimentos pelo
Commonwealth Development Corporetion (CDC), Fundo Monetario Internacional
(FMI), Banco Mundial (BM) ¢ mais agéncias doadoras (UNIDO:2001).

Em Mogambique o Capital de Risco nasceu em 1997, com a aprovagéo da resolugéo
23/97 (e posteriormente pelo decreto-lei 56/99) que regula as Sociedades de Capital
de Risco. Numa primeira fase assistiu-se um crescimento quer relativamente ao
aparecimento de mais sociedades de Capital de Risco, quer em termos de
investimentos realizados. Este crescimento rapido deveu-se a crenga de que o Capital
de Risco era uma actividade onde se poderia obter elevados recursos financeiros e

rapidos resultados.

6.2 CONCEITO DE CAPITAL DE RISCO

A literatura e as SCR apresentam vérios conceitos de capital de risco. Dentre estes
conceitos, existem duas correntes conceptuais: uma americana (EUA) e outra

europeia. Na corrente americana o conceito de capital de risco é mais restrito e




associa-se ao financiamento a empresas novas, € ¢ como uma subcategoria de Privaty
equity’. Enquanto que na corrente europeia, o conceito é mais genérico e associa-se
ao financiamento de pequenas e médias empresas, independentemente do seu estigio
de desenvolvimento. Esta diferenga conceptual reside na forma como os
intervenientes da industria de Capital de Risco se engajam nos empreendimentos e,
sobretudo, nos objectivos estratégicos que os governos pretendem alcangar ao

fomentar esta indstria (Spiro: 1997)

Nio existe uma defini¢do universal ou aceite, mas em termos gerais existem formas
diferentes de definir o capital de risco {Banha:1998). Este define o capital de risco
como o capital fornecido a empresas novas ou jovens que estdo direccionadas para
areas de alto risco de negodcios, mas com possibilidades de crescimento e que néo

estio cotadas na bolsa de valores, com objectivo de aumentar o valor das acgdes.

O capital de risco pode ser entendido como uma modalidade de financiamento em
que se produzem duas sequéncias interrelacionadas. A primeira consiste em um
investidor (SCR) adquire uma participag#o societaria, normalmente minoritaria, numa
empresa, possuidora de um forte potencial de crescimento e rentabilidade que lhe
permita obter uma mais valia significativa no final da duragfo, frequentemente 3, 5
ou 7 anos previstos para €xito do projecto. A segunda consiste na empresa que obtém
ndo sO capitais proprios mas fundamentalmente o capital conhecimento, resultante do
«saber fazer», das redes de contactos nacionais e internacionais e principalmente da

credibilidade que proporciona as “ideias” de que a SCR € possuidora (Banha:1998).

Também se pode definir por Capital de Risco as operagdes de financiamento em que
a empresa recebe injecgdes de recursos com a venda de acgdes a SCR. A participagio
da SCR deve sempre ser minoritana e temporaria. Depois que os objectivos iniciais
forem atingidos a empresa deve abrir o capital e serd vendida a participagéo da SCR

ao mercado (Francisco e Jorge: 2002: 296).

Embora as defini¢des de Capital de Risco sejam varias, todas tendem a considerar o

capital de risco como uma forma de financiamento que se distingue das outras por: i)

* Private equity- compreende como o financiamento a qualquer estdgio de desenvolvimento de uma empresas,
que tem dentro de si a categoria de capital de risco. Private equity equivale ao capital de
risco na vertente Europeia.




ser feito através dos capitais préprios — participagdo ou prestacio suplementar com
caracter temporario (médio e longo prazo), ii) destinar-se exclusivamente a empresas
ndo cotadas na bolsa de valores, iii) partilharem o risco da empresa entre o empresa
participada e a SCR, iv) destinar-se a empresas ou actividades com alto potencial de
crescimento, v) envolver a SCR na gestfio da empresa e vi) se esperar que a SCR saira

quando a empresa capitalizar-se por forma a proporcionar ganhos de capital 8 SCR.

6.3 ABORDAGENS DO CAPITAL DE RISCO

As empresas empreendedoras estdo constantemente em busca de novo capital e a

deciséo sobre a forma de financiamento a utilizar ndo ¢ tarefa facil (Banha:1998).

O capital de risco é um modelo de financiamento reconhecido, por acumular
simultaneamente um conjunto de beneficios necessarios para um bom funcionamento
duma empresa, nomeadamente a injec¢do de recursos financeiros, assisténcia a
gestdo, criagdo de credibilidade em relagdio aos parceiros (Langa:2004). Assim, as
posigdes dos autores na abordagem do capital de risco centram os seus argumentos
em trés pontos de vista, como instrumento financeiro, como fonte de conhecimento

(Know How) e como um catalisador do emprego na sociedade.

Existe alguns autores que defendem que o capital de risco € um instrumento
financeiro apropriado para as empresas que precisam de uma alavanca para o
crescimento. Cook e Nevins (1999) consideram que a transi¢do para uma economia
empreendedora tem implicagdes profundas, em que das mais significativas destaca-se
a insuficiéncia de mercados tradicionais de capital para providenciar financiamento

adequado a essas empresas e, o capital de risco pode preencher esta lacuna.

A razio daquela posi¢do estd no facto dos mecanismos tradicionais de
financiamento as empresas, que incluem o financiamento pelos capitais publicos
(mercados de capital)- emissdo de acgdes e obrigagdes, empréstimos bancarios e

aluguer (leasing), estdo orientados para grandes empresas e estabilizadas.

Sendo assim, no financiamento por capitais publicos, as pequenas e médias
empresas (que constituem a maioria nas economias), mesmo aquelas que tém maior

perspectiva de crescimento, s@o sacrificadas, pois elas dificilmente conseguem ter




financiamento para os seus investimentos e para o ciclo de exploragdo. Por nio
estarem ainda estabilizadas, estas empresas que constituem o maior mimero nas
economias, requerem uma politica de financiamento que tenha um relacionamento
entre os gestores e os financiadores diferente, € uma forma diferente de entender a

economia, a gestdo e o préprio negocio da empresa (Drucker:1976)

Como solugdo para este problema de falta de financiamento e de maturidade sido
necessarios novos instrumentos de financiamento, especificamente direccionados para
financiar e prestar assisténcia a gestdo dos negocios desde que apresentem altas

perspectivas de crescimento (Drucker:1976).

Carvalho (1999) ¢ da posi¢do de que o importincia de um financiamento ndo pode
ser vista apenas na disponibilizagéo de recursos financeiros, mas também como fonte
de conhecimento, porque “... mais do que um financiamento, a transferéncia de know
how constitui a base de desenvolvimento, de sustentabilidade e criagdo de valor da
empresa, ... dai que ¢ na transferéncia de Anow how onde reside o maior ganho para

¥

as empresas que se abrem ao capital de risco..”. Mesmo que as empresas
estabilizadas consigam financiamento por empréstimo bancério, leasing, emisséo de
acgdes c/ou obrigagdes, ndo beneficiam da transferéncia de conhecimento, por isso €
necessario novas formas de financiamento que transmitam ou contribuam em Know

how para as empresas.

Nestas novas modalidades de financiamento a empresa enquadra-se também o
capital de risco. Porque quando se chega ao acordo de participagfo entre as duas
partes, a SCR passa a ser parceiro da empresa, partilha a informagdo do negécio da
empresa. Em fung@o do acordo de financiamento feito, a SCR podera ter um papel
mais ou menos activo na gestdo corrente da empresa participada. O envolvimento da
SCR pode ser passivo (Hands-off), que consistira apenas num “controlo” a distincia.
Noutros casos, o envolvimento da SCR pode ser activo (hands-on), que consistird na

colocagdo de gestores mais experientes e, facilitando outros servigos de assisténcia a

empresa (como por ex: consultorias e cursos de formagio).

Também ha autores que consideram o capital de risco como catalizador de emprego
na sociedade, pelo facto de contribuir na formagéo de postos de trabalho na medida

em que financia empresas que dificilmente poderiam arrancar, expandir-se ou




T
.

desenvolver-se. Dessa forma directa ou indirectamente a o capital de risco contribui
na diminui¢do de desemprego e consequentemente no aumento do bem estar na
social. Por exemplo, o capital de risco proporcionou um crescimento de emprego nas
empresas em 15% na Europa no periodo de 1991 a 1995 ¢ em 40% nos Estados

Unidos da América no perfodo de 1992 a1996. (Gongalves, Matos e Duarte: 2003).

Segundo Leeds e Sunderland (2003) os maiores problemas que podem contribuir

para um fraco sucesso do capital de risco estdo associados essencialmente a:
% Mio de obra menos qualificada,

> Falta de estabilidade politica e econdémica que acabam condicionando o

ambiente de negdcio;

¢ Pequena dimensdo dos mercados locais que condicionam o crescimento dos
negdcios e

*

% Inexisténcia de mercados de capital e ou outros mecanismos de saida das

Sociedades de Capital de Risco.

6.4 FASES DE FUNCIONAMENTO

O Capital de risco funciona como um ciclo que comecga com a elaborag¢io do plano
de negécio para ser avaliado pela SCR, segue o financiamento através da
participacdo no capital social da empresa, gestio monitorizada ¢ termina com a

saida através da venda da sua participago.

1) Elaboragfo do Plano de Negocio

O Plano de Negocio (PN) norteia o sucesso para qualquer financiamento. Por um
lado, serve para promover a proposta de negdcio e, por outro lado, serve para

administragfo ou a gestdo se orientar nas actividades da empresa.

Algumas perguntas fundamentais que as SCR colocam no acto de avaliagdo do

Plano de Negécio sdo’:

* Segundo 1APMEI e APCRI, no livro ABC do Capital de Risco; 1* Edigllo pag. 12 refere que as empresas
devem demonstrar 4s SCR o que a empresa lhes proporcionara em termos de rendibilidade.




A empresa tem perspectivas de crescimento?
A equipa de gestdo é suficientemente ambiciosa?

s A empresa tem vantagens competitivas ao nivel do produto/servigo que propde

vender?

* Acequipade gestdo transmite confianga, competéncia, experiéncia, capacidade

de lideranga e/ou complementa-se entre os seus membros?

e A equipa de gestdo esta de acordo com a entrada de uma SCR no capital social

da empresa?

As respostas destas perguntas sdo encontradas no processo de avaliagdo do plano de

negobcio apresentado pelas empresas.

Assim, na elaboragiio do plano de negdcio existem varios aspectos a ter em conta,
tais como: sumdario executivo, enquadramento do negécio, o produto/servigo a
produzir/a prestar, o mercado, a estratégia de marketing ¢ vendas a utilizar, o plano
das operagdes, gestdo ¢ organizagfo, o risco, plano de implementagdo e o plano

financeiro.

2} Financiamento
O financiamento ¢ a fase de entrada da SCR na empresa, através da participagdo no

capital social € é dependente da aprovagdo do plano de negécio apresentado.

Esta fase comega com a negociagfo das clausulas contratuais entre as partes, em
relagdo a forma de entrada da SCR, participagdo na gestdo se for necessdria, ¢ a saida
ou desinvestimento SCR. Os acordos da negociagdo devem constar no contrato, que
deve ser elaborado em colaboragdo com especialistas em direito comercial, com
maior realce o acordo entre os socios, o que servira para disciplinar as relagdes

futuras entre as partes.

Contudo, a parcela de capital social que serd detida pela SCR resulta da negociacéio

feita com base no montante de financiamento requerido no plano de negécio.

3) Participagio na Gestio
O sucesso ou insucesso na empresa participada € partilhado com a SCR directa ou

indirectamente. Vallée (1998) afirma que “... o Capital de Risco nfio é «para-quedas»




que a sua actuagdo € a de chegar, deixar o cheque ¢ ficar 4 espera de reaver a massa,...

¥

implica envolvimento no plano estratégico e de gestdio...”, porque os ganhos
resultantes das participagdes em empresas constitui uma das fontes de capital das

SCR.

O envolvimento da SCR nfo termina no investimento inicial, existem outros
beneficios, tais como: a orientagio em termos de estratégia, aconselhamento
financeiro e a colaborag@o com os gestores (dado que os representantes das SCR nas

empresas devem ter uma vasta experiéncia em diferentes areas).

As SCR tendem a operar em duas vertentes, a primeira como redutor de risco (ajuda

a evitar perigos e ameagas) e a segunda como amplificador do sucesso (apoia para o

sucesso). Como redutor de risco ela pode ajudar na identificagdo de sinais de perigo,
como por exemplo, na identificagio de falta de resposta a mudangas do meio
envolvente; problemas de tesouraria e nivel crescente de custos fixos. Como apoiante
para o sucesso pode replicar alguns ensinamentos que conduziram 3 situag¢do de
negocios bem sucedidos no passado, ensinamentos de como controlar os recursos
financeiros com o maximo cuidado; como manter os investidores, os bancos e

colaboradores informados em relag&o a empresa.

4) Desinvestimento
O processo de participagdo da SCR no capital social das empresas termina com o

desinvestimento, que ¢ o processo de saida da SCR. (para obterem uma mais valia

sobre o capital investido na empresa).

O desinvestimento pode ser feito através de: (1) recompra; (2) venda a terceiros, (3)

re-financiamento e (4) venda no mercado de capitais.




O esquema abaixo pode ajudar a compreender melhor as formas de saida da SCR:

Fomas de saida para as SCR

RECOMPRA
Recompra do capital na
posse da SCR pela
empresa ou pela equipa
de geddo

VENDAATERCEIROS REFINANCIAMENTO

Venda das acgbesiqutasda | { compra do capital na posse VENDA NOMERCADC DE
empresa a outra empresa da SCR porumaindituicdo CAPITAIS.

(n&ofinaceira) financeira

Fonte:APCRI e IAPMEI (1999)

6.5 AREASDE ACTUACAO

A capacidade financeira da SCR dita por um lado as reas onde direccionam os seus
financiamentos, isto é, 0s sectores de actividades em que a SCR actua. Por outro
lado, os dispositivos legais do pais, a localizagdo da propria SCR e da empresa alvo, o
nivel do desenvolvimento do pais, € a histéria da SCR e¢ da empresa pode ditar os
sectores de actuagdo da SCR. No geral as areas de maior actuagdo das SCR sdo
Banha (1998) :

% Telecomunicagdes
Software
Saide
Ambiente
Engenharia genética
Biotecnologia
Automagcio industrial

Electronica




6.6 ESTAGIOS PARA FINANCIAMENTO

As SCR organizam os seus recursos financeiros em pequenas parcelas designadas
por Fundo de Investimento em Capital de Risco ( FICR), com objectivo de gerir e
controlar melhor os recursos. Assim, para cada estagio de desenvolvimento de uma
empresa pode existir um FICR que intervém. Os estagios que as SCR podem
financiar sdo: Banha (1998)

Capital Semente (Seed Capital) — ¢ um tipe de financiamento destinado ao
desenvolvimento de um conceito de negdcio, isto €, desde a elaboragdo do plano de
negocio, prototipo € eventuais pesquisas ou andlises de viabilidade. Normalmente
poucas SCR intervém neste estagio de desenvolvimento devido ao elevado risco e

necessidade de apoio que possam requerer até que sejam viaveis.

Capital de Arranque (start up) — é um financiamento que tem como objectivo

desenvolver o produto e imagem para permitir um maior crescimento e valorizagio

do negécio.

(Early Stage) — é um financiamento destinado a introdugfio do produto/servigo no
mercado, para empresas que ainda ndo tenha atingido o ponto de equilibrio entre os

proveitos € os custos fixos.

Expansie — uma participagio no capital social com objectivo de desenvolver o
crescimento da actividlade de uma empresa ja& estabelecida, através do

desenvolvimento de novos produtos e um aumento da capacidade de produgao.

Capital Ponte (Bridge Financing)- ¢ um financiamento a curto prazo com objectivo

de langar a empresa no mercado de capitais

Capital de Substituicio— ¢ o financiamento para possibilitar que os
accionistas/socios actuais adquiram parte ou todo o capital dos restantes

accionistas/sacios.

Reestruturagio de Empresas (turnaround)- ¢ o financiamento as empresas que
encontram-se com problemas financeiros. Este capital destina-se a recuperagio das

empresas (alteragdo de gestdio, organizagdo interna e estrutura financeira).




Re-financiamento da divida banciria — destina-se a reduzir o nivel de

endividamento bancario da empresa participada.

Management buy-out (MBO)- ¢ um financiamento que visa possibilitar & equipa de
gestdo actual a aquisi¢do de um montante significativo do capital social da empresa

onde trabalham.

Management buy-in (MBI)- visa financiar a equipa de gestdo externa a empresa

participada, a adquirir um valor significativo do seu capital social.

6.7 VANTAGEM DO CAPITAL DE RISCO

Um dos objectivos do capital de risco € a valorizagéio do negocio. Para alcangar este
objectivo a SCR cria uma parceria com a empresa participada através do
financiamento acompanhado de uma “externalidade positiva” em aconselhamento a
gestdo, sugestdes para o desenvolvimento do negécio, implementagdo de sistemas

informaticos, estabelecimento de contactos e credibilidade para endividamento.

Algumas vantagens do capital de risco face ao endividamento® podem se ver no

quadro abaixo.

Descrigoes

Capital de Risco

Endividamento

Prazo

Médio e longo prazo

De curto a longo prazo

Motivacio

Envolvimento e empenhamento
até a saida (desinvestimento)

Provavelmente ndo empenhado se o
empréstimo estiver em risco, isto €,
se houver incumprimento tentard
salvaguardar-se.

Disponibiliza
cdo dos
JSundos

Disponibiliza ~ numa  base
flexivel que se adequa as
necessidades do
desenvolvimento e crescimento
da empresa

E uma boa fonte de financiamento
se a empresa tem  bons “cash
flows” que permitem, com
seguran¢a cumprir o servico da
divida e se o seu equilibrio
financeiro esta assegurado, isto &, o
racio capital alheios/capitais
proprios é conservador.

® Inclui empréstimos bancdrios, leasing ¢ empréstimos por obrigagdes




Custo para a
empresa

Eventuais  pagamentos  de
dividendos e de amortizagdo de
capital estdo dependentes da
evolugdo dos resultados da
empresa (a eventual recompra
na saida podera ser efectuada de
acordo com as disponibilidades)

Exige que os “cash flows” cubram o
servico da divida (plano de
amortizagdo pré-definido).

Reembolsos

A rentabilidade da SCR
depende do sucesso e do
crescimento do negodcio, quanto
maior for o sucesso maior sera a
rentabilidade de todos
investidores.

Dependem do cumprimento pela
empresa do servico da divida e da
manutengdo do valor dos activos
que servem de garantia.

Responsabili
dades

Se o negécio nio se revelar
viavel a SCR estara lado a lado,
com restantes socios, e sempre
depois dos bancos e outros
credores.

Quando se verificar problemas os
financiadores de capital alheio
estardo na primeira linha para
receber.

Postura face
a
“problemas”

Se se verificar problemas as
SCR reforgarédo o seu apoio com
vista a sua resolugio

Se houver indicagdes de que algo
vai mal os financiadores de capital
alheio procurario salvaguardar os
seus interesses antecipando os
imprevistos.

Servico
Jassisténcia

Um verdadeiro parceiro do
negocio, que partilha o risco e
recompensas, com 0s
aconselhamento e apoio de
gestdo com vista a auxiliar ao
SuCesso

A disponibilidade de assisténcia
varia consideravelmente com as
diferentes entidades.

Fonte: APCRI e IAPMEI (1999).

CAPITAL DE RISCO EM MOCAMBIQUE

7.1 CONTEXTO DO SURGIMENTO DO CAPITAL DE RISCO

Com aprovagdo da politica e estratégia industrial na década de 90 pela resolugéo n°

23/97 de 19 de Agosto que promove os mecanismos ndo bancarios para o

financiamento empresarial, trouxe a necessidade de diversificagio do sistema




financeiro em Mog¢ambique. Foi neste 4mbito que nasceram dentre outras formas de

financiamento, o capital de risco, a bolsa de valores e o leasing.

A modalidade de financiamento por capital de risco foi aprovada pelo decreto
56/99, que regula entre outra matéria, a aquisicdo de parte do capital social de
empresas, com objectivo de as rentabilizar e obter retorno, com a posterior venda das
participagdes adquiridas. E para regular a constituigdo e funcionamento das SCR fot

aprovado decreto n® 57/99,

Actualmente existem duas sociedades de capital de risco em funcionamento no
mercado nacional, a Mozambique Investiment Company ( MINCO) e a Sociedade de
Capital de Risco (GCI). Esta em processo de formagdo uma nova sociedade, cuja a

designacéo actual ¢ Mozambique Development Venture Capital Fund (DVC).

7.2 MOZAMBIQUE INVESTIMNT COMPANY (MINCO)

A Mozambique Investiment Company (MINCO) surgiu em 1998 e foi a primeira
sociedade de capital de risco criada em Mogambique. A MINCO, com um fundo no
valor de 14 milhdes de USD, estd organizada na pratica, sob forma de duas
organizagOes: a Mozambique Investiment Company limited- que representa o fundo
de capital de risco propriamente dito e a Mozambique Capital Partners Limited

(MCPL) que € a organizagio gestora do fundo.

O objectivo principal da MINCO é providenciar capital de risco aos investidores
com interesses em Mogambique e que queiram modernizar as suas empresas ou
expandir a sua capacidade instalada. Para além deste objectivo, ela também participa
em operagdes de Management-Buy-Out (quando os gestores pretendem comprar as
acgdes da sua empresa) - como forma de participar na criagdo de novas empresas

(CDI Partnership:1998).

Os parceiros da MINCO actualmente sio:

L)

%  Commonwealth Development Corporation (CDC)- Reino Unido;

\/

% Norwegian Investment Fund For Developing Countries (Norfund)- Noruega;

% Swedish Investment Fund for Developing Countries (Swedfund)- Suécia;




Banco Comercial Portugués (BCP) - Portugal;

DEG, um membro da Kfw Group vocacionado no financiamento do sector

privado dos paises em desenvolvimento - Alemanha e
Société de Promotion et de Participation pour la Coopération Economique

A estrutura dos parceiros da MINCO ¢ constituida por entidades estrangeiras, que
pode ser o resultado dos baixos niveis de poupanga interna que impede o0s
investidores mogambicanos de participarem activamente nesta SCR. Também, o nivel
de desenvolvimento e a existéncia de muitas institui¢Ses estrangeiras de apoio ao
desenvolvimento do pais sdo outros aspectos que podem explicar a predomindncia de

investidores externos nesta SCR (Langa:‘2004).

7.2.1 FUNCIONAMENTO

A sua actividade de participacdo pode ser dividida em quatro fases fundamentais,
que sdo: Avaliagio do plano de negécio apresentado; Negociacdo da parcela de

participagio no capital social da empresa, financiamento e saida.

Os critérios utilizados pela MINCO e as formas de funcionamento especifico em

cada fase sdo:
a)  Na Avaliagdo do Plano de Negécio

O processo de avaliagfo da proposta de financiamento pode ser dividido em duas
partes. A primeira, consiste em verificar se a proposta apresentada vai de acordo com
os critérios de investimento do Fundo, e a segunda, consiste na avaliacdo da
actividade proposta, quanto ao mercado do produto, as estratégias de vendas ¢ a

potencial capacidade concorrencial da empresa.




Em relagdo aos critérios de investimento do fundo, ela selecciona apenas as

empresas que apresentam no seu plano de negdcio, o seguinte:

» A participagdo em termos financeiros por parte da MINCO entre USD 250.000
e USD 2.500.000;

» A estrutura orginica da empresa que indica os membros de gestio, com
detalhes da capacidade técnica e experiéncia de cada membro na actividade

apresentada,

» O retorno atractivo, compativel com o nivel de risco associado a actividade.

Quanto a avaliag¢do da actividade apresentada, analisa-se: o Mercado — A proposta
deve indicar o nimero de clientes previstos, as dreas onde possui delegagdes ou
postos de venda ou de produgdo; Concorréncia actual — analisa-se o nimero de
concorrentes da empresa, ¢ compara-se com as vantagens concorrenciais apresentadas
no plano de negocio; Quota actual da empresa no Mercado — este constitui um dos

indicadores que a MINCO utiliza para medir o grau de risco da empresa.
b) Negociacio da Parcela de Participagio

E a fase muito importante do processo de financiamento por capital de risco, porque
ndo existe uma formula especifica para determinar a parcela de participagdo. O
capital a ser detido pelo fundo no capital social da empresa, resulta da negociagdo

entre duas partes e é baseada na avalia¢fio efectuada acima.

Nesta fase negoceiam-se também os direitos e as obrigag¢8es das partes, as formas de
apoio & gestdo, os critérios de distribui¢do dos resultados € o ano e forma de saida

prevista da SCR na empresa.

Contudo, a participagdio societaria a ser detida pela MINCO no capital social da
empresa, variar entre 10% a 49% do capital social da empresa. E, para além da
participagdo a ser detida, o fundo nomeia pelo menos um membro para o conselho de

administragdo.




¢)  Financiamento
O financiamento pode ser dividido em duas partes fundamentais, que sdo:

— Financiamento Directo -~ A entrada ou participagio da SCR consiste em
disponibiliza¢do de valores monetarios para utilizagdo, correspondente a percentagem
da sua participa¢do no capital social. A esta injecg¢iio de recursos financeiros néo

remuneraveis a empresa pode se designar por financiamento directo.

— Financiamento Indirecto — Com a entrada da MINCO no capital social da
empresa, através da injec¢iio directa, melhora o racio de garantia de endividamento
(relagfio capitais proprios sobre o exigivel da empresa), criando mais credibilidade a

empresa em relagdo aos outros credores’.
d) Saida

A forma de saida da MINCO depende das oportunidades de venda que existirem.

Sendo esta a principal forma de obterem retornos sobre os recursos investidos, a

venda das participagdes ¢é feita na forma de leildo®, podendo ser vendida para a

empresa, para pessoas singulares ou para qualquer instituigdo.
7.2.2 AREAS DE ACTUACAO

Um dos aspectos que a MINCO segue nos seus critérios de selecgdo dos planos de
negocios, esta ligado ao tipo de actividade. Independentemente de todos outros tipos
de vantagens nos outros critérios, ela n3o financia os investimentos ligados a

armamento, tabaco, radiodifusdo e servigos publicos.

7.2.3 ESTAGIOS DE FINANCIAMENTO

Devido ao elevado risco associado a este tipo de financiamento, a MINCO intervém
apenas, em investimentos de expansio, de aquisicdo de ac¢des, de Management-Buy-
Out (MBO's), e Management-Buy-In (MBI's) € novos projectos {estes Gltimos numa
base selectiva). S3o considerados por investimentos de expansdo - todas aquelas

solicitagdes de financiamento que tem como finalidade aumentar a dimens@o do

7 Aumenta a possibilidade de acesso aos fundos de leasing, e outras instituigSes de credito para além dos
bancos.
¥ Vendem a quem oferece maior valor pela participagio.




mercado ou a capacidade de produgdo instalada. Também se inclui todos os

investimentos com objectivo de desenvolver novos produtos.

Os investimentos de aquisi¢do das acgdes também conhecido por capital de
substitui¢do - sdo todos pedidos de financiamento destinados a compra por parte dos

sdcios ou accionistas de parte ou total do capital dos restantes socios ou accionistas’.

7.24 A CARTEIRA DA MINCO

I) Maputo Office Park, Sarl

A carteira de participagdes da MINCO em Junho de 2005 estava constituida por trés
empresas, a Maputo Office Park, SARL, Sistema de Operagdes de Seguranga — SOS e
a Ceta, SARL.

Maputo Office Park— MOP, SARL € uma empresa criada em 2000, cuja a actividade
¢ promo¢do imobilidria. Ela se dedica a pesquisa de necesstdades de escritorios e
espagos para construcdo, para realizar obras para arrendar ou vender as empresas
necessitadas. Em Mogambique, especificamente em Maputo, tratou-se da primeira
experiéncia, onde pesquisou ¢ encontrou um espago € investiu na construgéo de um

edificio onde opera actualmente a MCel- empresa mogambicana de telefonia movel.

O edificio (também conhecido por Maputo Office Park) foi construido por uma
parceria entre a empresa Corovest Mogambique e a MINCO. O financiamento para a
construgdo do Edificio foi dividido em duas etapas, conhecidas por MOP - Fase 1 ¢
MOP- fase 2 (esta ultima estava subdividida em 2 sub fases, totalizando 3, cuja

subdivisdo estava relacionada a estrutura do edificio que esta em forma de “U”).

A MOP Fase-1 foi realizada em Agosto 2000, tratou-se de uma intervengéo
designada por Capital de Arranque, pelo facto do financiamento se destinar a
primeira actividade e primeira experiéncia da MOP desde a sua constituigéo. A Fase 2
designada por MOP fase 2 foi realizada em Outubro de 2001 e destinava-se a
expansio do edificio. A obra referente a MOP fase-1 foi concluida e entregue em
Julho de 2001 e a obra da 2" fase foi concluida em Maio de 2002, e arrendadas a
MCel.

? Como exemplo pode considerar Esquemas de Participagdo dos Gestores Técnicos e Trabalhadores — (GTT)
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A percentagem detida pela MINCO, no capital da MOP, nas duas fases foi de 45%,
resultante de um financiamento directo de $US 423.000 ¢ $US 418.000

respectivamente.

Por causa do tipo de actividade da MOP, promog¢do imobilidria, a sua principal
receita provinha da renda do edificio, cujos totais anuais (valores em milhdes de

meticais) podem ser encentrados na tabela abaixo:

Tabela n°. 1 Receita anual da MOP

Anos
Receita anua
Fonte: MINCO

IIU

A variag30 na receita deveu-se a um aumento na procura de escritérios, que
coincidiu com a conclusdo da 2 * fase da MOP em 2002.

XA

A saida da MINCO ocorreu em 2003 através da venda por “leildo” para MCel, e foi

a primeira experiéncia bem sucedida na actividade de participagdo da MINCO.

Esta participag@o tratou-se de um caso excepcional na modalidade de financiamento
por capital de risco, por durar apenas dois anos. Esta excepgio deveu-se a natureza de
actividade da MOP que ¢ a promogfo imobiliaria, cujo financiamento consistiu na

construgio do edificio.

2) SOS - Sistemas de Operacdes e Seguranga

A SOS é uma empresa que se dedica a prestagdo de servigos de seguranga privada,
na qual a MINCO detém 49% do capital social, resultante de um investimento de
expansdo no valor de 200 mil USD, efectuado em Dezembro de 2002. Com a entrada
em parceria com a MINCO a empresa tem registado uma grande evolugio nas suas
vendas, como se pode ver no grafico abaixo. Um dos factores que influenciou no

incremento das vendas, foi 0 aumento de niimero de clientes.

% liquida de receita financeira que totalizou 10 e 22 milhdes de meticais em 2001 e 2002,




" Evolugo das vendas da SOS .-

5.000 7
4,000

Vendas 3-000 -
" 2000
1.000 1]

# -

OEvolugho das vendas da SOS em
mithares de délares

3) Ceta— Construgdes e Servigos, SARL

A Ceta— Construgdes e Servicos, SARL nasceu da empresa Ceta~ Obras de
Engenharia, Empresa Estatal (E.E), fundada em Janeiro de 1980 ¢ formalmente
constituida em 1990 (Decreto 14/90).

Com a introdugdo do Programa de Reestruturagdo Econdmica — PRE em 1987, a
empresa perdeu o direito de ser avalizada para o financiamento, por causa da elevada
dificuldade que a enfrentava em pagar as suas dividas junto aoc Banco Comercial de
Mogambique (BCM). O incumprimento nos pagamentos devia-se ao baixo nivel de
produgdo provocada pela destruicdo da maior parte do seu equipamento ¢ estaleiros

durante a guerra civil'’.

Por um lado, pela natureza da actividade da Ceta, E.E, ela exigia dos seus clientes
um adiantamento para compra de materiais, ¢ em contrapartida, constituia uma
garantia bancéria'? que tomava a forma de empréstimo, e tem encargos financeiros
sobre 0 mesmo montante. Por outro lado, o maior cliente era o Estado e para efeitos
de pagamento nio tem honrado com os prazos, o que levava e tem levado a crescentes

necessidades financeiras.

"' Foram queimados principalmente camides utilizados nas reabilitagdes estradas nas zonas rurais
durante a guerra civil,
' Que serve para garantir a devolugdo ao cliente em casos de ma qualidade da obra ou servigo.




O afastamento do Estado como avalista, a redugio do volume de negdcio e a
elevada necessidade de financiamento causada pelo incumprimento nos prazos de
pagamento principalmente pelo Estado, criou dificuldades financeiras' para a Ceta,

E.E. Esta Situagio se arrastou desde 1987 até 1999,

Em 31 de Maio de 1999 foi constituida a empresa Ceta— Construgdes e Servigos,
Sociedade Andnima de Responsabilidade Limitada (SARL), através da compra da
totalidade de ac¢des da Ceta, EE pelos Gestores, Técnicos e Trabalhadores (GTT) da

mesma empresa € a MINCO.

Do total das acc;(ies”da Ceta, SARL, 51% pertencem a accionistas que sdo
trabalhadores da empresa e todos de nacionalidade mogambicana, os restantes 49%
séo propriedade da MINCO. O financiamento directo efectuado pela MINCO foi de
1.300 mil USD, e destinava-se a privatizago da Ceta, E.E ¢ MBO.

Privatizagdo porque tinha a finalidade de transferir o direito de propriedade do
Estado para os privados, ¢ MBO porque visava possibilitar aos GTT a comprarem

uma parte do capital da Ceta, E.E.
a) Mudangas verificadas pela parceria

O financiamento via capital de risco contribuiu bastante para criagdio de

credibilidade e confianga da empresa perante seus credores e clientes.

Nos primeiros dois anos de actividade da Ceta, SARL foram investidos 2.8 milhdes
de ddlares americanos em equipamento novo, do qual 80% com recurso a créditos
bancarios € aluguer (leasing) e 20% utilizando recursos proprios. Em Dezembro de
2002, recebeu 9 camides basculantes, avaliados em 700 mil USD, adquiridos através

de uma agéncia dos Estados Unidos da América para exportagdes, o EX-IM Bank.

A Ceta estd a registar uma estabilidade ao nivel econdmico-financeiro,
principalmente quanto ao seu volume de negécios, liquidez geral, capacidade de

cobertura dos Juros e rendibilidade dos capitais proprios.

" Brealey e Myers: 1992: 437, referem que a insolvéncia financeira ocorre quando a empresa nio
consegue satisfazer os compromissos para os seus credores, ou honra com dificuldades,
* Em 1999, altura da constituigfio, eram 180 000 acgdes e actualmente 352.000 acgdes de 50.0Q
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b) Volume de vendas

A partir de 1999 as vendas passaram a registar um crescimento significativo, como a seguir
pode se ver pelo gréfico.

Evolugio das vfendas‘ da CETA

i
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O éxito que se tem registado nas vendas pode ser o resultado da parceria criada que
trouxe mais capacidade técnica em termos de equipamentos e Know how, criando
mais credibilidade & empresa perante seus parceiros, especificamente aos clientes e
instituigdes financeiras. Esta situagio permitiu abertura de garantia bancaria e

aumento do volume de vendas.

¥

Em 2003 o volume de vendas baixou, como reflexo do processo de substitui¢do de
grande parte dos equipamentos que estava em uso, que ja se encontravam em estado
obsoleto. O processo comegou em Dezembro de 2002, e reduziu a quantidade de
equipamento disponiveis para prestagio de servigos em 2003 e consequentemente o

volume de vendas baixou.

A pesar do volume de vendas ter baixado a empresa manteve a capacidade em pagar

as dividas de curto, o que pode se verificar através da liquidez geral.
¢) Liquidez Geral

A teoria de equilibrio financeiro considera que este é alcan¢ado sempre que o activo

do curto prazo (activo circulante) supera o passivo de curto prazo (passivo




circulante). Quando a liquidez geral se mantiver positiva transmite confianga e

credibilidade da empresa aos seus parceiros.

A Ceta, SARL estd registando uma liquidez geral positiva, desde a entrada em

parceria com a MINCO até 2004, como pode se ver na tabela abaixo.

Tabelan® 2 Liquidez Geral

Anos - 1999 2000 2001 2002 2003 2004

A _circulante| 70.900 134.482 190.417 259.900 226.378 307.206

P.circulante | 44.031 97.600 139.895 195.389 176.453 | 266.961

L.Geral 1,6 1,4 1,4 1,5 1,2 3,1

Fonte: Balancos da Ceta, SARL

Como pode se ver na ultima coluna da tabela, a Ceta possui uma estabilidade
financeira a curto prazo, porque a liquidez geral € sistematicamente positiva ao longo
do periodo analisado. Mas, esta estabilidade pode ser ficticia, porque activo € o
passivo de circulante variam facilmente. Assim, torna necessario avaliar a capacidade
de pagar os encargos financeiros, que pode ser medida pelo indice de Cobertura dos

Juros.

d) indice de Cobertura dos Juros - ICJ

Uma das grandes dificuldades enfrentadas no passado pela empresa Ceta, era a

incapacidade de pagar os seus encargos financeiros'’, o que comprometia ainda mais

as possibilidades de financiamento e de abertura de garantias bancarias.

Portanto, a partir de 1999, a capacidade da empresa em satisfazer os seus encargos
financeiros variou bastante durante o periodo analisado, e esteve sistematicamente

positivo até 2002, como pode se ver na tabela que se segue:

15 O Director Financeiro referiu aos encargos financeiros que provinham das garantias bancdrias
criadas, de empréstimos bancarios e leasing.




Tabelan® 3 indice Cobertura dos Juros

Anos 1997 1998 | 1999 2000 2001 2002 | 2003 2004
RAIl 7.741 -130 | 21.871 |21.460 |38.134 |31.051 |-46.206 | 17.702
EnFi [2.304 3.021 | 5.619 8.377 8.247 8.967 | 13.722 | 14.117
ICJ 3,36 -0,04 | 3,89 2,56 4,62 3,46 -3,37 1,25
Fonte: Mapa de Resultados Ceta, SARL

A positividade do ICJ mostra que a Ceta tem capacidade para pagar os seus
encargos financeiros, o que cria mais confianga aos credores, principalmente as

instituigcdes financeiras.

Em Dezembro de 2002 a Ceta iniciou o processo de substituigio do seu
equipamento, adquirindo através leasing, fundos proprios € empréstimo bancario.
Um dos efeitos negativos do processo foi o aumento significativo dos encargos
financeiros e a redugdo do volume de vendas em 2003. O decrescimento das vendas
podera estar ligado ao desfasamento existente entre o investimento realizado, que fol
de longo prazo, ¢ seus retornos. Para avaliar o desempenho na utiliza¢io dos capitais
totais, de uma forma mais abrangente, pode se fazer através do racio de rendibilidade

dos capitais proprios.

¢) Rendibilidade dos capitais préprios

E um indicador que mede o desempenho na utilizagdo dos capitais totais investidos

na empresa, independentemente da sua forma de financiamento.

Tabela n® 4 Rendibilidade dos capitais préprios ( valores em milhdes de meticais)

Anos 1997 1998 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004
Resultados
Liquidos 357 119 11,335 | 14,265 16,802 | 13,203 | -14,797 | 1,425
Cap ¢ reser.
e provisdes | 17,164 | 17,261 | 20,851 | 33,854 | 46,977 | 61,549 | 42,029 | 43,454
Rendi. dos
cap.proprio 2.08 0.69 5436 42.14 35.77 21.45 | (35.21) 3.28

Fonte: Ceta.

A rendibilidade de cada um metical investido esteve a decrescer até 1998. No ano
da criagfio da parceria em 1999 a rendibilidade dos capitais proprios subiu bastante,

de 0,69% para 54,36% por cada um metical investido, e em 2003 decresceu e atingiu’




um prejuizo de 35,21%. O crescimento acentuado da RCP pode estar ligado ao
financiamento directo feito pela MINCO, que terd possibilitado a abertura de mais
garantias bancarias que se reflectiram no aumento do volume de vendas e,
consequentemente uma subida bastante elevada dos resultados liquidos. O
decrescimento registado em 2003 pode estar ligado ao periodo de separagio entre o
investimento e os retornos, referido no ponto anterior. Mas de um modo geral, pode
se afirmar que a empresa tem registado uma rendibilidade dos capitais proprios
positiva, desde a sua constitui¢io, porque a média dos retornos até 2002 ¢ de 38,43%

que compensa o prejuizo registado em 2003.

7.3 SOCIEDADES DE CAPITAL DE RISCO- GCI

A Sociedade de Capital de Risco-GCI surgiu em 2001, com um fundo no valor de
10 milhdes de USD, e esta vocacionada para gestdo de fundos de capital de risco. O
seu capital social ¢ de 210 milhdes de USD e esta representado pelas seguintes

entidades:
% Caixa Geral de Deposito - 30%
The Southern Africa Enterprise Development Fund ( SAEDF)- 20%
Investimento e Participagdes Empresarias ( IPE- Portugal)- 10%
Banco Comercial e de Investimento (BCI)-9%
Sociedade de Controlo e Gestdo de Participa¢des Financeiras (SCI)-10%

Investidores Individuais Diversos - 1%

Ainda no ano 2001, foi criado o Fundo de Investimento de Capital de Risco em
Empresas Mogambicanas (FICREM-I), como gestora dos fundos da GCI em
Mogambique.

Os objectivos principais do fundo criado consistiam em financiar participagdes em
capitais proprios das empresas que tenham dificuldades em reunir capitais proprios

para recuperar as suas respectivas unidades produtivas, ¢ que operam no ramo da




agricultura, dos transportes, do turismo, dos servicos e na industria manufactureira e

mineira,

O funcionamento da GCI, no ambito das suas actividades de participagdo, €
constituido por quatro partes, que comegam com a avaliagdo do plano de negdcio,

negociagio da parcela de participagfo, financiamento ¢ saida.

Na avaliagdo dos PN’s, para além da analise dos aspectos relacionados com o
mercado, o produto/servigo, a concorréncia, a sua quota no mercado, também da
maior importancia ao parecer de cada investidor, o que implica que o projecto deve
ser aprovado por todos investidores. Também se excluem investimentos dos sectores

imobiliarios, armamentos, tabacos, jogos de apostas e actividades militares'®

Segundo as linhas de orientagdo do fundo, a participagdo pode tomar a forma de
capital soctal, suprimento, subscri¢do de obrigagdes convertiveis em acgdo ou activos

financeiros convertiveis em capital e de empréstimo accionista.

O financiamento solicitado deve situar-se entre 50 mil USD e ! milhdo USD,

correspondendo 10% a 40% do capital social a ser detido pela GCIL.

7. A CARTEIRA DA GCI

Desde a criagdo desta sociedade em 2001 até finais de més de Junho de 2003,
possuia na sua carteira a empresa Grand Prix Autobody— GPA, que se dedica a
prestagdo de servigos de reparagdo de automdveis. A parceria criada consistiu no
investimento de expansdo e foi iniciada em 2001, na qual a GCI detém 40% do

capital social, correspondente a financiamento directo de 180 mil USD (Preto:2004).

Niao foi possivel obter dados relacionados com a parceria criada, que pudessem
ajudar a interpretar e dar parecer do desempenho da Grand Prix Autobody— GPA,
porque a empresa contratada para o efeito de organizagiio das contas da Grand Prix

Autobody ainda ndo faz"’.

6 Exceptuam-se nas actividades militares as empresas de seguranga.
7 Informagdes obtidas na entrevista com Sr. Emilio Novela- gestor.




ACESSIBILIDADE AOS FUNDOS DO CAPITAL DE RISCO

A disponibilidade e acessibilidade aos fundos para financiamento constituem duas
caracteristicas complementares e basicas para que seja considerada uma boa fonte de
financiamento. A partir dos fundos das SCR apresentados abaixo pode se avaliar a
disponibilidade e a acessibilidade aos mesmos, relacionando o fundo disponivel, o
numero de empresas participadas e o ano de criagdo, como pode se ver na tabela

abaixo.

Tabelan®5 Disponibilidade de fundos ( Valores em milhdes de délares)

Sociedades de | Ano de Valordo | Numero de Valor Fundo
capital de Criagdo fundo empresas dispendido | disponivel por
Risco em disponivel | participadas por cada | cada sociedade

Mog¢ambique Fundo

MINCO 1998 14 USD 2,341 USD 11,659 USD
GClI 2001 10USD 0.18 USD 9.82 USD
Fonte: MINCO e GCI

Na tabela acima, as duas sociedades dispdem de elevados montantes constituidos

para financiamento de empresas e ou projectos, que operam em Mogambique. Assim,

pode-se colocar a seguinte questio:

Porque é que as empresas em Mocambique enfrentam problemas de
financiamento enquanto existem fundos ociosos para financiamento de projectos

e ou empresas?

A procura de resposta a esta questdo, encontraram-se¢ alguns factores que
contribuiram activamente para a exclusdo dos pedidos de financiamento no acesso

aos fundos, que sdo:
1) Baixo Potencial de crescimento

Uma das condig¢des requeridas pelas SCR para o acesso aos fundos, é de que a
empresa que solicita o financiamento deve apresentar uma taxa de crescimento
atraente. Esta situagfio ndo tem se verificado em muitas empresas em Mogambique.
Algumas causas que levam as empresas a apresentarem taxas baixas de crescimento
estdo ligadas aos elevados custos com a mio-de-obra e altos custos com manutengio

por possuirem muitos equipamentos obsoletos (Langa:2004).




"

2)  Falta de estrutura organizacional

A MINCO apos a sua constitui¢do registou uma elevada procura, tendo recebido 97
e 20 pedidos de financiamento em 1998 e 1999 respectivamente, dos quais um em
1999 teve acesso aos fundos. A maior parte dos pedidos que foram rejeitados deveu-
se a falta de estrutura orgénica e serem de titulo individual, e de investimento de raiz

ou capital semente (Start-up) (Oliveira:2004).
3)  Os pardmetros de financiamento definidos pelas SCR.

QOutro factor que tem levado a exclusio dos pedidos de financiamentos esté‘
associado a solicitagdo de valores de financiamento ou participa¢@o muito abaixo dos
pardmetros do fundo, apesar de alguns pedidos apresentavam projectos de clevada
taxa de crescimento. Esta situacdo revela o desconhecimento da filosofia de
funcionamento das SCR por parte das empresas. Os pedidos rejeitados pela GCI por
causa deste factor estavam ligados a manufacturas e a comercializagio de bebidas e

alimentos'®.

' Em 1998 totalizaram 38 pedidos, e todos foram rejeitados




9. CONCLUSAO

O recurso ao Capital de Risco para financiar investimento pode ser uma das
melhores formas para financiamento das empresas em Mogambique. Porque para
além do financiamento directo, as empresas financiadas podem se beneficiar do apoio
na gestdo, que as permite melhorar o seu funcionamento e criar ou melhorar a

credibilidade perante seus parceiros.

Pela andlise do desempenho das empresas participadas em Mogambique, pode se
dizer que o Capital de Risco constituiu uma alavanca das suas estruturas financeiras,
porque possibilitou as empresas a se afastarem da insolvéncia financeira, fez renascer
as suas actividades e criou mais credibilidade, para além de que reduziu o esforgo

financeiro adicional das empresas com o servigo da divida.

Apesar da importincia que esta fonte de financiamento pode ter para as empresas,
em Mogambique ela apresenta alguns entraves 2 maior numero de empresas que vé
esta fonte a alternativa de financiamento. Portanto, o capital de risco ainda ndo
constitui uma alternativa de financiamento que satisfaz as necessidades de maior
nimero de empresas, isto porque as condigdes exigidas para o acesso aos fundos néo

sdo favoraveis € ndo se adequam a realidade de muitas empresas em Mogambique.

A maior parte dos pedidos de financiamento feitos para as duas SCR ndo tiveram
sucesso, porque por um lado esses pedidos ndo satisfizeram os requisitos exigidos
pelas SCR, e por outro lado, porque as empresas desconhecem a filosofia de
funcionamento das SCR. Dos requisitos basicos que fizeram excluir maior nimero de
pedidos de financiamento destacam-se a falta de estrutura orgénica do corpo
directivo da empresa, parametros ou niveis minimos e maximos de valores solicitados

e a taxa de crescimento.

Em média em Mogambique, os parametros para o acesso aos fundos das SCR é de
50.000 USD a 2.500.000 USD, correspondentes a participagdo entre 10% a 49%.
Sendo assim, o minimo de capital social que a empresa deve ter é de 500.000 USD',

Este valor minimo do capital requerido, na economia mog¢ambicana corresponde a

"% calculado a partir dos minimos de capital e percentagem, isto € $0.000: 10%=500.000




uma grande empresa, que sO representam 1,4% do total de 28.870 empresas em

Mogambique.

Contudo, o Capital de Risco nfo constitui ainda uma fonte alternativa de

financiamento as empresas em Mogambique.

10. RECOMENDACOES

Para que o Capital de Risco consiga satisfazer as necessidades de financiamento e
seja considerado como fonte alternativa de financiamento as empresas em
Mogambique € necessério que sejam observados os seguintes aspectos relacionados a

com as SCR e as empresas:

A} Ao nivel das sociedades de capital de risco

Para os pedidos de financiamento das empresas que ndo apresentam uma estrutura
orginica, mais possuem uma taxa de crescimento aceitivel deviam ter acesso ao
fundo, desde que se garanta um acompanhamento activo (hands-on), ou se crie uma
equipa de gestdo, por um periodo temporario composta pelo proprietario ou
responsavel do empreendimento e um ou mais gestores experientes da SCR para

melhor acompanhamento.

Para o efeito, as SCR devem contratar técnicos especializados € com experiéncia do
negdceio em causa, por periodo tempordrio. Se contratar especialistas em fungfo dos
empreendimentos, dardo melhor acompanhamento as empresas € ndo se limitardo

apenas a exercer um controlo financeiro, como tem acontecido.

Para que o Capital de Risco abranja maior nimero de empresas € necessario baixar
o valor minimo de capital para a participagio, tendo em conta a realidade da

economia mogambicana, em que maior nimero de empresas possui um capital social

muito abaixo de 500.000 USD.

B) Ao nivel da empresa

As empresas devem ser mais claras na apresentagdo do seu negoécio. Elas devem

apresentar as suas demonstragdes financeiras certificadas e¢/ou acompanhadas por




especialistas, de modo a traduzir a verdadeira situagdo econdmica financeira no seu
Plano de Negdcio. Desta forma, transparece o negdcio ¢ reduz a assimetria de
informag@o entre as duas partes, 0 que permitird maior precisdo na avaliagdo da
empresa € mais credibilidade. Assim, ajudard a SCR a elaborar um plano de
intervengdo mais adequada a situagdo da empresa em termos de valores a injectar e

0s gestores para o acompanhamento.
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118,317

105,471

177,186

247.237

324,473

282.044

364.621

Exigivel de Curto Prazo

22.465

28.714

£0.838

60.154

54.6815

44.031

87.600

139.896

195.389

176.453

266.962

Exigivel de Médiongo Prd

43.228

45.320

27.507

36.482

46.441

40.589

45.742

58.364

87.535

£63.562

54.215

Capital, Reservas a provig

16.062

19.300

16.979

17.164

17.261

20.851

33.854

46.977

81.549

42.029

43.454

Total Passivo +SL

81.752

93.333

105.325

113.811

118.317

105.471

177.186

245.237

324473

282.044

364.631

RACIOS

ANCS

1964

2003

racio de Liquidez Geral
Lg= A circulanie/ P.Circul

328

1,28

Indice Cobertura dos Juros
1ICJ= RAJI/Juros

1,27

(3,37)

Rendibilidade dos Capitai

4,20

(35.21)

Anos

Resultados Liquidos

Capital, Reservas e provid

Rendibilidade doa capitaiy’
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AVISO

A matéria a-publicar no «Boletiin da Repubiica» deve ser
remetida em cdpia devidamente autenticada, uma por cada
assunto, donde conste, além das indicagdes necessarias para
esse efeito, o averbamento seguinte, assinado e autenhcado
—, Para publicagdo no «Eoletim da Repdblica»
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Conselho de Ministros:

" Decreto n.’ 52/99:

Concemente a0 ajusiamento de pregos constantes para correntes,
os limites da despesa comente. fixados nos n.* | ¢ 2 do
artigo 5 da Lej n.® 1/99, de 2 de Fevereire,

\

53/99:

. -{'ova 0 R:gulam:ntc do Regime Juridico do Condominio.

*t0 n.’

‘ Ueurelon 54/99:

Regulaa consutulg:ao ¢ funcionamento dos fundos 3& investimento.

Decreto n.’ 55/99:

Regula a constituigio e actindade da.s socscdadcs gesmras de
fundos de investimento.

/

Decreto n. 56/99
.Regula a constituigio ¢ funcionamento dos fundos de investimento
de capital de risco.,
Decreto n.° 57/99:

Regula a constitui¢io e exercicio da actividade das somedadcs de
capital de risco.

Decreto n.” 58/99;

Aprova a Classifica¢do de Actividades Econdmicas de
Mogambique, - Revisio |, abreviadamente- designada
CAE —Rev. 1.

4 SUPLEMENTO

CONSELHO DE MINISTROS

Decreto n.” 52/99
de 8 de Setembro

A Lei n.° 15/97, de 10 de Julho, estabelece que compete ao
Governo o ajustamento de pregos constantes para comentes dos
limites fixados na lei orgamental para os drgﬁos e insr.ituigﬁcs do .
Estado. :

‘As medidas que vém sendo tomadas pelo Govemo em termos
de saldrios, pensfes, € a necessidade de assegurar uma certa
estabilidade de funcionamento da administrag2o publica face s
variagﬁés de precos na economia cbrigam ao ajustamento dos
montantes distribuidos a pregos constantes para correntes de

. 1999,

Nes{es_termos, 20 abrigo do disposto no n.° 2 do artigo 24 da
Lei n.° 15/97, de 10 de Julho, o Conselho de Ministros decreta:

Artigo 1. Sdo ajustadas, de pregos constantes paracorrentes, 0§
limites da despesa corrente fixadosnos n.” 1 e 2 doartigo Sdalei .
n.° 1/99, de 2 de chercim, para os seguintes: '

- 1. Ambito Central
a) Despesas com 0 Pessoal
) ‘Unida.dc: Mil contos i

52 046,00
11 152,00
53 881,00
6 548,00

6 289,00

3 592,00
230 745,00
. 503 142,00

Présidéncia da Repiblica

Gabinete do Primeiro-Minis@o ....c.oveae

Assembleia da Repiblica

Tribunal Supremo .....

Tribunal Administrativo

Procuradoria Geral da Repiiblica

. Ministério da Defesa Nacional

Ministério do Interior

Servigo de Informagio e Segurznga de
68 307,00

Ministério dos Negdcios E.strangc:rns

Cooperagio .. 37511 .OQ
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l o o Decreto n.° 56/99
) de 8 de Setemhro

Iﬂ Os Eundos de mvc,sumcmo de capital de risco, ndo obstante

gumas similaridades que apresentam em relat;ao aos fundos de
| vestimento em geral, possuem muluplas caracteristicas que os

ipecificos na actividade de capital dé risco.
. Assim, mostra-se recomend4vel acriagio deumregime _]UIfdlCD
— réprio regulador da actividade de tais fundos.
Nestes termos, o Consetho de Ministros no uso dacompeténcia

ue & conferida pelo artige 96 da Lei n® 28/91, de 31 de °

|lezembro, decreta:
CAPfTULOT-

Disposicdes gerais
ARTIGO 1
Ambits
-esente diplomaregulaa é:onstitﬁigﬁoé fl.:né_iéﬁémentt) dos
1G..s de investimento de capital de risco.
“ARTIGO 2
A NogZo e abjecto

- 1. 'Os fundos de capital de risco sdo instrutientos- de
investimento, de capital fixo, mas susceptivel de ser aumentado
! ho pen‘odo de duragio dos mesmos, cujo patriménio se destina a

] ser investido ria actividade de capital de risco. .
' 2.Pard efeitos do nimero agterior, considera-se actividade de

"] capital de-risco a aquisi¢io de partes de capital de emprcsas de
 grande potencial de cresciniento, com obj Jcctlvo de as rentabilizar

¢ obter, com a posterior venda das participagdes sociais, o retomo
dos fundos aphcados eum Iucro adncxonal

ARTIGO 3

Denominzgio

; enominagio dos fundos de investimento de capital de risco

e conter obrigatoriamente aexpressio <<fundode investimento
. ge capltal derisco>>, seguidada identificagio da,gnudade gestora:

CAPI'I'ULO H
Entidades gestoras e depositirios
- ARTIGO 4 ‘
~ Adsninistragio dos fundos
A administragiodos fundos de investimento de capital de risco
apenas pode scr exercida pelas sociedades de capital de risco, por
bancos comerciais ou.de: investimento ou.outras espécies de.
_ instituigdes financeiras que ‘venham a sér autorizadas peloMinistro
do Plano ¢ Fmanqas, ouvido o Govcmador do Bzmco de
Madgambique.
AR’I'IGQ:S'
. Fungdes da entidade gestora-
A entidade gestora -actua por conta: dos participantes e no
"_interesse exclusivodestes, competindo-lhe praticar todos og actos—

IE 'stinguemn destes tltimos, na medida em que s30 instrumentos

- operac;ocs nccessénos ou convcmcntes iboa udnumsm:;ao do
: 'fundo nomeadamentc

. a) Adqumr e alienar qumsqucr va]ores € EXercer os du'enos
directaou md.lrcctamente relacionados com os bens do
fundao; -

b) Emitir as unidades de par&cxpagao do fundo bem como-

. determinar o respccuvo valor;

Do) Seleccionar os va.lorcs que devem constmnr o funda, de”.
acordo com a cstratégxa das aphcaf;oes estabelec:lda E
pela assembleia dos participantes;’

d) Manter em ordem a documentagao ea contab:lxdade do-
fundo;

_ e)Acompanlmraevolugaodasxmaqao econémicaec financeira .
das empresas em que o funde detenha aplicagdes ¢
asseguraro acompanhamemo da execuq.ao de progeclos
. que o fundo haja apoiado;

N Prestar 3 assembleia geral ‘de pammpanr.es {odas as’
mformag:oes que. esta solicite, sobre'a execugdo da
estratégia de investimentos do fundo as empresas.
participadas pelo fundo ou projectos em que este s
encontre. cnvolvxdo

ARTIGO 6
Representaqao nos drgaos das enudades pamcxpadas

.As enudadcs gestoras podcm ser dcmgnadas para os drgaos
sociais das sociedades em que ‘os fundos por si administrados’

'detcnhamaphcagocs entendendd-se comotal asquotas, prestagdes ' | -

suplementares de capxtal supnm:ntos e valores moblhanos o

- ARTI_GO 7
Depdsito dos valores do fundo

1. Os valores mobilidrios e os titulos ou documentos
compravativos do registo dos demais valores que: constituem o

fundo devem ser. confiados a um Gnico depositdrio. -

- 2.0 deposné.no pode adquirir, 2 titulo origindrio ou dcnvado, -

unidades de participagdo de fundos em relaq.ao a0s quais cxer;a
aquelas fungdes.

3. AsrelagGes entre a emidade gestorae o depositério devem
ser regidas pot contrato escrito do qual constem, nomeadamcntc
as fungBes que ao depos:tﬁno cabe desempenhar -

4. A’entidade: gestord responde solidariamente perante os_
participantes pelo cumprimento-dds obrigagdes assumidas pelo
depositdrio, nos termos do regulamento de gestaoedo contrato de
depésito:. :

ARTIGO 8

Remuneraqao das socledades ge.storas edo deposxtano .

LA remuncragao dos semqos da sociedade gestora e do
depositério deve constarcxpressamente do regulamento de gestaol

dos fundos, e pode abranger apenas:

a) Uma comissdo de emissdo, a cargo dos- subscntores
destinada a cobrir as despcsas de venda e =mxssao de . -
ccmﬁcados de parucxpagao :
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' ARTIGO 12

l"";/

" L] - _ - Contas dos ﬁindos

li 1. As contas dos fundos sio encerradas anualmente com

feréncia a 31 de Dezembro e submetidas a certificagio de uma
~~ipresa de anditoria reconhecida em Mogambique. '

l |2 :0 balango e a demonstragio de resultados do fundo,
companhados de um relatério e do parecer da empresa audltora,
d-,vcrao ser dlspomhlhzados aos parucxpantes

I | 3. A contabilidade dos fundos € organizada de acordo com as .'

ormas cmmdas pelo Banco de Mogambxque

l I
_} Aentidade gestora do fundo fica obrigadaaenviarao Bancode

{ogambigue os documentos referidos no n.® 2 do artigo anterior,
no prazo de trinta dias.a contar da datada aprovac;ao das contas.

'1 : ARTIGO 14- . S

Aumento de capital

ARTIGO 13

lje\fefes de iqformaqﬁo

lj‘ 1. O capital dos fundos 'péde ser aumentado, nos termos. ¢

ondiqﬁcs que constem do regulamento de gestdo.
2. Os aumentos do capital ndo podcm ser inferiores 2.20% do
'jlnpltal inicial do fundo.
ARTIGO 15

Assembleia de pammpante.s

.
' 1. A assembleia de pa.rucnpantes é consutufda por todos os
amc1pantes do fundo e reunird-sempre que convocada pelo
espectwo presidente, arequerimento da sociedade gestora oude
Lm grupo de participantes que detenbam um mfnimo de 5% de
unidades de participagio. . '
2. Os direitos de votos dos participantes s3o proporcmmus ao.,
lmontame das unidades de participag3o detidas.

3. A assembleia de’participantes compete exercer as.

- mpcu:nc;as referidas no présente diploma, bemcomoasque the.
;.ujam conferidas elo regulamento de gestio, devendo,
designadamente, estabelecer as csr.ratégzas de aphcac;acs c
dlsmbuu;ao dos rcnd:mcntos do fundo .

l; - o CAPfT.ULO-I_V -
' " Dispésigbes finais e transitérias.
' ARTIGO 16
Poderes regu!amentarﬁ; do Banco de Mo;amblque

Compete ao Banco dc Mo«;ambxquc fixar, mediante aviso:

a) As regras a que deve obcdeccr a composigde da carteira
. dos fundos;

b) O limites de aquisi¢do, pelas entidades gestoras dos.
" fundps, de unidades de participagio dos mesmos;

c) As normas a obedecer no célculodo valor das umdade.s de
participagdo; - '

d) Outros elementos de mformaqao a prestar, para além dos
referidos no n.° 2 do artigo 12 do presente diploma..

" vigor.

160--(53)
ARTIGO {7 .
Dispbsit;z'ip transitéria
Os’ fundos de_im"cstimcﬁl:o de capital de risco existentes

deverio adaptar-se a0 regime estabelecido no presente decreto no
prazo deé cento ¢ oitenta diasa contar da data da sua entrada em

P

A}

Apmvado pelo Conselho de M!mstros
Pubhquc-sc _
* O, Primeiro-Ministro, Pascoal Manuei Mocumbi.

" Decreto n.* 57/99
de 8 de Setembro

Por forma a garantir que a actividade de capital de risco
produza os séus miltiplos efeitos positivos, dentre os quais o
apoio éxmcxauvacmpresanal pnvadac apromeg3odoinvestimento

.--- produtivo financiado, pnnc1palmenlc porcapitais préprios, tomas — -

se ncesséria a sua regulamentagio, ¢ subsequente ﬁscahzax;ao das
condigbes do seu exercicio.

Nestes termos, oConsthodethmstros nousodacompclcncm
.que € conferida pelo artigo 96 da Le: . 28/91 de 31 de
Dezembro, decreta:

'ARTIGO 1

Ambito de aplicat;ﬁo -

- Opreseate dccrcto rcgulaacorxsunug:ao eexercicioda actw:dadc
' das sociedades de capn.al de nsco

ARTIGO? .
Definicoes °
Para cfc:tos do presentc diploma cmendc—sc por:

a) Sucxedade de capital de risco — sociedade que tem por
objecto principal ¢ apoio e apromagio de.mvesumcnto
em empresas através da participagdo social;

b) Participagio no capital — detengdo de uma fracgao do
capital social de qualquer sociedade, bem como a
ticularidade de obrigagdes convertfveis em-capital e a
efecnvaqﬁo de prcstag:oes suplcmentares dc capn.al

ARTIGO3
. _Objecto das sociedades’

Para além do referido naalinea a) do artigo 2, constitue objecto
acessério das sociedades de capital de risco a prestagdo de
assisténciana gestfo financeira; técnica, administrativa e comercial
das sociedades em cujo capital social participem.e¢; bem assim,
realizar estudos’ técnico-econdmicos por conta das mesmas
empresas nas quais‘tencionem adquirir participagdo.

ARTIGO 4
.Autorizagiio .-'j. 2T

‘LA constitui¢o de sociedades de capltal derisco depende de-
autorizagio prévxa a conceder, ¢aso a caso, pelo Conselho dc
Ministros, sob parcccr do Banco de Moc;amblque




