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RESUMO

A economia mogambicana vem revelando um crescimento econdmico substancial consideravel
com a expansdo e surgimento de novas unidades econOmicas, 0 que impulsiona o
desenvolvimento do mercado de seguros.

Para a criagdo ou expansdo de um negdcio é imprescindivel fazer um estudo prévio sobre a
viabilidade econdmica e financeira, para que se possa prever presentes e futuros riscos do
empreendimento e assim, tomar decisdes adequados para se alcancar 0 sucesso do

empreendimento.

Durante o trabalho foi analisada a viabilidade econdmica e financeira para a criacdo de uma
empresa de seguros a operar no ramo nao-vida em Mocambique. Trata-se de um trabalho que
identificou viabilidade favoravel com recurso a teoria de finangas, com apoio de demonstragdes

financeiras de uma seguradora mogambicana e de dados do sector.

Ap0s analise e discussdo dos resultados, concluiu-se que, com o cenario econémico esperado e
mantidas as premissas apresentados no corpo do trabalho, € viavel a criacdo de uma empresa de
seguros a operar no ramo ndo-vida em Mocambique, incentivando-se a abertura de mais uma

unidade econdmica.

Palavras-chave: Analise, Seguros, Viabilidade Econdmica e financeira.
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GLOSSARIO

Ciclo de Exploracéo — corresponde as actividades no ambito dos aprovisionamentos, produgéo e
comercializacao.

Ciclo de Investimento — engloba o conjunto de actividades e decisdes respeitantes a analise e
seleccdo de investimentos.

Corretor/Agente — profissional intermediario de contratos de seguro directo ou resseguro.

Pleno de retengdo — parte do capital seguro relativo a um dado risco que a empresa de seguros
ou de resseguros conserva exclusivamente a seu cargo, sendo a diferenca ressegurada ou
retrocedido.

Prémio — contribuicdo monetéria paga pelo tomador de seguro a seguradora para as coberturas
ou beneficios das reparacfes garantidos numa apolice.

Prémio bruto — prémio directo antes da deducdo do prémio cedido ou prémio de resseguro antes
do prémio retrocedido.

Prémio liquido — prémio directo ap6s deducao do prémio cedido ou de resseguro apds deducéo
do prémio retrocedido.

Prémio cedido — porcdo do prémio que a seguradora transfere para uma resseguradora.

Ramo de seguro ndo-vida diverso — caucado, perdas pecunidrias e diversas, proteccao juridica e
assisténcia.

Resseguro — o contrato pelo qual uma seguradora faz segurar parte dos riscos que assume.

Risco — acontecimento indesejado e anti-econdémico.

Seguro do ramo vida — seguros de vida individuais e de grupo (em caso de vida ou de morte),
com ou sem investimento auténomo, seguros de rendas e seguros de capital; sdo seguros de
longo prazo.

Seguros de ramo ndo-vida — sdo todos os outros que ndo estejam enquadrados no ramo Vida;
séo seguros de curto prazo.

Tomador do seguro — a pessoa singular ou colectiva que por sua conta ou por conta de uma ou
varias pessoas, celebra o contrato de seguro com a seguradora, sendo responsavel pelo

pagamento do prémio.
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1 CAPITULO I: INTRODUCAO

1.1 Nota Introdutoria

O carécter evolutivo das empresas passa por decisdes de investir ou desinvestir, entrar em novas
areas de negocio, modernizar, expandir ou mesmo criar aliangas corporativas, fusdes ou
aquisicdes. Estas decisdes sdo de caracter estratégico, estrutural e com impacto a médio e longo
prazos. Adicionalmente, passam por critérios de selec¢do determinados pela empresa, tendo em
consideracdo o risco e rendibilidade dos recursos e tempo para sua execu¢do com o objectivo de

maximizar a riqueza dos investidores.

A possibilidade de entrar em um determinado mercado depende principalmente do
aproveitamento das oportunidades que o mercado oferece, da estratégia utilizada pelo
empreendedor, do produto que ird oferecer relativamente ao dos concorrentes e, ainda, das
informacdes que podem ser buscadas em qualquer meio ou construidas com o passar do tempo e

das experiéncias no negécio.

Nos ultimos anos, tem-se assistido uma expansdo e surgimento de empresas em varios ramos de
actividade, porém, a maioria delas ndo consegue estabilizar-se e sobreviver no mercado devido a
varios factores de entre 0s quais destaca-se a falta de um estudo prévio de viabilidade econémica
e financeira para estimar o riscos e auxiliar tomada de decisdes antes da implantacdo do

empreendimento.

O estudo de viabilidade econémica e financeira é uma ferramenta essencial para apoiar o
processo de decisdo da criacdo de empresa ou expansdo de um projecto de investimento. Permite
analisar a viabilidade do projecto e detectar os ajustamentos necessarios para que se tenha

SUCesso e prevenir contingéncias.

O presente estudo avalia a viabilidade econdmica e financeira de um projecto de criacdo de uma

empresa de seguros a operar no ramo ndo vida em Mogambique.



1.2 O Problema de Pesquisa e sua Relevancia

Segundo Malefin (2007), o sector de seguros desempenha um papel relevante na estrutura das
sociedades modernas, quer através da proteccdo do patrimoénio e da actividade diaria de familias
e empresas, quer na captacdo de poupanca a médio e longo prazos. Contribuem em larga escala
para a sustentabilidade da economia cumprindo assim, uma importante funcdo socio-econémica.
E ainda, substitui ou complementa o papel do Estado funcionando como elemento reparador e
estabilizador das consequéncias adversas decorrentes das aleatoriedades a que a vida humana

esta sujeita.

Existe uma relacdo directa entre a procura do seguro e o nivel de desenvolvimento econémico e
da riqueza de um pais, com elasticidade da procura dos servicos de seguros, superior a 1
(Malefin, 2007). Por isso, 0s paises economicamente desenvolvidos apresentam indices de

penetragdo dos seguros elevados.

Mocambique vem explorando o ramo de seguros desde o periodo antes da independéncia mas, a
procura por estes servicos medida quer pela taxa de penetracdo, quer pela densidade, € muito

reduzida devido ao baixo nivel de desenvolvimento econdémico e social do pais.

Segundo o Dossier de Mercado mocambicano de Fevereiro de 2010, publicado pelo aicep
Portugal Global, ao longo dos ultimos anos, a economia mocambicana tem revelado um
crescimento a um ritmo confortavel com a manutencdo de elevados indices de crescimento
econdmico (taxa média anual de 8% entre 1996 e 2007). O Economist Intelligence Unit (EIU)
estima que, em 2008, o crescimento do produto interno bruto (PIB) se tenha situado em torno de

6,8% e, em 2009 aponta um crescimento de 5,2%. O FMI indica um aumento de 4,5%.

Segundo o mesmo Dossier, em 2010 e 2011, devera registar-se uma recuperagdo da economia
em 6,1% e 6,8%, respectivamente. Este crescimento econdmico que 0 pais vem registando
promove a melhor distribuicdo da renda nacional e, consequentemente, parte significativa da
populacdo passa a deter mais patriménio, o que impulsiona o aumento da procura pelos servicos
dos seguros. O Estado exige a celebracdo de seguros para alguns riscos considerados relevantes

na economia, levando o desenvolvimento deste mercado potencial no pais. Neste contexto, a
2



criacdo de mais uma empresa de seguros a operar no ramo nédo-vida é uma forma de responder a

procura crescente por estes servicos no pais.

A importancia da presente pesquisa reside no facto de existir poucas seguradoras no pais e da
necessidade de se fazer um estudo prévio sobre a viabilidade econdmica e financeira antes de se

implementar um projecto.

Neste sentido, a presente pesquisa procurara responder a seguinte questao:

Sera que € viavel a criacdo de uma empresa de seguros a operar no ramo ndo-vida em

Mocambique?

1.3 Hipdteses

As hipoteses desta pesquisa sdo:

Ho: Dada a existéncia de um reduzido nimero de empresas de seguros em Mocambique que
prestam servi¢cos no ramo ndo-vida, aliado as potencialidades deste ramo de actividade e o
crescimento econdmico que se tem registado, pode-se afirmar que ainda é viavel a criacdo de

mais uma empresa de seguros a operar no ramo nédo-vida em Mocambique.

H;: O estagio de desenvolvimento da economia nacional, bem como a situacdo da pobreza
absoluta que caracteriza o nosso pais ndo permitem a devida divulgacdo e penetracdo desta
actividade. Portanto, pode-se afirmar que nédo é viavel a criacdo de mais uma empresa de seguros

a operar no ramo ndo-vida em Mogambique.

1.4 Objectivos da Pesquisa
Objectivo Geral
v Avaliar a viabilidade econémica e financeira para criacdo de uma empresa de seguros

a operar no ramo ndo-vida em Mocambique.



Objectivos Especificos

v Apresentar as etapas para elaboracdo de um projecto de investimento;
v Analisar o sector de actuacdo do projecto e identificar o respectivo grupo-alvo;
v'Identificar os investimentos iniciais necessarios para implementar o projecto;

v Analisar a rendibilidade da seguradora através dos métodos financeiros, VAL, TIR,
Payback e IRP;

v Proceder a analise do equilibrio financeiro do projecto de investimento;

v Propor, em caso de viabilidade econémica e financeira favoravel, a abertura de uma

empresa de seguros a operar no ramo ndo vida em Mogambique.

1.5 Delimitacédo da Pesquisa

O sucesso ou fracasso de um empreendimento depende de uma série de factores internos
(qualidade do produto, apresentacdo da empresa, clima organizacional, recursos humanos e
materiais etc.) e externos (ambiente politico, econdmico e social). Este estudo serd desenvolvido
tendo em conta os factores internos relacionados a area contabilistica e financeira,

especificamente a viabilidade econémica e financeira.

1.6 Metodologia

Esta pesquisa pode ser classificada em 2 (dois) critérios de categorizacdo de investigacao:

1) Quanto aos meios
Quanto aos meios, a pesquisa configura-se bibliografica e documental. A pesquisa bibliogréafica
abrange toda a bibliografia ja publicada em relacdo ao tema em estudo, trata do levantamento,
seleccdo e documentagdo em livros, revistas, jornais, boletins, monografias, teses, dissertagdes,
material cartografico, Internet, com objectivo de colocar o pesquisador em contacto directo com
todo o material ja escrito sobre o0 tema em pesquisa.
A presente pesquisa € documental porque recorreu a materiais que ainda ndo receberam algum

tratamento analitico como relatorios de pesquisa, relatérios de empresas e tabelas estatisticas.
4



Estes tipos de pesquisa tém em vista servir de suporte para entender a metodologia de estudo de

viabilidade economica e financeira e sua aplicacdo na avaliacdo de projectos de investimento.

2) Quanto aos fins
Esta pesquisa pode ser classificada por descritiva. A utilizacdo do método de pesquisa descritiva
para avaliar a viabilidade econémica e financeira permite avaliar o projecto estudado e,
simultaneamente, identificar, sistematizar e propor estratégias que assegurem a continuidade da

empresa.

Para a operacionalizacdo da pesquisa recorreu-se ao estudo de caso sendo uma modalidade de
Pesquisa Descritiva (Macuacua, 2008). O estudo de caso € caracterizado pelo estudo exaustivo e
profundo de um ou de poucos objectos e pressupfe uma pesquisa que tenha como objectos
organizag0es reais, reunindo variada informagao para entender o problema de investigagéo (Gil,
1999).

A presente pesquisa € um estudo de caso da viabilidade econémica e financeira da criacdo de

uma seguradora a operar no ramo ndo-vida em Mocambique.

1.7 Estrutura do trabalho

A estrutura do trabalho compreende quatro capitulos a saber:
e O capitulo 1 contém a introducdo, problema de pesquisa, a relevancia do tema,

objectivos, a metodologia, hipoteses e a delimitacdo da pesquisa.

e O capitulo 2 apresenta conceitos relevantes referentes ao estudo de viabilidade

econOmica e financeira para criacdo de uma empresa.

e O capitulo 3 contém as andlises e resultados da viabilidade econémica e financeira da

seguradora.

e E por fim, o capitulo 4 apresenta as conclusdes e recomendacdes.



2 CAPITULO II: REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Projecto de Investimento

Um investimento é uma aplicacdo de fundos escassos que gera rendimentos, durante um certo

tempo, de forma a maximizar a riqueza da empresa (Barros, 2007; Soares et al, 2006).

Enquanto aplicacdo de fundos que gera rendimentos, o projecto de investimento é um negocio
para a empresa, a qual se decide pela sua implementacdo ou ndo, conforme a avaliacdo que se faz

relativamente as alternativas de investimento.

2.1.1 Conceitos de Projecto de Investimento

A presente seccao apresente algumas defini¢cdes de projecto de investimento.

v' Segundo Barros (2007:20), projecto de investimento € uma ideia e um plano de
investimento que se propde efectuar recursos escassos a uma aplicacdo particular de entre
as diferentes aplicagdes alternativas com o objectivo de obter um rendimento durante

certo tempo que remunere adequadamente a aplicacao.

v' Little e Mirrless (S/D) definem projecto de investimento como utilizagdo num futuro
préximo de recursos raros ou pelo menos limitados (poupanca nacional, divisas
estrangeiras, mdo de obra especializada), na esperanca de obter em contrapartida durante
um certo periodo de tempo, um beneficio financeiro resultante da venda de um produto,

uma vantagem social resultante da construcdo de escola, de um hospital, etc.

v" A Organizacdo das Nacbes Unidas (S/D) define projecto de investimento como a
compilacdo de dados que permitird em termos econdmicos vantagens e desvantagens de
utilizar os recursos de um pais na producao de determinados bens e servicos. Em termos
empresariais, um projecto de investimento é uma ac¢ao que permite avaliar das vantagens
e desvantagens de transformar meios financeiros em bens concretos face a possiveis

alternativas de investimento.



Dos conceitos acima, pode-se concluir que projecto de investimento é uma ideia e/ou plano de
investimento que se propde afectar recursos escassos a uma aplicacdo particular, de entre as
diferentes aplicacOes alternativas, com o objectivo de obter um rendimento durante um certo

tempo, que remunere adequadamente a aplicacgéo.

2.2 Analise da Viabilidade de Projecto de Investimento

Segundo Barros (2007:19), a avaliagdo de um projecto de investimento consiste em determinar
se 0 beneficio é superior ao custo de investimento. Se o beneficio é superior ao custo de

investimento, a empresa arrisca e investe.

A analise de viabilidade divide-se em empresarial e social. A analise empresarial aborda a
viabilidade sob o ponto de vista do empresario, enquanto a social analisa o projecto sob o ponto

de vista da sociedade como um todo.

A analise empresarial tem em vista a verificacdo da rendibilidade do capital investido em relagédo
a outras oportunidades de negocios oferecidos pelo mercado num espaco de tempo mais ou
menos longo (Mitha, 2009:16). Esta analise divide-se em econdmica e financeira, sendo a
primeira aquela que verifica a viabilidade sem considerar a origem dos fundos, 0s custos
financeiros de financiamento, isto é, a viabilidade da empresa independentemente das taxas de
juro e dos custos de oportunidade dos capitais préprios. A andlise financeira incorpora 0s
aspectos financeiros.

A analise social tem em vista o0 apuramento de beneficios sociais e o impacto nas ligacdes entre
os diversos sectores da economia (Mitha, 2009:16). Esta anélise divide-se em econdémico-social,
ambiental e cultural. A anélise econémico-social verifica a viabilidade do projecto sob o ponto
de vista dos interesses econdémicos e politicos do Governo; A analise ambiental verifica a
viabilidade do projecto sob o ponto de vista ambiental, ou seja, se 0s beneficios do projecto séo
ou ndo superiores aos custos dos eventuais danos ao ambiente: terra, agua e ar; A analise cultural
procura verificar a conformidade do projecto com a cultura de uma determinada organizacéo ou

populagédo como um todo.



2.3 Etapas do Estudo de Viabilidade de um Projecto de Investimento

A presente sec¢do apresenta as principais etapas observadas no processo de elaboracdo do estudo

de viabilidade de projecto de investimento.

2.3.1 Estudo de Mercado

O conhecimento do mercado dentro do qual actua uma empresa é fundamental para a tomada de
decisbes relativas a novos métodos de actuacdo, novos investimentos, exploracdo dos

equipamentos e alteracdo na qualidade e no preco da venda de um produto (Barros, 2005:19).

E através da analise do mercado de um projecto que se avalia o risco comercial envolvendo o
grau de volatilidade da procura de bens ou servigos de um projecto, assim como a estrutura de

oferta, que determina o nivel de concorréncia no sector e a sua evolucao.

Com este estudo, identifica-se a possibilidade de absorcdo da oferta do bem ou servi¢o proposto
pelo projecto, e serve de ponto de partida na formulacdo do modelo de negécio a ser
implementado. Um modelo de negdcio responde a questdes basicas como: Quem sdo os clientes
do projecto? O que é que os clientes valorizam? Qual é a l6gica econdmica que justifica que o

projecto pode criar valor para os clientes a um custo aceitavel?*

2.3.1.1 Analise SWOT

Segundo Soares et al (2006:101), a analise SWOT consiste no estudo do cenario externo
(oportunidades e ameacas) e da realidade interna (forcas e fraquezas) de uma organizacdo, no
sentido de gerar valor. A partir do conhecimento dos factores internos e externos que
influenciam o projecto, é possivel estabelecer o que é de responsabilidade da empresa, fazer
antecipacdo do futuro, ou seja, desenvolver estratégias com base nas possibilidades positivas ou

negativas do macro ambiente econémico.

Esse tipo de medida é de fundamental importancia para se iniciar um projecto e para criar ac¢ées

estratégicas em momentos de incerteza, na medida em que permite conhecer os factores

! Magretta (2002:87)



favoraveis e desfavoraveis que o mercado apresenta, além de situar a organizacdo dentro do seu

contexto real.

2.3.2 A Localizacdo e 0 Tamanho do Investimento

A escolha da localizacdo e do tamanho de um empreendimento é importante, visto que, estéo
directamente relacionados com as oportunidades de viabilidade do mesmo (Kassai, 2000;
Holanda, 1983). Sendo assim, deve-se dispensar muita atencdo e rigor na determinacdo destes

parametros.

A localizacdo do empreendimento é a posicdo geografica onde serd instalada a planta desse
empreendimento (Rebelatto, 2004). Para o empreendedor determinar a melhor localizacédo, é
necessario considerar algumas varidveis como: A proximidade do mercado consumidor, a
proximidade do fornecedor da matéria-prima e a proximidade da méo-de-obra.

O objectivo desta fase do estudo € de encontrar ou definir a localizagdo economicamente viavel
para que as empresas possam transformar insumos em produtos ou servicos, e coloca-los a
disposicao dos consumidores com um menor custo possivel.

A estratégia de como a empresa deseja actuar no mercado deve estar alinhada com o tamanho do
projecto, em virtude da mesma servir de base para definir a capacidade méaxima de producdo da
empresa. Os limites do tamanho maximo e minimo sdo definidos pelo mercado ou por razdes

tecnoldgicas.

2.3.3 Custos de Investimento do Projecto

Os custos de investimento correspondem aos custos dos meios de producdo necessarios para a
implementacao do projecto, isto &, recursos para a criacdo de novos meios de producdo. Recursos
estes, que podem ser determinados pelo método analitico ou por actualizacdo da informacao
passada (Barros, 2005; Barros 2007).

O metodo analitico consiste em consultar aos fornecedores de equipamentos e dos servicos para

obter os custos de investimento.

Segundo 0 método de actualizacdo da informagéo passada, 0s custos do novo investimento sdo
similares aos custos de investimentos passados, ajustados em fungéo do tempo, da localizac&o
9



geografica e da capacidade de producdo. O tempo é considerado na estimacéo atraves do indice
de precos no periodo que decorre entre a realizacdo do antigo e do novo investimento.

A localizacdo geografica é integrada na actualizacdo sempre que se observam diferencas de
custos entre a localizacdo do antigo e do novo investimento. A capacidade de producéo, por sua
vez, é incorporada na actualizacdo, levando em consideracao a diferenca de dimensdo entre o

antigo e o novo investimento.

As rubricas mais importantes a considerar nos custos de investimentos sao as seguintes:
e Edificios, instalacdes e equipamentos;
e Patentes, organizagoes;
e Software;

e Terrenos, recursos naturais.

2.3.4 As Previsoes de Receitas e Custos de Exploracéo

1) As Previsoes de Receitas
As previsdes de receitas sdo feitas a partir do estudo de mercado que ao analisar a evolucéo da
procura de um bem ou servico, permite prever com maior ou menor fiabilidade o valor das
vendas, desagregando o valor da receita em quantidades e pre¢os, considerando as taxas de

crescimento (Barros 2005:49).

As taxas de crescimento dos precos correspondem a projeccdo da tendéncia do indice de pregos

no consumidor ou a consideracdo de precos variaveis em funcdo de um cenério futuro.

As taxas de crescimento das quantidades sdo definidas em fungdo da quota de mercado em
quantidade que a empresa espera deter, admitindo hip6teses sobre taxas de crescimento.
Contudo, importa tecer que, a estrutura de mercado e a procura esperada sédo elementos que

fundamentam a escolha da taxa de crescimento das quantidades.
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2) As Previsdes dos Custos de Exploracao
Estas previsOes sdo feitas a precos de mercado do momento em que se pretende fazer o estudo,
mediante a atribuicdo dos precos aos recursos a utilizar (Barros, 2005:49). Os custos a considerar
séo os custos de exploracdo, amortizagdes e as provisoes.
Pode-se referir as seguintes rubricas:

e Custos com sinistros;

e Custos com pessoal;

e Fornecimento de servigos de terceiros;

e Outros gastos administrativos;

e Amortizacgdes técnicas;

e Provisdes ndo usadas.

2.3.5 A Variavel que Caracteriza a Rendibilidade: Cash-Flow

A realizacdo ou nédo de um projecto de investimento depende da sua rendibilidade futura, ou por
outras palavras, da capacidade de gerar fluxos financeiros (receitas) de modo a cobrir as despesas
efectuadas com a sua realizacdo e funcionamento (Barros, 2005:57). Neste sentido, ha que apurar
os fluxos anuais gerados pela exploracdo do projecto que devem ser comparados com as
despesas realizadas.

Os fluxos anuais ao longo do periodo de vida do projecto de investimento, obtidos através do
somatorio dos resultados liquidos, reintegracdes e/ou amortizagbes técnicas, provisdes ndo
utilizadas e encargos financeiros, sio chamados de cash flows (Barros, 2005). O valor residual?
de investimento deve ser adicionado ao ultimo cash flow previsional quando se verifica a

libertagdo de fundos.

Na definicdo dos cash-flows, é importante ndo soO identificar os fluxos liquidos gerados pelo
projecto que remuneram o capital, mas também, o tempo, e este por sua vez, determina o valor

do dinheiro no tempo. O tempo refere-se a duracdo do projecto ou a sua longevidade, e € um

2 Valor obtido com a alienagéo do capital fixo no final do projecto, ou o seu valor de mercado estimado para essa
altura e o valor resultante da recuperagdo das necessidades de fundo de maneio necessario ao investimento (Soares

at al, 2006; Barros 2005).
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elemento importante no processo de analise e tomada de decisdo (Correa, 2002; Oliveira, 2001).

Considerando o valor do dinheiro no tempo, pode-se associar 0 conceito de taxa de retorno

exigida pelos investidores, devido ao custo de oportunidade do valor investido.

Neste contexto, existe outro aspecto importante em relagcdo aos cash flows, que é a mensuracao
da liquidez de um projecto, sendo aplicados a partir desta projeccdo diversos critérios® de
avaliacdo da viabilidade, que o testam e que fornecem através de seus resultados, a indicacdo da

viabilidade ou ndo de um investimento.

2.3.5.1 Taxa de Actualizacdo

Conforme mencionado no item anterior, os cash flows estdo associados ao valor do dinheiro no
tempo, e o instrumento utilizado para medir este valor é a taxa de retorno exigida pelos
investidores. Para Menezes (1987:286), essa taxa de actualizacdo (Ta) é dada pela seguinte

formula;

Ta=[(L+T)x(L+T)x(1+Ts3)-1]
Onde:
T1— Taxa de remuneracdo desejada para 0s capitais proprios;
T, — Risco econémico e financeiro inerente ao projecto;

T3— Taxa de inflagdo esperada para o futuro.

A definicdo da taxa de actualizacdo ndo é pacifica: por exemplo, Contador (1988:27) sugere a
utilizacdo da taxa de juro do mercado dada pela banca privada, enquanto Abreu e Stephan
(1982:76) sugerem a utilizacdo da taxa real de retorno da Caderneta de Poupanca ou do open
market.

N&o existindo no mercado uma taxa Unica para todos os bancos e para todos 0s negocios, o
calculo da taxa de desconto mostra-se complicado, o que faz com que cada empresa defina a taxa
que corresponde ao custo de oportunidade real num dado momento do dinheiro disponivel.

® Os critérios também séo designados por métodos.
12



Existem outras formulas de célculo de taxas de actualizacdo: (1) T,= Rf+PR, onde Rf é a taxa de
juro sem risco, dada pelas obriga¢cfes do tesouro, e PR significa prémio de risco do projecto ou
empresa, (2) dada pela seguinte formula do CAPM (Capital Asset Pricing Model), a qual conclui
que o valor esperado do rendimento de um titulo pode ser estimado.

Ri=R¢+ Bi(Rm —Ry)
Onde:
Ri — valor esperado do rendimento do titulo i;
Rt — rendimento esperado para o activo sem risco, normalmente os bilhetes de tesouro;
Rm — 0 rendimento esperado do mercado, normalmente o rendimento de um indice
bolsista;

R — coeficiente que mede o risco.

2.3.5.2 Critérios de Avaliagdo da Viabilidade

Podemos ter os seguintes critérios alternativos para avaliacdo da viabilidade dos projectos de

investimento:

2.3.5.2.1 Valor Actual Liquido (VAL)

O VAL é a soma do valor actualizado ou descontado dos cash-flows previsionais a taxa do custo
de capital (Mitha, 2009:52).

Para o Pareja (1999), o VAL é o montante pelo qual aumenta o valor do accionista depois de ser
realizada a alternativa de investimento que se estuda. Este critério leva em conta o dinheiro no

tempo e o seu calculo € expresso pela seguinte férmula:

CF; 4 CF, - CE,

VAL = —CF, +

Desta formula, para os casos em que temos uma taxa de retorno constante, isto €, T1 = T2 =T3

=...=Tn, teremos:
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A formula mostra a relagdo inversa entre a taxa de retorno e o VAL, ou seja, a medida que a taxa
de retorno se eleva o VAL diminui.
Este método é o mais utilizado na analise dos projectos de investimento, pela simplicidade de

elaboracdo e com critérios claros e objectivos para a tomada de decisao, tais como:

a) Quando o VAL for maior que zero, indica que os valores referentes as entradas sao

maiores que os das saidas, portanto, esse € um bom projecto e pode ser aceite;

b) Quando o VAL for igual a zero, indica que os valores referentes as entradas sdo iguais

que o das saidas, portanto, a realizacdo ou nao desse projecto é indiferente;

c) Quando o VAL for menor que zero, indica que os valores referentes as entradas séo

menores que os das saidas, portanto, o projecto nao € viavel e ndo deve ser aceite.

Tendo em conta o valor no tempo, o0 montante que sera actualizado em funcdo do investimento,
devera ser o maior possivel em funcdo da taxa de retorno estabelecido pelo investidor. Se o

montante ndo for suficiente, o investimento deve ser rejeitado.

1) Limitacdo do método do Valor Actual Liquido
Determinacdo da taxa minima de retorno: esta desvantagem refere-se a identificacdo da taxa de
juros que o investidor usara como referéncia para calcular se é vantajoso ou nao optar por este ou

aquele investimento.

2.3.5.2.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno € a taxa de juro que torna nulo o valor actual liquido do projecto, isto
é, uma taxa de juro onde as receitas e despesas se igualam (Mitha, 2009; Soares et al, 2006).
Contudo, tanto este critério como o VAL levam em consideracdo o valor do dinheiro no tempo.
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O método tradicional do calculo da TIR de um projecto € por tentativa e erro segundo a formula,
mas com a informatizacdo das fungdes financeiras, o seu calculo é automatico com as funcbes
RATE e IRR.

n

_CFO+2($)ZO

t=1

Ao se realizar uma analise de investimento, a melhor alternativa do ponto de vista deste método,
é a que apresentar a maior taxa de retorno, sendo que, esta taxa de retorno devera ser sempre
maior que a taxa minima de retorno exigida (Correa, 2002; Oliveira, 1982). Assim, para ser

tomada uma decisdo com base no método da TIR, deve-se considerar 0s seguintes critérios:

a) Se a TIR for maior que a taxa minima de retorno, indica que os valores referentes as

entradas sdo maiores que 0s das saidas, entdo, 0 projecto deve ser aceite;

b) Se a TIR for igual a taxa minima de retorno, indica que os valores referentes as entradas
séo iguais que os das saidas, entdo, a realizacdo ou ndo desse projecto, segundo o método,

é indiferente;

c) Se a TIR for menor que a taxa minima de retorno, indica que os valores referentes as

entradas sdo menores que o0s das saidas, entdo, deve-se rejeitar o projecto.

1) Limitacbes do método da Taxa Interna de Retorno (TIR)
a) Possibilidade de varias solucdes (negativas e até irreais), decorrente de raizes
maultiplas da expressao matematica TIR;
b) Fornece resultados erréneos em caso particular como de cash flows positivos no
inicio do projecto e negativos no futuro;

c) D& uma percentagem e ndo a magnitude do ganho que o investidor esta a ter.

2.3.5.2.3 O Método PayBack

De acordo com Kassai et al. (2000:84), “o Payback é o periodo de recuperacdo do investimento,
e consiste na identificacdo do prazo em que o montante do dispéndio de capital efectuado seja

recuperado por meio dos cash flows gerados pelo investimento”. Portanto, o Payback é o tempo
15



necessario para que o capital investido inicialmente retorne para o investidor.
Para o célculo do Payback, acumula-se os cash flows anuais até que o investimento inicial seja

recuperado.

Para a tomada de decisdo com base no Payback, devem ser considerados os seguintes critérios
(Brasiliano, 2004):
a) Se o periodo de Payback for menor que o periodo de Payback maximo aceitavel, aceita-
se 0 projecto;
b) Se o periodo de Payback for maior que o periodo de Payback maximo aceitavel, rejeita-

se 0 projecto.

1) Limitacdes do método do PayBack
a) O método nédo leva em consideracdo o valor do dinheiro no tempo;
b) N&o estabelece por si o valor de tempo exigido para aceitagdo dos projectos, quanto
menor melhor;
c) Ignora os cash flows previstos depois do PayBack;
d) N&o e aplicavel em projectos com investimentos em simultdneo com a exploracéo e
que por isso, 0s cash flows resultantes possam assumir sinais contrarios ao longo da

vida do projecto.

Quanto a primeira inconveniéncia uma das solucdes € a utilizacdo do Payback Descontado.

2.3.5.2.4 Payback Descontado

No modelo de Payback, o valor do dinheiro no tempo nédo é considerado, pois, é recomendavel
que seja determinado por meio de cash flows descontado, bastando, descontar os valores pela
taxa minima de retorno e verificar o prazo de recuperacéo do capital.

As regras para 0 Payback Descontado sdo idénticas as utilizadas no Payback, porém, os valores
dos cash flows sdo tratados considerando uma taxa de desconto, geralmente a taxa de retorno
(Kassai et al., 2000).

Verifica-se um periodo maior no Payback descontado do que no Payback, devido a utilizacéo da

taxa de desconto, mas a sua confiabilidade é maior.
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2.3.5.2.5 Indice de Rendibilidade do Projecto (IRP)

O indice de Rendibilidade do projecto indica o valor actual dos cash-flows gerados por unidade
de capital investido (Esperanca e Matias, 2009:119). Este indicador corresponde ao racio entre a

soma dos valores actuais dos cash-flows de exploracdo com o cash-flow de investimento no

2 ()

CF,

momento do inicio do projecto.

IRP =

Este indice pode ser igual, superior ou inferior & unidade:

A escolha mais apropriada é aquela que apresenta o IRP superior a unidade e no caso de
avaliacdo do projecto, o investimento devera ser aceite e 0 seu VAL é positivo; O projecto é
rejeitado no caso do IRP for inferior a unidade. Se o IRP for igual a unidade, a realizacdo ou nao

desse projecto, segundo o método, é indiferente, isto €, tem um VAL nulo.

1) Limitagio do método do Indice de Rendibilidade do Projecto
Né&o diferencia a escala dos projectos.

Uma outra perspectiva de avaliacdo de projecto de investimento é analisar a solvabilidade do
projecto. Assim, a seguir apresenta-se andlise do equilibrio financeiro do projecto de

investimento.

2.3.5.3 Analise do Equilibrio Financeiro

O fundo de maneio e a relacdo fundamental de tesouraria sdo os instrumentos adequados para a
analise do equilibrio financeiro (Lochard, 1980:52), na medida em que, estes sdo baseados no
principio do equilibrio financeiro minimo, que aconselha que se financie um activo com um
capital de maturidade (ou exigibilidade) compativel com a vida econémica desse activo e a

respectiva capacidade de geracdo do fluxo de caixa (Neves, 2003:140).
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Este principio, baseado na seguranca de liquidez, conduz que no minimo, investimentos em
activos permanentes deveriam ser financiados com origem de fundos permanentes e
investimentos temporarios com origem temporarios (Petty et al, 1980:125).

Depallens (1974:193), considera esta teoria insuficiente por existirem elementos circulantes cuja
rotacdo de transformacdo em disponibilidade sdo muito lentas quando comparadas com a

transformacéo em exigibilidade das dividas a curto prazo.

2.3.5.3.1 Fundo de Maneio

Segundo Cohen (1996:137), o fundo de maneio fornece dois tipos de indicadores

complementares, o fundo de maneio liquido de exploragéo e o fundo de maneio liquido global.

O fundo de maneio liquido de exploracdo € traduzido pela relacdo entre os activos circulantes e
as dividas de curto prazo (Cohen, 1996:137), podendo ser:

e Um FMLE positivo que é um sinal favoravel em termos de solvabilidade, pois, a empresa
estd em condicOes de satisfazer as suas responsabilidades, dispondo até mesmo de um
excedente de liquidez previsto para fazer face a hipotéticas dificuldades de realizacdo dos
activos circulantes.

e Um FMLE negativo que significa que os meios liquidos previstos a curto prazo nao
cobrem totalmente as exigibilidades previstas, e neste cenario, ndo existe equilibrio

financeiro.

O fundo de maneio liquido Global é traduzido pela relacdo entre as origens e aplicacdes de longo
prazo (Cohen, 1996:149 e Neves, 2003:127), podendo ser:
e Um FMLG positivo que é um sinal favoravel em termos de solvabilidade, pois,
representa a parte de fundos estaveis que financia o ciclo de exploracéo.
e Um FMLG negativo que significa que parte dos fundos ndo estaveis estdo a financiar

activos fixos, o que é um factor de risco, e neste cenario, ndo existe equilibrio financeiro.
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2.3.5.3.2 Relacdo Fundamental de Tesouraria

A relacdo fundamental de tesouraria, designada por Tesouraria Liquida, resulta da comparagdo
entre o fundo de maneio liquido global e o fundo de maneio liquido de exploracéo; e diz respeito

aos activos liquidos e quase liquidos* (Neves, 2003:68), podendo ser:

Hipdtese I: TL> 0; FMLG> FMLE

Esta hipdtese corresponde a situacdo em que o fundo de maneio liquido € suficiente para
assegurar ndo so o financiamento estavel do ciclo de exploracdo, como também, uma margem de
seguranga na tesouraria, permitindo deter disponibilidades ou efectuar aplicacbes (Cohen,
1996:151).

Em termo de financiamento, 0s capitais permanentes sdo suficientes para assegurar um
financiamento equilibrado do conjunto do imobilizado, do financiamento necessario ao
funcionamento da exploracdo e de uma margem de liquidez excedentaria. Uma estrutura

financeira deste tipo indica um equilibrio financeiro favoravel.

Hipotese I1: TL <0; FMLG <FMLE

Caso a tesouraria seja negativa, o fundo de maneio liquido de exploracdo ndo pode ser
completamente financiada por recursos de médio e longo prazo. A empresa depende de recursos
de tesouraria (de origem bancaria) que asseguram a cobertura do fundo de maneio liquido de
exploracdo suscitadas pelo ciclo de exploracdo (Cohen, 1996:152).

O problema levantado por uma tesouraria negativa ndo se pde em termos de solvabilidade, mas

em termos de dependéncia face aos bancos, que fornecem a maioria dos recursos de tesouraria.

Hipdtese I1I: TL =0; FMLG = FMLE
Manter uma tesouraria proximo de zero mesmo em ocorréncia de flutuagbes tendendo para alta
ou para baixa, podera ser a expressdo de uma ldgica de gestdo financeira coerente. A pratica de

tesouraria zero protege a empresa contra riscos simétricos que constituem, por um lado, a

* Os activos liquidos e quase liquidos, sdo os Depésitos bancérios e caixa, Titulos negociaveis, e os valores ndo

considerados nas rubricas anteriores de Outros devedores e Acréscimos e diferimentos (Neves, 2003:68).
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eliminacdo de excessos de liquidez duradoura e, por outro, a dependéncia face as entidades que

concedem empréstimos de curto prazo (Cohen, 1996:153).

2.4 Seguros

Dado que o presente trabalho visa analisar a viabilidade econdmica e financeira para a criagcdo de
uma empresa de seguros em Mocgambique, torna-se imprescindivel a conceitualizacdo de alguns

conceitos bésicos de seguros.

2.4.1 Conceitos de Seguros

O seguro é um contrato pelo qual uma empresa de seguros, a seguradora, assume Compromisso
de indemnizar uma pessoa ou empresa, a segurada, mediante pagamento de um certo valor

designado por prémio, pela perda sofrida, dano ou privacdo de lucro esperado (Maleiane, 2010).

Segundo o n° 4 do Glossario da lei n® 3/2003 de 21 de Janeiro, 0 seguro € um contrato pelo qual
a seguradora se obriga, em contrapartida do pagamento de um prémio e para 0 caso de se
produzir o evento cuja verificacdo € objecto de cobertura, a indemnizar, dentro dos limites
convencionados, o dano produzido ao segurado ou a satisfazer um capital, uma renda ou outras

prestacOes nele previstas.

Uma critica pode se fazer as duas definicdes acima, é que o seguro ndo so significa cobertura de
perdas, pode ser usado como forma de fazer a poupanca através da adesdo a planos de

poupancas, reforma e compra de rendas vitalicias imediatas ou diferidas.

O sector de seguros desempenha um papel fundamental na economia. A funcdo de transferéncia
do risco contribui para a criacdo de um ambiente de estabilidade entre as empresas e para a
reducdo do nivel de capital necessario para as empresas se protegerem contra 0 risco, 0 que
permite se concentrem mais no seu core business®, levando a realizar novos investimentos na
investigacdo e desenvolvimento (I&D), inovando e desenvolvendo novos produtos e extenséo do

mercado para outros paises.

> Negdcio ou servigo que uma determinada firma esta vocacionada.
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2.4.2 Legislacdo sobre Actividade de Seguros em Mogambique

Em Mogambique, a actividade dos servigos de seguros encontra-se regulamentada pela lei n°
3/2003 de 21 de Janeiro, que estabelece as condi¢bes de acesso e de exercicio da actividade
seguradora e a respectiva mediacdo no pais, e pelos Decretos 41 e 42/2003 de 10 de Dezembro,
segundo os quais, a primeira aprova 0 Regulamento da Lei n° 3/2003 de 21 de Janeiro, enquanto
0 outro, aprova 0 Regulamento do regime Juridico das garantias financeiras exigiveis a

entidades habilitadas ao exercicio da actividade seguradora.

A contabilidade de actividade dos seguros rege-se pelo Plano de Contas para as entidades ao

exercicio da actividade seguradora.

Segundo alinea a) do n° 1, do artigo 17 da lei 3/2003 de 21 de Janeiro, para o exercicio desta
actividade, tem que ter um capital social minimo de trinta e trés milhdes de meticais
(33.000.000,00MT), no caso de exploragdo dos ramos “Nédo-Vida”.

O artigo 26 da mesma lei, estabelece que as entidades habilitadas ao exercicio desta actividade
tém de dispor de garantias financeiras necessarias para fazer face aos riscos directamente
vinculados ao seu objecto, sendo que as mesmas correspondem as Provisdes Técnicas e Margem
de Solvéncia.

Importa frisar que, as provisdes técnicas estdo associadas as responsabilidades em cada
momento, conhecidas ou possiveis de prever, e que a margem de solvéncia visa fazer face a
eventual ocorréncia futura de uma sinistralidade superior a correspondente esperanca

matema@tica, considerada na determinacéo dos prémios.

A margem de solvéncia exigida tem de ser suficiente em relacdo a margem de solvéncia

disponivel, segundo o preceituado no artigo 30 da lei 3/2003 de 21 de Janeiro.

Segundo o n° 3, do artigo 15, do Decreto 42/2003 de 10 de Dezembro, a margem de solvéncia
exigida corresponde ao montante anual dos prémios, com um numero de 10% de capital social
minimo. O valor obtido, multiplica-se pela percentagem de 20% e o resultado aqui obtido, € por

sua vez, multiplicado pela relagdo existente no ultimo exercicio, entre 0 montante dos sinistros
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processados a cargo da entidade habilitada, apos a cessdo em resseguro, e 0 montante total dos

sinistros processados, ndo podendo, no entanto, essa relacédo ser inferior a 50%.

A margem de solvéncia disponivel corresponde ao patrimonio, livre de toda e qualquer obrigacéo
previsivel e reduzivel dos elementos incorpdreos, segundo o estabelecido no artigo 30 da lei
3/2003 de 21 de Janeiro.

As seguradoras com sede na Republica de Mogambique, constituem-se como sociedades
comerciais sob forma de sociedade andnima de responsabilidade limitada e deve constar
qualquer expressdao “seguradora”, “companhia de seguros” ou outra da qual resulte
inequivocamente que 0 seu objecto é o exercicio da actividade seguradora, nos termos dos
artigos 16 e 11, da lei °3/2003 de 21 de Janeiro.

2.4.3 Indicadores de gestao de seguros

Densidade do seguro mede a relacdo entre os prémios brutos e o nimero da populacdo de um

determinado pais. D& o seguro per capita (Maleiane, 2010).

Taxa de penetracdo do seguro mede a relagdo entre os prémios brutos e o PIB. Estudos
empiricos sugerem que a medida que o rendimento per capita aumenta, este indicador melhora,
porque uma parte significativa da populacdo passa a deter mais patriménio e por essa razdo,

procura as seguradoras para proteger o seu patrimoénio (Maleiane, 2010).

Taxa de retencdo mede a relacdo entre os prémios liquidos e brutos; da ideia do nivel de

cedéncia dos seguros a outras companhias e outros operadores de seguro (Maleiane, 2010).

Taxa de sinistralidade mede a relacdo entre as indemnizagcfes pagas e 0S prémios brutos
(Maleiane, 2010). Este indicador perminte saber a qualidade de segurados que uma empresa
seguradora tem e permite a mesma rever a politica de prémios a praticar sobretudo quando se

nota um certo crescimento da taxa.
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3 CAPITULO I1I: ESTUDO DE CASO

3.1 Caracteristicas da Empresa

Trata-se de uma seguradora denominada Confianca Companhia Mocambicana de Seguros, S.A.
ou simplesmente Confi Companhia Mogambicana de Seguros, S.A. a ser registada e licenciada
de acordo com os termos de codigo comercial em conjugacdo com a lei da actividade seguradora.
Terd como capital social 33,000,000.00 MT (Trinta e trés milhdes de meticais) a ser subscrito

por nacionais.

Estrutura accionista
A estrutura accionista seré constituida de preferéncia por instituicbes bancarias que poderao ficar
com a posicdo maioritaria do capital, sendo eles, angariadores de seguros por exceléncia e o

remanesceste por outros.

A gestdo estara sob responsabilidade de um gestor com larga experiéncia em matéria financeira,
do mercado local e das necessidades dos clientes.

O pessoal sénior sera constituido por um Presidente de Conselho de Administracdo, Director
executivo, trés (3) Administradores, Conselho fiscal com um Presidente e dois (2) Vogais e 0

Director Financeiro.

A contabilidade serd assegurada por um técnico com experiéncia e um secretariado executivo
que garantira também o marketing e os servigos administrativos. A instituicdo contara com vinte
e oito (28) colaboradores no inicio de actividade e a contratacdo de mais pessoal especializado

sera ditado pela evolucdo do negdcio.

O objecto principal da instituicdo serd o ramo de seguros ndo-vida, explorando as seguintes
actividades:

e Seguro de Acidente de Trabalho;

e Seguro de Acidentes Pessoais e Doenca;

e Seguro de Incéndio e Elementos da Natureza;

e Seguro de Automovel,

e Seguro Maritimo;
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e Seguro de Transportes;
e Responsabilidade Civil Geral;

e Diversos.

Visao
Num periodo de 10 (dez) anos tornar-se uma seguradora de referéncia na prestacdo de servigos

financeiros no pais, através do desenvolvimento de uma relacdo de parceria com os seus clientes.

Missdo
Por via de seus produtos e prestagdo de servicos fazer com que os clientes prefiram 0s seus
servicos e beneficios de seguros na mitigacdo do risco e op¢des do tipo de seguro mais adequado

para cada risco.

3.2 Analise do Mercado

Segundo a KPMG (2008), a indlstria seguradora no pais tem vindo a registar tendéncia de
evolucdo positiva, tendo registado um crescimento notavel do volume de negocio de 25% em
2008 face a 2007. Como consequéncia, a taxa de penetracdo do sector na economia nacional
aumentou de 0,84% para 0.92% em 2008, e o0 prémio per capita cresceu também de 85 Meticais
para 109 Meticais, para uma populacdo de 20,2 milhdes de habitantes.

Apesar deste crescimento notavel, o sector dos seguros continua com uma expressao
insignificante na economia, se avaliarmos a sua contribuicdo no PIB, nimero de trabalhadores,

activo total e nimero de operadores do sector.

A industria seguradora tem registado problemas devido a tendéncia do aumento das taxas de
sinistralidades, sobretudo, no ramo automovel, e o governo tem implementado medidas de
prevengdo contra os acidentes o que vai diminuir os danos humanos e materiais, e em

consequéncia, 0s custos com sinistros que as seguradoras suportam.
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3.2.1 Concorrentes

O mercado mogambicano de seguros € constituido pelas seguintes seguradoras:

Seguradora Internacional de Mogambique, S.A.;
Emose - Empresa Mogambicana de Seguros, S.A.;
Global Alliance CGSM Seguros, S.A.;

Hollard Mocambique, Companhia de Seguros S.A.;
MCS Moc¢ambique Companhia de Seguros, S.A.;
Companhia de Seguros da Africa Austral, S.A.;
Real Companhia de Seguros de Mogambique, S.A.

Das sete Seguradoras existentes no mercado nacional, apenas a Seguradora Internacional de

Mocambique, S.A. e a Emose exploram cumulativamente os ramos vida e nao-vida, estando as

restantes cinco seguradoras a explorar apenas o ramo ndo-vida que representa 83,2% do volume

de prémios totais.

A nivel de mediacdo de seguros, operam no pais 33 corretores de seguros e 245 agentes e

angariadores de seguros.

Existe ainda uma resseguradora, que opera no ramo ndo-vida estabelecida no mercado,

denominada ZIMRE - Mogcambique.

A tabela n° 1, mostra os prémios brutos do mercado que cada seguradora captou no ano de 2008

e as respectivas quotas que cada seguradora ocupa no mercado:

RAMO NAO-VIDA
Empresas Valor (MT) %
Seguradora Internacional de Mogcambique 569,611,440.75 33%
EMOSE 499,498,043.55 29%
Global Alliance 381,599,085.78 22%
Hollard 289,688,897.19 17%
MCS Mogambique Companhia de Seguros a) 0
Companhia de Seguros da Africa Austral b) 0
Real Companhia de seguros de Mogambique c) 0
TOTAL 1,740,397,467.27 100.00%

Tabela n° 1: Volume de producéo de seguros e Quotas de mercado das Seguradoras

Fonte: Instituto Nacional de Seguros (2010).
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a) Até a data da estatistica ndo havia enviado prémios que processou durante o exercicio de
2008

b) Iniciou a actividade nos finais de 2008

¢) Iniciou a actividade em 2010.

3.2.2 Clientes

Do ponto de vista estratégico, vai-se operar em todas as modalidades de seguros do ramo nao-
vida, tendo como principal grupo alvo as pequenas e médias empresas, linha de pessoal para
classe média e alta renda individuais, canais de distribuicdo que permanecem largamente
inexplorados como Micro-seguros e Bancassurence pelo mercado de seguros tradicionais, e
outros que estejam a procura de uma seguradora para se protegerem contra o risco de eventos
diversos. A accdo da seguradora sera de mobilizar os clientes a aderir aos varios tipos de seguros,
oferecendo servigos adequados as necessidades do mercado, melhores precos do mercado,
aconselhamento do cliente na escolha da melhor opcdo do seguro, processos simplificados e
resposta antecipada das necessidades dos clientes e melhoria continua na qualidade de servigos

prestados.

3.2.3 Andlise SWOT
A andlise SWOT abaixo indica os pontos fortes, fracos, oportunidades e ameacgas que podem vir
a ser enfrentadas e servem de base para a fundamentacdo da necessidade de expansdo para

melhor se posicionar no mercado e adequar os recursos humanos aos novos desafios.

Pontos Fortes
e A Seguradora tera uma organizacdo interna leal e dedicada;
e Introducdo de produtos inovadores como Micro-Seguros e bancassurence;
e Continuidade e integridade de diretrizes administrativas e de focos de atencdo da
empresa;

e Melhoria continua na qualidade de servicos prestados.
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Pontos Fracos
e Inovacdo tecnolégica no mercado financeiro que exigird meios humanos e financeiros a
custos elevados;
e Menor disposicdo de técnicos qualificados que condiciona o alargamento dos servicos a
zonas periféricas;

e Reputacao duvidosa da seguradora por ser nova no mercado.

Oportunidades
e Tendéncia crescente da economia nacional gerando maior riqueza e consequente procura
por servicos de seguro;
e A consciéncia dos agentes econdmicos da importancia do seguro na reducéo do risco face
a factores aleatorios ou exdgenos que possam reduzir os seus fluxos de rendimento ou sua
riqueza;
e Fortalecimento da competitividade entre os corretores e agentes de seguro na distribuicéo

dos servicos e produtos das seguradoras.

Ameagas
e A abertura do mercado aos paises da regido, no quadro da liberalizacdo do comércio intra
regional dos paises da SADC vai exigir maior esforco das empresas mogcambicanas,
tendo em conta que as maiores empresas seguradoras estdo sedeadas na Africa do Sul;
e Problemas de assimetria da informacgé&o que causam oportunismo;

e Depreciagdo do metical em relacdo ao délar e ao rand.

3.3 Localizacdo e Tamanho do Projecto

Na primeira fase, a instituicdo funcionara apenas em Maputo, participando nas outras provincias
do pais e paises da regido através do uso de corretores, agentes e institui¢des financeiras para o
seguro de credito e, em funcdo das necessidades dos clientes, poder-se-4 abrir delega¢fes noutras
provincias. A localizacdo do empreendimento € estratégica, pois, € um local de grande

concentragdo da maior parte do grupo-alvo.
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Nesta fase do inicio da actividade, a empresa ndo fard investimento de vulto, sendo que os

escritdrios para a empresa serdo arrendados.

3.4 Investimentos do Projecto

Conforme mencionado acima, a empresa nao fara investimento de vulto nesta primeira fase do
inicio da actividade, pelo que, o capital social sera suficiente para comparticipar nos custos e

pagar o software especifico. Para a determinagdo dos custos dos meios imobilizados foi usado o

método analitico.

Descri¢do/Anos Valor de Aquisi¢do (MT) [Vida Util Taxa de amortizagao
Imobilizados Corpdreas

Equipamento basico 600,000.00 5 20%
Mobilidrio e equipamento 511,000.00 8 12.50%
Equipamento de transporte 1,426,000.00 5 20%
Outras imobilizagGes Corporeas 582,375.00 5 20%
Sub-total 3,119,375.00

ImobilizagOes Incorpdéreas -

Dispesas de constituicdo e instalacao 178,250.00 3 3.33%
Benfeitorias 534,750.00 3 3.33%
Estudos 623,875.00 3 3.33%
Pacote de Informatica 13,368,750.00 3 3.33%
Sub-total 14,705,625.00 3 3.33%
Total 17,825,000.00

Tabela n° 2: Investimento do Projecto

3.5 Previsdo de Receitas e Custos de Exploracdes do Projecto

3.5.1 Pressupostos

Para este empreendimento, considerou-se o prazo de cinco anos como razoavel, tendo em conta o

tempo necessario para as receitas atingirem o ponto critico.

As projeccdes financeiras foram feitas com base nas seguintes premissas:

1) Proveitos

e A meta da empresa € de conseguir as seguintes quotas minimas anuais do mercado:
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Descrigdo/Anos 1° Ano 2° Ano 3° Ano 4° Ano 5° Ano

Quota do mercado 4.50% 5.50% 6.50% 7.50% 8.50%

Tabela n°® 3: Quota de mercado anual

Para a distribuicdo dos prémios, custos com sinistros e os custos de exploracdo por
produto, teve-se como base os valores médios percentuais por produto extraidos de uma
seguradora nacional que por questdo de confidencialidade designo por “A”;

Crescimento econémico médio anual em 6.8%, tendo em conta o0 crescimento econémico
que o pais tem registado;

A carteira de mercado varia na mesma proporcéo com o PIB;

O projecto é financiado através dos capitais proprios;

Contratacdo média anual de trés (3) colaboradores;

Comissdes de seguro cedido: os custos das comissfes de seguro aceite foram acrescidos
em 3% correspondentes a custos de administragéo;

Custos de indemnizacdes do resseguro cedido: Foi considerada uma taxa de sinistralidade
média de 19%, tendo em conta a média da seguradora “A”;

Taxa de juro anual de aplicacdo em deposito a prazo: 10.85% (Fonte BCI);

Quando o saldo de disponibilidade ultrapassar o valor de 15,000,000.00MT, o excesso é
aplicado em depdsito a prazo no ano seguinte da ocorréncia;

Provisdes de acordo com as normas do Plano Oficial de Contabilidade e do Plano

especifico de seguros.

2) Custos
Comissdo de Seguro aceite: os custos da prestacdo dos servi¢cos de angariagdo, cobranca
e corretagem das corretoras estdo enumerados na tabela abaixo, por ramo de actividade e

incluem os 2% do imposto de selo, extraidos de uma corretora nacional.

Ramo (%)
Acidente do Trabalho 20
Acidentes Pessoais e Doenca 20
Incéndio e Elementos da Natureza 20
Automovel 15
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Maritimo 20

Transportes 20
Responsabilidade Civil geral 20
Diversos 20

e Custo de indemnizacGes do seguro aceite: Foi considerada uma taxa de sinistralidade

média de 28.4% durante o periodo em analise, tendo em conta a média suportado pela

seguradora “A”;

e Taxa de inflacdo média anual de 7%;

e Custo com o Pessoal: Entrada de pessoal e correccdo dos salarios a taxa de inflagdo nos

anos seguintes;

e Fornecimentos e Servicos de Terceiros: correc¢do a uma taxa de inflacdo de 7% ao longo

do periodo em analise;

e Taxas e impostos: IRPC, 32% sobre os lucros para além das taxas e outros impostos

devidos nos termos da lei em vigor.

3.5.2 Prémios do Seguro directo e resseguro aceite

Para os prémios brutos, as projec¢des foram feitas com base na carteira do mercado com prémios
brutos no valor de 1,740,397,467.27 MT, que correspondem a 0.767% no PIB nominal (226,786

milhdes de meticais) e pretende-se ocupar 4.5% da carteira no primeiro ano, crescendo nos anos

subsequentes em 1% durante o periodo em analise.

Valores em MT
Descrigdo/Anos Anol Ano?2 Ano3 Ano 4 Ano5
Acidente de trabalho 6,040,959.8382 | 78854662421 |  9,952,892.1187 | 12,265,0255185 |  14,845,586.8877
Acidentes Pessoais e Doenga 4878347.3452 |  6,367,869.4012 |  8,037,408.9788 |  9,904,560.9108 |  11,988,480.5264
Incéndio e Elementos da Natureza | 18,296,351.9874 |  23,882,838.1276 |  30,144,484.0512 |  37,147,2795770 |  44,963,067.1999
Automdvel 17,376,265.7089 | 22,681,818.8387 | 28,628579.3415 | 35279,218.5424 |  42,701,966.1237
Maritimo 2,562,066.6534 | 3,344,351.0049 |  4221,179.0319 |  5,201,791.3917 6,296,248.3005
Transportes 1,106,717.2527 | 14446349205 |  1823,391.9306 |  2,246,979.9022 2,719,744 4736
Responsabilidade Civil Geral 5,618637.8430 |  7,334,195.2644 |  9,257,087.9138 |  11,407,580.6445 |  13,807,735.6121
Diversos 22,438 539.4767 |  29,289,7735303 |  36,969,019.6086 |  45,557,207.2407 |  55,142,443.6441
Total 78,317,886.0272 | 102,230,947.2274 | 129,034,042.8460 | 159,009,643.5687 | 192,465,272.5755

Tabela n° 4: Prémios do Seguro directo e resseguro aceite
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3.5.3 Prémios do resseguro cedido

A Seguradora sera caracterizada pelo uso de resseguradoras nos grandes riscos segurados em
detrimento da capacidade financeira que 0s mesmos tém para assumir as suas responsabilidades

no caso de ocorréncia de um sinistro, tendo pleno de retencdo médio anual de 50%.

Valores em MT
Descri¢ao/Anos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Acidente de trabalho 187804654 | 2451476.75 | 3,094,209.38 | 3,813,018.02 | 4,615277.01
Acidentes Pessoais e Doenca 3,440,884.69 | 449150149 | 5,669,091.51 | 6,986,065.08 | 8455,933.17
Incéndio e Elementos da Natureza 16,496,393.63 | 21533292.48 | 27,178930.26 | 33,492,804.83 | 40,539,690.96
Automével 167542196 | 2,186,984.13 | 2,760,371.60 | 3401,627.16 | 4,117,329.51
Maritimo 21322542 2178,330.25 351,303.38 432,913.85 523,998.93
Transportes 43,817.13 57,195.97 72,191.71 88,962.40 107,680.09
Responsabilidade Civil Geral 102,027.96 133,180.50 168,098.00 207,148.46 250,732.50
Diversos 15,309,125.69 | 19,983 512.06 | 25,222,825.59 | 31,082,281.99 | 37,621,994.13
Total 39,158,943.01 | 51,11547361 | 64,517,021.42 | 79,504,821.78 | 96,232,636.29

Tabela n° 5: Prémios do resseguro cedido

3.5.4 Margem de Solvéncia do Projecto

Conforme o Anexo XVII, o projecto apresenta margem de solvéncia exigida (17,996,546.47 MT)

inferior a margem de solvéncia disponivel (33,214,884.19 MT), cumprindo desse modo, com

uma das condicbes para 0 exercicio da actividade seguradora no

ramo ndo-vida.

Consequentemente, dispde de condicdes financeiras para fazer face aos compromissos assumidos

com o0s segurados em situacBes em que 0s custos com sinistros excederem o valor dos prémios

recebidos.
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3.6 Analise de Rendibilidade do Projecto

Valores em MT

Descrico/Anos Ano 1 Ano?2 Ano3 Ano4 Ano5

Resultados Liquidos (Vide Anexo XV) 2014781428 -2409858.46]  963424.82)  8,088,076.64] 13527,119.46
Amortizagho do Exercicio (Vide Anexo XIV) 5487425001 5487425001 548742500 58555000  585,550.00
Provises técnicas de sequro directo e ressequro aceite (Vide AnexoVI) | 26,971,10921)  7,07720920] 892685003  9,983462.21| 11,142495.89
Provisdes do resseguro cedido (Vide Anexo VII) -10,908,849.79| -3,330835.47| -3,733386.57| -4,175,282.84| -4,660,013.82
Provisdes para recibo por cobrar (Vide Anexo XII) 1064.927.46) 32515785 364455001 40759323 45491292
Valor Residual (Vide Anexo XIV) 15,366,625.00
Cash Flow do Projecto 2466,797.60]  7,149,098.13| 12,008768.37| 14,.889,399.24] 36/416,689.45

Tabela n° 6: Cash Flows do Projecto

Como ilustra a tabela n° 6, o0 projecto comeca a registar resultados liquidos positivos a partir do

terceiro ano, e no primeiro foram muito baixos devido aos custos de criacdo das provisoes

técnicas, como margem de seguranca.

Os Cash Flows foram positivos em todos os periodos em andlise, com um crescimento médio

anual de 93%. Atingiram o seu maior valor no ultimo ano do periodo em andlise devido a

libertacdo do valor investido. A evolucdo dos Cash flows durante o periodo em anélise pode ser

visualizada no gréafico n° 1.

,149,098.13
,466,797.60

,008,768.37

14,889,399.24

3

—<&— Cash Flows do Projecto

Gréfico n° 1: Perfil dos Cash Flows
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3.6.1 Taxa de Actualizacio
Para a avaliagdo dos principais indicadores do investimento a realizar, optou-se pelo modelo
CAPM, tendo em conta que a Bolsa de Valores de Mocambique (BVM) tem em carteira um
volume razoavel de titulos que podem funcionar como indicadores do comportamento dos titulos
com risco. Assim, para os titulos de rendimento de risco zero, aplica-se a taxa de Rf® =12.79%,
correspondente a taxa de retorno médio entre as ObrigacGes de Tesouro e Bilhetes de Tesouros;
Taxa de retorno do mercado Rm’ = 16.79%, que corresponde a taxa de juro médio dos titulos do
mercado existente na BVM, e um Beta de 1, tendo em conta o risco da actividade de seguros no

ramo ndo-vida em Mocambique.

CAPM:R=Rf+ (Rm—-Rf) xR
R=12.79% + (16.27% — 12.79%) *1
R=12.79% + 3.48%
R =16.27%

3.6.2 Critérios de Viabilidade do Projecto
3.6.2.1 Valor Actual Liquido

2466,797.60 | 7149,098.13 | 12,008,768.37 1488939924 3641668945
(1+1627%) ' (1+1627%)2 ' (1+1627%)% = (1+1627%)* (1 + 16.27%)°

VAL = —33,000,000.00 +

VAL = 7,335,188.05

O valor Actual Liquido da empresa, apds cinco anos, foi determinado em cerca de 7,335,188.05
MT, ou seja, depois de reembolsar o capital investido e actualizado a taxa considerada de
16.27%, resta em caixa o0 VAL.

De acordo com a definicdo deste critério, o projecto de abrir uma seguradora é viavel, pois, 0s

valores referentes as entradas sdo maiores aos referentes as saidas.

® Vide alinea a) do anexo XVIII.
" Vide alinea b) do anexo XVIII.
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3.6.2.2 Taxa Interna de Retorno

2,466,797.60 7,149,098.13 12,008,768.37 14,889,399.24 36,416,689.45

0= 3300000000+ ===+ “a iRy t TawmiR® T Ta+mRt T T A+TIRY

TIR = 22.6%

A TIR (22.6%) é superior que a taxa de retorno desejado (16.27%), reflectindo assim a

viabilidade do projecto, segundo este critério.

3.6.2.3 PayBack

Conforme indica a tabela n° 7, o investimento € recuperado no quarto ano, pelo que se pode
considerar viavel segundo este critério, isto €, o valor investido é recuperado antes do fim da vida

atil do projecto.

Valor do Investimento 33,000,000.00
Ano Cash Flows Cash Flows Acumulados
1 2,466,797.60 2,466,797.60
2 7,149,098.13 9,615,895.72
3 12,008,768.37 21,624,664.09
4 14,889,399.24 36,514,063.33
5 36,416,689.45 72,930,752.78

Tabela n° 7: PayBack

3.6.2.4 PayBack Descontado

O periodo de recuperacdo do investimento através do método do Payback descontado, também
comprova viabilidade, na medida em que, o valor investido é recuperado no quinto ano, antes do

periodo maximo aceitavel, conforme pode-se visualizar na tabela n° 8.
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Valor do Investimento 33,000,000.00
Ano Cash Flows (Atualizados) [ Cash Flows Acumulados
1 2,121,611.42 2,121,611.42
2 5,288,297.92 7,409,909.33
3 7,640,036.81 15,049,946.14
4 8,147,164.50 23,197,110.64
5 17,138,077.41 40,335,188.05

Tabela n° 8: PayBack Descontado

3.6.2.5 Indice de Rendibilidade do Projecto

2,466,797.60

7,149,098.13

12,008,768.37

14,889,399.24

36,416,689.45

IRP = a+

16.27%)

(1+ 16.27%)2

(1+16.27%)3

(1+16.27%)*

(1+16.27%)°

33,000,000.00

IRP = 1.22

Este indicador vem confirmar o resultado encontrado no calculo do Valor Actual Liquido, pois,

obteve-se um VAL positivo, 0 que leva a um IRP superior a unidade (1.22), comprovando

viabilidade do projecto segundo este critério, isto é, cria valor adicional para os investidores.

3.7 Analise do Equilibrio Financeiro do Projecto

Conforme o supracitado na revisdo da literatura, os instrumentos adequados para analise do

equilibrio financeiro sdo o Fundo de Maneio e a Relacdo Fundamental de Tesouraria.

A tabela n° 9 monstra o Fundo de Maneio Liquido Global.

Valores em MT

Descricao/Anos Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano 4 Ano’5

Capital Permanente 39,823,294.93 44,490,645.67 54,380,920.52 72,452,459.37 97,122,074.72
Activo Permanente 21,512,575.00 22,025,150.00 16,537,725.00 15,952,175.00 15,366,625.00
[Fundo do Maneio Liquido Global 12,310,719.93]  22,465,495.67 37,843,195.52 56,500,284.37 81,755,449.72

Tabela n° 9: Fundo de Maneio Liquido Global
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Ao observar os valores, verificou-se que o Fundo de Maneio Liquido Global € positivo em toda
vida util do projecto, o que reflecte que os capitais permanentes do projecto sdo suficientes para
financiar os activos permanentes, e resta uma parte para financiar o ciclo de exploracéo, pelo

que, € um sinal favoravel em termos de solvabilidade e equilibrio do ciclo de investimento.

O Fundo de Maneio Liquido Global, durante o periodo em analise, verifica um crescimento na
ordem de 61%, facto este, que emergiu da tendéncia do aumento dos resultados e da diminuicao
dos activos permanentes causados pela depreciacdo/amortizacdo, podendo destacar-se 0s
imobilizados incorporeos que tem uma vida til de trés anos e representam 44.6% do activo total.
A evolucédo do Fundo de Maneio Liquido Global pode observar-se no grafico n° 2.

5,449.72

56,500,284.37

37,843,195.52

22,465,495.67
2,310,719.93

2 3 4

—@®— Fundo do Maneio Liquido Global

Gréfico n° 2: Perfil do Fundo de Maneio Liquido Global

Valores em MT
Descrigdo/Periodo Anol Ano2 Ano3 Ano 4 Ano5
Activo Circulante 37,784,611.35 46,462,296.35 56,146,038.73 66,932,582.29 78,927,179.40
Capital Circulante 25,543,705.63 28,525,754.07 35,382,705.61 44,436,754.15 54,391,741.91
|Fund0 do Maneio Liquido de Exploragdo 12,240,905.72 17,936,542.28 20,763,333.12 22,495,828.14 24,535,437.49|

Tabela n° 10: Fundo de Maneio Liquido de Exploragéo

Conforme a tabela n° 10, observa-se um Fundo de Maneio Liquido de exploracdo positivo
durante o periodo objecto de analise, 0 que garante a solvabilidade e o equilibrio financeiro do
ciclo de exploragéo, isto &, dispde de liquidez para fazer face a hipotéticas dificuldades de

realizacdo dos activos circulantes.
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O Fundo de Maneio Liquido de Exploracdo, apresentou durante o periodo em anéalise, um
crescimento na ordem de 20%, devido a tendéncia do aumento dos prémios brutos, e em
consequéncia, o aumento dos direitos que se transformam em dinheiro no prazo de um ano
superior as obriga¢des que vencem no prazo de um ano. O grafico n® 3 mostra a evolu¢do do

Fundo de Maneio Liquido de Exploracao no periodo em analise.

===
0,/763,333.12
,936,542.28
12,240,905.72

1 2 3 4 5

—24635,437.49
77455,828.14

—®— Fundo do Maneio Liquido de Exploracio

Gréfico n° 3: Perfil do Fundo de Maneio Liquido de Exploragéo

Valores em MT

Descrico/Anos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Fundo de Maneio Liquido Global 12,310,719.93 22,465,495.67 37,843,195.52 56,500,284.37 81,755,449.72
Fundo de Maneio Liquido de Exploragdo 12,240,905.72 17,936,542.28 20,763,333.12 22,495,828.14 24,535,437.49
[Tesouraria Liquida 69,814.21 4,528,953.39 17,079,862.40 34,004,456.23 57,220,012.24)

Tabela n° 11: Tesouraria Liquida

Com a andlise da Rela¢do Fundamental da tesouraria, ilustrada na Tabela n° 11, verifica-se uma
Tesouraria Liquida positiva, 0 que garante o equilibrio financeiro do projecto, isto €, dispde de
valores suficientes para financiar o ciclo de exploracdo e garantir uma margem de seguranca do
mesmao.

Com a analise evolutiva, verificou-se um crescimento da tesouraria liquida na ordem de 40%. A
partir do terceiro ano ultrapassa o valor méaximo aceitavel como disponibilidade
(15,000,000.00MT), e os excessos sdo aplicados em depodsito a prazo nos anos seguintes da

ocorréncia, conforme 0s pressupostos.
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A evolucdo da Tesouraria Liquida entre o periodo do projecto pode ser visualizada no Grafico n°

4.

17,079,862.40

,528,953.39

34,004,456.23

20,012.24

1 2 3

—&— Tesouraria Liquida

Gréfico n° 4: Perfil da Tesouraria Liquida
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4 CAPITULO IV: CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A proposta de instalar uma seguradora vai ao encontro dos objectivos de todos que procuram
uma rede de seguranca, que permite recomecar as actividades com capacidades de enfrentar

qualquer dificuldade, o que incentiva os agentes econémicos a investirem mais no pais.

As entidades que operam no sector de seguros sdo exigidas a manter garantias financeiras,

revestidas por margem de solvéncia e provisdes técnicas.

Antes da implementacdo de um investimento, é imprescindivel fazer-se um estudo de viabilidade

economico e financeiro, para se decidir sobre a sua concretizacao.

Para analisar a viabilidade do negdcio, sdo consideradas etapas que contribuem para uma boa
tomada de decisdo. Dentre estas etapas, destacam-se a analise do mercado, a localizacdo, custos
de investimento, previsdo das receitas e custos de exploracdo e a analise dos critérios de
viabilidade.

Os critérios adequados para anélise da viabilidade de projectos de investimento sdo o VAL, TIR,
Payback, Payback descontado, e o IRP. N&o obstante, cada um destes critérios apresenta suas

limitacdes.

Para o funcionamento de uma entidade empresarial, é necessario manter o equilibrio financeiro

entre 0s recursos e as aplicacdes.

Com o estudo de caso, concluiu-se que, tendo em conta 0s pressupostos assumidos e o cenario
econodmico actual, é viavel a abertura de uma empresa de seguros a operar no ramo ndo-vida em
Mocambique, pois, a analise dos cash-flows indica viabilidade favoravel. Por isso, todos critérios

apresentados neste estudo evidenciam viabilidade do projecto.

O projecto apresenta equilibrio financeiro, isto é, 0s capitais permanentes sdo suficientes para
assegurar o financiamento dos meios imobilizados, do deficit do ciclo de exploracdo e de uma
margem de liquidez excedentaria, 0 que mostra a solvabilidade do projecto. Além deste
indicador que sustenta a operacionalidade da seguradora, ela dispbe de valores suficientes para

assegurar integralmente os seus compromissos face a terceiros, ou seja, € solvente, conforme a
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margem de solvéncia disponivel que é superior a margem de solvéncia exigida e as provisoes

técnicas.

Assim, a analise acima feita confirma a Ho, que € viavel a criacdo de uma empresa de seguros a

operar no ramo ndo-vida em Mogambique.

Este estudo nédo levou em consideracdo todos os cenarios possiveis (pessimista, base e optimista)
de um investimento, limitando-se no cenério base. Entretanto, o cenario base pode facilmente ser

estendido de forma a conferir maior propriedade na hora de decidir pelo investimento.

Face aos aspectos acima arrolados, recomenda-se que:

e Ao se fazer um estudo de viabilidade econdmica e financeira sobre o tema em questéo,
deve-se seguir todas etapas, porque caso contrario, pode levar a considerar viabilidade

favoravel um péssimo projecto ou vice-versa;
e A tomar em conta todos os critérios de viabilidade, devido as limitagdes que apresentam;

e Se faca uma analise do equilibrio financeiro, e em caso de detectar-se desequilibrio

reestruturar o plano financeiro;

e Embora estes servicos sejam pouco explorados em Mocambique, eles criam valor
econdmico, isto €, maximizam o valor da empresa, e paralelamente, contribuem
significativamente para o desenvolvimento econdémico do pais, pelo que, é aconselhavel

investir no sector de seguros, concretamente, no ramo nao-vida.
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6 ANEXOS

6.1 Anexo I: Pib nominal e Prémios brutos de mercado

Valores em MT
Descricdo/Anos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano5
PIB nominal 226,786,000,000.00 | 242,207,448,000.00 |  258,677,554,464.00 | 276,267,628,167.55 |  295,053,826,882.95
Premios brutos do mercado 1,740,397467.27 |  1,858,744,495.04 1,985,139,120.71 | 2,120,128 ,580.92 2,264,297,324.42
taxa de penetragio 0.007674184 0.007674184 0.007674184 0.007674184 0.007674184
6.2 Anexo Il: Custos com Sinistros do Seguro Directo
Valores em MT
Descric&o/Anos Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano4 Ano5
Acidente de trabalho 399,067.90 520,916.63 657,491.49 810,231.83 980,704.60
Acidentes Pessoais e Doenca 89290442 1,165537.90| 1471,120.75| 181287341  2,194,301.98
Incéndio e Elementos da Natureza 8,613,193.19] 11,243,088.18| 14,190,821.49| 1748745848 ?21,166,819.74
Automovel 8,197,242.00[ 10,700,133.22| 13,505,513.61| 16,642,948.31| 20,144,624.63
Maritimo 455,160.44 594,136.09 749,907.77 92411712  1,118551.36
Transportes 199,356.23 260,226.33 328,452.94 404,755.09 489,915.56
Responsabilidade Civil Geral 1,313454.09|  1,714,/495.41| 2,164,004.93| 2,666,719.92|  3,227,797.80
Diversos 2,144490.10[  2,799,274.41| 3,533,193.27|  4,353981.25|  5,270,058.90
|Tota| 22,214,868.37| 28,997,808.18| 36,600,506.25] 45,103,085.40( 54,592,774.57
6.3 Anexo Il1: Custos com Sinistros do Resseguro Cedido
Valores em MT
Descric&o/Anos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Acidente de trabalho 41,978.89 54,796.45 69,163.08 85,230.20 103,162.63
Acidentes Pessoais e Doenca 231,275.49 301,891.61 381,042.10 469,561.12 568,356.78
Incéndio e Elementos da Natureza 6,123,765.13|  7,993554.75| 10,089,319.47| 12,433,146.00] 15,049,079.91
Automavel 25,708.76 33,558.50 42,356.92 52,196.76 63,178.96
Maritimo 232,931.70 304,053.51 383,770.81 472,923.72 572,426.87
Transportes 8,140.38 10,625.91 1341183 16,527.51 20,004.89
Responsabilidade Civil Geral 1,682.67 2,196.44 2,772.31 3,416.34 4135.14
Diversos 791,988.98| 1,033809.62| 1,304,855.70| 1,607,983.72|  1,946,303.49
|Tota| 746369454 974260927 12,296,944.28] 15153,619.03 18,341940.48)
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6.4 Anexo IV: Comissdes de Seguro Directo e Resseguro Aceite

Valores em MT

Descri¢ao/Anos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Anob
Acidente de trabalho 295,893.79 386,240.02 4875505.14]  600,756.33 727,155.46
Acidentes Pessoais e Doenca 617,896.59 806,561.02|  1,018,026.65| 1,254,522.07]  1,518,473.52
Incéndio e Elementos da Natureza 2,568,510.01| 3,352,761.73|  4,231,794.90| 521487341  6,312,082.77
Automovel 1,723534.85|  2,249,78750|  2,839,640.87| 349931129  4,235,566.39
Maritimo 365,973.08 4717,716.86 602,965.53|  743,039.07 899,374.49
Transportes 197,817.86 258,218.25 325918.38]  401,63L.72 486,135.04
Responsabilidade Civil Geral 955,954.65|  1,247,839.47|  1575,000.29] 1,940,884.97|  2,349,247.17
Diversos 3,030,416.15|  3,955,703.21|  4,992,816.67| 6,152,686.39|  7,447,211.61
|Tota| 9,755,996.98| 12,734,828.06] 16,073,668.44| 19,807,705.26| 23,975,246.44
6.5 Anexo V: Comissbes de Resseguro Cedido

Valores em MT
Descricdo/Anos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano4 Ano 5
Acidente de trabalho 122,006.40 159,259.02 201,013.84|  247,710.90 299,829.27
Acidentes Pessoais e Doenca 392,616.30 512,495.15 646,862.06|  797,133.09 964,849.89
Incéndio e Elementos da Natureza 3,152,490.66|  4,115,051.15|  5193942.74| 6,400,535.59]  7,747,208.28
Automdvel 2317,710.06 310,290.87 391,643.49]  482,625.29 584,169.65
Maritimo 34,159.17 44,589.11 56,279.56 69,353.74 83,945.76
Transportes 1,841.31 2,403.52 3,033.68 3,738.43 4,525.00
Responsabilidade Civil Geral 5,756.45 7,514.08 9,484.14 11,687.37 14,146.40
Diversos 2,162,449.84| 2,822,717.86| 3562,783.16| 4,390,445.10|  5,314,194.74
|Tota| 6,109,030.20 7,974,320.75] 10,065,042.66] 12,403,22950] 15,012,868.98

6.6 Anexo VI: Provisfes Técnicas de Seguro Directo e Resseguro Aceite

Valores em MT

Descricdo/Anos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano4 Ano5

Proviso para premios nao adquiridos 13,235,722.74| 17,277,030.08] ?21,806,753.24| 26,872,629.76| 32,526,631.07
ProvisAo para sinistros 10,648,919.30| 13,900,389.33] 17,544,818.68| 21,620,615.02| 26,169,592.42
Provisdo para IBNR 2,010,667.74]  2,624591.62| 3312,711.82| 4,082,280.26] 4,941,192.03
Provisdo para desvios de sinistralidades 90,125.72|  117,644.11 148,488.25 18298322  221,482.89
Provisdo para riscos em cursos 985,673.71|  128,663.27 162,396.45 200,122.39|  242,228.14
[Total 26,971,109.21] 34,048,318.41] 42,975,168.44] 52,958,630.65] 64,101,126.53]
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6.7 Anexo VII: Provisdes Técnicas de Resseguro Cedido

Valores em MT

Descricdo/Anos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano4 Ano5
Provisao para premios nao adquiridos 587384145 7,667,321.04| 9,677553.21| 11925,723.27| 14,434,895.44
Provisao para sinistros 5035,008.34| 6,572,364.21] 8,295,518.61| 10,222,631.40( 12,373 473.05
[Total 10,908,849.79 14,239,685.26] 17,973,071.83| 22,148,354.67| 26,808,368.49
6.8 Anexo VIII: Previsdo de Contratacdo de Colaboradores
Descrig&o/Anos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Direcgdo 8 8 8 8 8
Actuario 1 1 1 2 2
Chefes de ramos 3 3 3 3 4
Contabilista 1 1 2 2 2
Auditor interno 0 1 1 1 1
Auditor Assistente 0 0 1 1 2
Informético 1 1 1 1 1
Responsavel Comercial 1 2 2 3 3
Gestor de recursos Humano e Patrimonio 1 1 1 1 1
Aucxiliar de informatico 0 1 1 1 1
Técnico de Sequros 10 11 12 13 14
Recepcionista 1 1 2 2 2
Motorista 1 1 1 1 1
(Total 28 32 36 39 47|
6.9 Anexo X: Custos com Pessoal e Outros Gastos Administrativos

Valores em MT
Descri¢do/Anos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Remuneragdo dos orgaos sociais 993,770.40] 1,073,272.03| 1,159,133.79] 1,251,864.50| 1,352,013.66
Remuneragdo dos trabalhadores 12,516,000.00] 13,517,280.00( 14,598,662.40| 15,766,555.39| 17,027,879.82
Encargos sobre remuneragdes 45182760 48797381 527,011.71]  569,172.65 614,706.46
Premios e contribuigOes para pensoes 468,098.40|  505546.27|  545989.97|  589,669.17 636,842.71
QOutros custos 445569.60(  481,215.17|  519,712.38|  561,289.37|  606,192.52
Total de Custo com Pessoal 14,875,266.00( 16,065,287.28|| 17,350,510.26| 18,738,551.08| 20,237,635.17
Outros gastos Adiministrativos 665,311.99]  718536.95| 776,019.91]  838,101.50 905,149.62
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6.10 AnexolX: Fornecimento de Servicos de Terceiros

Valores em MT

Descricdo/Anos Anol Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Agua 18,000.00 19,260.00 20,608.20 22,050.77 23,594.33
Eletricidade 144,000.00]  154,080.00 164,865.60]  176,406.19]  188,754.63
Combustivel 180,000.00f  192,600.00f  206,082.00]  220,507.74|  235,943.28
Material de escritorio 420,000.00f  449,400.00)  480,858.00] 514,518.06]  550,534.32
Comunicagdes 480,000.00]  513,600.00]  549,552.00]  588,020.64]  629,182.08
Honorarios 480,000.00  513,600.00] 549,552.00] 588,020.64]  629,182.08
Publicidade e propaganda 420,000.00f  449,400.00)  480,858.00] 514,518.06]  550,534.32
Despesas de representacdo 420,000.00f  449,400.00f  480,858.00f  514,518.06 550,534.32
Renda e Aluguer 765,936.00]  819,551.52|  876,920.13|  938,304.54| 1,003,985.85
Limpeza, higiene e Conforto 144,000.00]  154,080.00 164,865.60] 176,406.19]  188,754.63
Outros 480,000.00)  513,600.00]  549,552.00]  588,020.64]  629,182.08
[Total 3,951,936.00] 4,228,571.52 4,524571.53| 4,841,291.53| 5,180,181.94

6.11 Anexo XI: Investimentos Financeiro

Valores em MT

Descricao/Anos Ano 0 Anol Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano5
Investimento Financeiro
Deposito & prazo 15,175,000.00 0 - - 2,079,862.40 | 17,954,456.23
Juros do deposito 1,646,487.50 | 164648750 | 1,646487.50 [ 187215257 | 3,820,211.07
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6.12 Anexo XII: Devedores

Valores em MT

Descrigdo/anos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano5
Por operag0es de Seguro directo
Por operages de seguro directo 11,125,709.31 | 14,522,759.22 | 18,330,362.64 | 22,588,646.88 | 27,341,298.19
Co-sequros 2,980,23556 | 3,890,200.82 | 4,910,140.75 |  6,050,804.21 7,323,893.42
Mediador de Seguros 92,830.77 121,175.10 152,945.01 188,475.31 228,130.52
14,199,032.74 | 18,534,470.73 | 23,393,871.97 | 28,828448.38 | 34,893,953.92
ProvisOes para recibos por cobrar (1,064,927.46)]  (1,390,085.30)[ (1,754,540.40) (2,162,133.63)| (2,617,046.54)
13,134,105.28 | 17,144385.43 | 21,639,331.57 | 26,666,314.75 | 32,276,907.37
Por operages de resseguros
Outras seguradoras 12,413,384.94 | 13,344,388.81 | 14,345217.97 | 15421,109.31| 16,577,692.51
Por outras operagdes
Estado e outras entidades publicas 654,737.53 854,650.72 |  1,078,724.60 |  1,329,320.62 1,609,009.68
Outros devedores 673,533.82 879,186.15 | 1,109,692.77 | 1,367,482.93 1,655,201.34
1,328,271.35 | 1,733836.86 | 2,188417.37 | 2,696,803.55 3,264,211.02
[Total 26,875,761.56 | 32,222,611.10 | 38,172,966.90 | 44,784,227.62] 52,118,81091 |
6.13 Anexo XIII: Credores
Valores em MT
Descrido/anos Ano1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Por operagdes de seguro directo
Tomadores de Seguros 114445732 | 126997314 | 1,573916.24 1,978,104.97 | 2,421,606.39
Mediadores de sequros 1,379,37285| 153065252 | 189698411 2,384,138.11 | 2,918,674.26
Co-seguradoras 8,569.64 9,509.50 11,785.41 14,811.95 18,132.87
253239981 | 281013516 | 348268576 | 4,377,055.04 | 5,358,413.51
Por operagdes de resseguro
Outras resseguradoras 18,177,762.40 | 20,171,368.32 | 24,998988.70 | 31,418,840.78 | 38,463,108.09
Por outras operagdes
Estado 358,082.27 397,354.15 492,453.05 618,917.20 757,681.65
Outros credores 321443270 | 3,566,968.50 |  4,420,652.27 5555,895.54 [  6,801,556.18
357251497 | 3,964,322.65 | 491310532 | 6,174,812.74| 7,559,237.83
[Total 24,282,677.18 | 26,945,826.13 | 33,394,779.78 || 41,970,708.56 | 51,380,759.44 |
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6.14 Anexo XIV: Tabela de Amortizacdes e Valor Residual

Descricao/Anos Valor de Taxa de Quadro de Amortizages Valor
Aquisicho  |AmortizagAoAno 1 Ano? Ano3 Ano4 Ano5 Residual
Imobilizagdes Financeiras
Depdsito & prazo 15,175,000.00 15,175,000.00
Imobilizados Corporeas
Equipamento bésico 60000000 |  20% 12000000  120,00000 | 120,000.00 | 120,000.00 | 120,000.00 0
Mobilidrio e equipamento 51100000  13% 6387500 6387500 63875.00| 6387500 6387500  191625.00
Equipamento de transporte 142600000 20% 26520000 | 28520000 | 28520000 | 26520000 285,200.00
Qutras imobilizacoes Corporess 58237500 | 20% 11647500 | 11647500 11647500 | 11647500 | 116475.00
3119,375.00 58555000 |  585,550.00 | 58555000 | 585550.00| 58555000  191,625.00
ImobilizacBes Incorpreas
Dispesas de constituigdo e instalacdo 17825000 | 33.33% 5941667 5941667 | 5941667
Benfeitorias 53475000 | 3333% | 17825000 178250.00| 178.250.00
Estudos 62387500 | 3333% | 20795833| 20795833 207,958.33
Pacote de Informética 13,368,750.00 | 33.33% | 4456,250.00 | 4.456,250.00 | 4456,250.00
1470562500 | 33.33% | 4901,875.00 | 4,901,875.00 | 4901,875.00
Total 33,000,000.00 548742500 548742500 548742500 585,550.00 | 58555000 15,366,625.00
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6.15 Anexo XV: Demonstracdes de Resultados Previsionais

Valores em MT
Descrigao/Anos Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano4 Ano5
Conta de Ganhos e Perdas
Prémios adquiridos liquidos de resseguro 39,158,943.01| 5111547361  64,517,021.42) 7950482178 96,232,636.29
Prémios brutos emiticos 78,317,886.03) 102,230,947.23| 129,034,042.85| 159,009,64357| 192,465,272.58
Prémios de resseguro cedido -30,158,94301| -5L11547361| -64517,02142| -79,504,821.78| -96,232,636.29
Provis&o para prémios ndo adquiridos (variacdo) -13235,722.74)  -4041,307.34|  -4529.723.16| -5,065,87652) -5,654,001.30
Proviséo para prémios ndo adquiridos, parte resseguradores (variagdo) 587384145 179347959 201023217  2248170.05]  2509,172.18
Premios Liquidos 31,797,06L.73)  48,867,645.86| 6199753043 76,687.115.32] 93,087,807.16
Investimentos
Resultados Financeiros de Investimento financeiros 164648750  1646487.50]  1,64648750] 187215257 382021107
Total de proveitos e ganhos 33443549.23)  50,514,133.36|  63,644,017.93| 7855926789 96,908,018.23
Custos com sinistros, liquidos de resseguro
Montantes pagos -14,75L,17383| -19,255,198.91| -24303561.97| -29,949466.37| -36,250,834.09
Montantes brutos -22,14.868.37| -28,997808.18| -36,600506.25| -45103,085.40 -54,592,774.57
Parte dos resseguradores 746360454 9742609.27)  12,296,944.28| 15,153,619.03 1834194048
Provis&o para sinistros (variacdo)
Provis&o para sinstro do sequro directo -10,648919.30]  -325147003|  -3,644429.35 -4,075,796.34) -4548977.40
Provis&o para sinistro de ressequradores 503500834  1537.355.88  1,723,15440| 1927,112.79]  2,150,84165
Proviséo para IBNR -2010667.74) 61392388  -688,12020{  -769,568.44|  -85891L77
Provis&o para desvios de sinistralidades -90,125.72 2151839 3084415 -34494.96|  -38,499.67
Proviséo para riscos em cursos 98567371 85701043 3313317 31759 4210575
Provis&o para recibos por cobrar -1064.92746) 32515785  -364455.00|  -407593.23] 45491292
Custos de exploragao liquidos -29,074,884.08| -31,845,089.08| -34,885,227.19| -33,317505.04| -36,971,795.55
Custos de aquisicdo -9755,996.98) -12,734,828.06| -16,073,668.44| -19,807,705.26| -23975,246.44
Comissdes de resseguro cedido 6,100030.20  7.974,320.75|  10,065,042.66| 12,403,229.50[ 1501286898
Custo Adiministrativos -19.492513.99| -21,012,395.75 -22,651,101.69| -24417944.11| -26,322,966.73
Amortizaghes 5487425001 5487425001 -5487425.00]  -5B5,550.00]  -585550.00
Outros proveitosfcustos AAT97831 58476102 73807473  -909535.16] -1,100,901.36
Resultados antes de impostos 2014781428 -2,409858.46) 1416801211 11894230.36] 19,892,822.74
Impostos 0.00 000]  453376.39] 3806,153.71 6,365,703.28
Resultado Liquido 014781428 2409858460 96342482 8088,076.64] 1352711946
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6.16 Anexo XVI: Balancos Previsionais

Valores em MT
Descrico/Anos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Activo
Activo fixo intangivel 9,803,750.00 |  4,901,875.00 - - -
Investimentos 15,175,000.00 |  15,175,000.00 |  15,175,000.00 |  15,175,000.00 |  15,175,000.00
ProvisGes técnicas para resseguro cedid{  10,908,849.79 | 14,239,685.26 |  17,973,071.83 | 22,148,354.67 |  26,808,368.49
Devedores 26,875,761.56 | 3222261110 | 38,172,966.90 | 44,784,227.62 | 52,1183810.91
Sequradoras 13134,105.28 |  17,144,38543 | 21,639,331.57 | 26,666,314.75 |  32,276,907.37
Resseguradoras 1241338494 | 1334438881 | 1434521797 | 15421,109.31 | 16,577,692.51
Outras operages 132827135 | 1,733836.86| 2,188417.37|  2,696,803.55 3,264,211.02
outros bens - - - - -
Activo fixo tangivel 2533,82500 | 194827500 |  1,362,725.00 777,175.00 191,625.00
Disponibilidade 6981421 | 452895339 | 17,079,862.40 | 34,004,456.23 | 57,220,012.24
ACTIVO TOTAL 65,367,00056 | 73,016,399.75 | 89,763,626.13 | 116,889,213.52 | 151,513816.63
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL
Capital social 33,000,000.00 |  33,000,000.00 | 33,000,000.00 | 33,000,000.00 | 33,000,000.00
Reservas obrigatorias - - 192,684.96 1,810,300.29 4515,724.19
Resultados acumulados (20,147,814.28) (22,557,672.74) (21,786,932.88) (15,316,471.57)  (4,494,776.00)
Total do Capital 12,852,185.72 |  10,442,327.26 |  11,405,752.08 || 19,493,828.73 |  33,020,948.19
PASSIVO
Provisdes técnicas 26971,109.21 | 34,04831841| 4297516844 | 52,958,630.65| 64,101,126.53
Provisdes para recibo por cobrar 1,064,927.46 | 1,390,085.30 1,75454040 | 2,162,133.63 2,617,046.54
Credores 24,282,677.18 | 26,945826.13 | 33394,779.78 | 41,970,708.56 |  51,380,759.44
Sequro directo 1,903,761.89 |  2,112552.77|  2,618150.73|  3,290,503.55 4,028,251.54
Resseguradoras 19,916,651.82 | 22,100,966.59 | 27,390,398.38 | 34,424,375.16 |  42,142,498.89
Governo 820,268.84 91023001 | 112807566 |  1,417,770.54 1,735,642.05
QOutros credores 164150898 | 1821537.85| 2257487.11|  2,837,219.90 3,473,339.34
Acumulagdes e pagamento antecipados 196,101.00 189,842.64 233,385.43 303,911.96 393,935.92
Total do Passivo 5251481484 | 62,574,072.49 | 78,357,874.05 | 97,395,384.79 | 118,492,868.44
[TOTAL DE CAPITAL E PASSIVO | 65,367,00056 | 73,016,399.75 | 89,763,626.13 | 116,889,21352] 151513,816.63

50




6.17 Anexo XVII: Margem de Solvéncia

a) Margem de Solvéncia disponivel

Descricao Valores (MT)
Capital Social 33,000,000.00
Capital Social (garantia - 1/2 Capital Social) ndo realizado -
Prémio de emisséo 0
Reservas legais e livres 1,810,300.29
Reservas de reavaliacdo 0
Resultados: ganhos e Perdas 13,721,055.46
Resultados transitados (15,316,471.57)
Elementos Incorporios -
Elementos afectos/Garantias -
Distribuicéo de dividendos -
Margem de Solvéncia disponivel 33,214,884.19
b) Margem de Solvéncia Exigida

Descricéo Valores (MT)
10% Capital Social/garantia 3,300,000.00
Prémios emitidos liquidos 132,211,558.45
Subtotal 135,511,558.45

(Y) Prémios Liquidos x 20%

27,102,311.69

Sinistros Processados Ap0s a Cessdo em Resseguro _ 25,392,678.82

(Z) =

Montante Total dos Sinistros Processados

"~ 38,240,686.75

Margem de solvéncia exigida = YxZ = 0.664 X 27,102,311.69 = 17,996,546.47
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6.18 Anexo XVIII: Rendimento dos Titulos

a) Rendimento dos Titulos sem Risco

)} Obrigacdes
Valor Mobilidrio Cadigo Valor Nominal (MT) [Qtd Admitida | Tx de Juro Anual (%) |Anos de Emissao/ Amortizagdo
Tesouro-2001/1 Série | 111.00.00.003.3 100,00 2.338.000 1119 2001/-/2011
Tesouro-2005/1 Série | 111.00.00.003.3 89,94 4.960.000 10 2005/-/2010
Tesouro-2005/2 Série | 111.00.00.003.3 5.000,00 300 58 Perpétua
Tesouro-2001/3 Série | 111.00.00.003.3 67,01 16.673.180 1181 2005/-/2015
Tesouro-2008 111.00.00.003.3 100,00 3500 10.75 2008/-/2013
Tesouro-2009 111,00.00.003.3 100,00 2.900.000 10.5625 2009/-/2014
Taxa de Juro Média 10.02

Fonte: Bolsa de Valores de Mogambique

i) Bilhetes de Tesouro

Taxa de Juro médio das ultimas 6 (seis) colocagdes de BT’s para prazos iguais ou supriores a 63 dias

Data Data-Valor Prazo (dias)  [Montante(milhdes de MT) | Taxa Média Ponderada (%)

22.12.10 22.12.10 182 235,00 15,01

29.12.10 29.12.10 91 150,00 14,78

29.12.10 29.12.10 364 903,38 15,47

01.05.11 01.05.11 91 152,00 14,82

01.12.11 01.12.11 91 400,00 15,72

01.12.11 01.12.11 364 553,00 16,24
Totais de Juro Médio 2393,38 15,56

Fonte: Banco de Mogambique

iii) Rendimento Médio dos Titulos sem risco

Titulos Taxa(%o)
Obrigacoes 10.02
Bilhetes de tesouro 15.56
[Média 12.79
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b) Rendimento Médio dos Titulos no Mercado

AcgBes/Obrigacles - Caracteristicas Valor Qdd Taxa de Data de Emissdo/
Valor Mobiliaro Cddigo Nominal (MT)| admitida | Juro anual (%) |Adimissdo/Amortizaco
BIM 2003 113.06.01.008.3 100,00 650.000]  10.875 2003/-/2013
BIM 2003 Subordinadas 113.06.01.009.3 100,00 850.000] 11.3125 2003/-2013
BIM 2006 Subordinadas 113.06.01.010.3 100,00  1.750.000 115 2006/-/2016
MCEL - 2005 113.06.04.003.3 21,60]  3.360.000 14.75 2005/-/2010
MCEL - 2008 113.06.01.004.3 94,401 2.500.000[  14.875 2008/-/2013
MCEL-2008-I1 113.06.01.005.3 100,00  2.500.000 14.75 2008/-/2013
STANDARD BANK 2007 - Sulj 113.06.01.011.3 100,00]  2.600.000f 115625 2007/-12017
ProCredit 113.06.01.012.3 100,00 750.000]  12.375 2009/-/2014
BCI 2009 113.06.01.013.3 100,00]  2.160.000f  11.9375 2009/-/2019
CDM 121.22.01.001.2 2,00] 112.089.014 48.78 2001/12/27
16.27

Fonte: Bolsa de Valores de Mocambique
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