J w50 YA Cm) Og”* TS | TS |
Ny Y R = t'\}/’ -.
R WA L qw =
A W % = s -
> - A%
Anadlise Mercado de Capitais de Risco em MOW“.

Sabino Dinguinduane Jonaze Ngundele

IO
Julho de 2002

Trabalho de Licenciatura em Gestio
Faculdade de Economia
Universidade Eduardo Mondlane

_ Maputo, Mogambique

~—— 0. E. 11, ~ECOI0MIR ~——
S D

nm 13 1. 0L 9%,
Musipls Ofecta |
goTA f




Declaracao

Declaro que este trabalho é de minha autoria e resulta da minha investigagao. Esta € a

primeira vez que o submeto para obter um grau académico numa instituigio educacional.

% i gundele
(Estudante)

Maputo, 30 de Julho de 2002

Aprovacdo do Juri

Este trabalho foi aprovado com _30M ( A 6 } valores no
dia 30 de Julho de 2002 por nds, membros do Jiri examinador, na Faculdade de

Economia da Universidade Eduardo Mondlane.

1
Prof. Doutor Mangela Sylvestre

(Presidente do juri)

A

r. Gildo dos MUcas

(Arguente)

Ao vy

/ [‘r Ar}éelo Ma{uéci:ua

(Supervisor)




Resumo

A dificuldade de acesso ao financiamento por parte dos promotores privados que operam em
Mogambique, com particular realce para as pequenas e médias empresas (PME’s), incentivou a
identificagdo de outros instrumento financeiros sendo os capitais de risco um deles. Para
enquadrar legalmente a actividade dos capitais de risco (CR), o Governo aprovou o decreto
56/99, que regula a constituicdo ¢ funcionamento dos fundos de investimento de capital de nisco
(FICR), e 57/99, que regula a constituigdo e exercicio da actividade das sociedades de capital de
risco (SCR), parcialmente revogado pelo decreto 11/2001. O CTA considera as medidas
insuficientes para a promogdo dos CR, contudo, nio apresentar alternativas. Com intuito de suprir
essa insuficiéncia, levou-se a cabo o presente estudo. O trabalho debruga sobre as condigdes
favorecem a emergéncia ¢ desenvolvimento de um mercado de capitais de risco comparando-as

posteriormente a realidade Mogambique.

No pais, operam actualmente dois fundos de investimento de CR, MINCO e FICREM-1, que
totalizam 24 milhdes de doélares dos EUA, sendo os principais investidores instituigdes
governamentais ocidentais viradas ao financiamento de actividades empresariais em paises em
vias de desenvolvimento. Privilegiam investimentos em empresas ja estabelecidas que operem
em areas de baixo risco de negocio. O envolvimento na gestdo do empreendimento participado €
reduzido, privilegia-se a sua monitoria. Em quatro anos de existéncia dos CR foram financiados
somente dois projectos (9% dos fundos disponiveis), reflectindo a dificuldade na identificagio de

boas oportunidades de negocio.

Com recurso a entrevistas (ver anexo 1), documentos internos e publicagdes sobre os fundos,
sociedades gestoras e empresas participadas, e recorrendo ao modelo de Thomas Hellmann sobre

as cinco forgas institucionais que afectam a vitalidade dos CR (estrutura do mercado financeiro,

capital humano, oportunidades de negdcio de alto potencial de crescimento, disponibilidade de

servigos de apoio e politicas governamentais), concluiu-se que no processo de introdugdo do
capital de risco as tinicas medidas tomadas relacionaram-se com a produgéo de dispositivos legais
para acomodar os fundos e as respectivas sociedades gestoras, ndo havendo um processo de co-

evolugdo das outras instituigdes que afectam a vitalidade dos CR. O subdesenvolvimento destas
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outras instituigdes (sendo elas complementares), dita a quase inviabilidade dos capitais de risco

em Mogambique.

Em face de um ambiente adverso, e como forma de complementar o fraco desenvolvimento das
outras institui¢des, propde-se dois modelos para os CR em Mogambique: o primeiro, ¢ de
associagdo com uma instituigio que financia os servigos de assisténcia técnica providos aos
empreendedores ¢ o segundo, em que as sociedades de capital de risco, assumem o papel de
empreendedores. Adicionalmente, a pesquisa recomenda a eliminagdio dos constrangimentos
legais, administrativos e fiscais que dificultam a actividade dos CR assim medidas para promogio

do empreendedorismo.
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I. Introdu¢do, Objectivos ¢ Metodologia

1.1 Introducio

Os grandes projectos de investimento (Mozal, corredores de desenvolvimento, etc), as
privatizagdes, a reestruturagiio de grandes empresas (por exemplo a empresa Portos € Caminhos
de Ferro de Mogambique), e os acordos comerciais (Protocolo Comercial da SADC, AGOA, etc),
entre outros, criam oportunidades para o estabelecimento ou expansdo de negocios. Estes
negocios necessitardo de reunir recursos monetirios para financiar o activo: imobilizado
(equipamento, custo de instalagdo e teste do equipamento, instala¢des, etc) e circulante (matérias-
primas, salarios, mercadorias, crédito concedido aos clientes). Para assegurar que a empresa
tenha uma estrutura financeira equilibrada, o imobilizado e parte dos activos circulantes, devem
obter financiamento a partir de fontes de médio-longo prazo, constituidas por uma combinagio de
capital social e endividamento de médio-longo prazo (para o caso mogambicano, crédito
bancario, leasing e obrigagdes).

Uma ronda aos principais bancos comerciais, permitiu sintetizar 0s principais requisitos exigidos
para aceder ao crédito bancario: historia bancaria sem incidentes, documentos que comprovam a
existéncia da empresa, informagao financeira e de gestdo (3 anos), analises previsionais, garantias
que cubram em pelo menos 120% o montante do empréstimo (este Gltimo elemento mais
importante para a analise). A par destes critérios de elegibilidade, as altas taxas de juro (com
diferenciais de 8% em relagdo a Maibor e Libor — para créditos em meticais ¢ dolares dos EUA
respectivamente) € a orientagdo de curto prazo da banca nacional “torna o acesso ao crédito para
investimento bastante limitado” (CTA, 2001:54), particularmente para as pequenas e médias
empresas (PME’s).

A actividade de locagio financeira, favorecida pela necessidade de substitui¢do dos equipamentos
e acompanhamento do desenvolvimento tecnologico, estd aquém das expectativas criadas em seu
torno, em consequéncia dos requisitos exigidos para o seu acesso (particularmente quando se
trata de aquisi¢do de equipamento de uso especifico): todos os requisitos do crédito bancario
tradicional (incluindo garantias extras, para além do proprio equipamento), diferenciais de 11-
13% em relagiio as taxas de referéncia (Maibor para operagdes em meticais € Libor, délares dos

EUA), comparticipagao de 30%.




O mercado de capitais em Mogambique estd muna fase incipiente ¢ os titulos cotados sdo de
empresas de grandes dimensdes. O constrangimento deste instrumento ndo reside apenas nas
condigdes exigidas para admissio dos titulos a cotagdo (ver artigo 36 e 37 do decreto n.® 48/98 de
22 De Setembro, que se apresenta no anexo 3), mas também a sua liquidez reduzida, aliada a
dificuldade que as PME’s teriam para difundir para o grande publico informagdo relativa a

evolugdo das suas performances.

O Estado, reconhecendo a dificuldade dos promotores privados de aceder ao financiamento em
termos adequados, incentivou o aparecimento de mecanismos nio bancarios de financiamento
empresarial, sendo um desses instrumentos o CR, que, segundo o governo, “constitui um
instrumento de financiamento apropriado para a situa¢do vivida em Mogambique, em que o
promotor privado tem dificuldade em reunir o capital proprio exigido e as necessarias garantias”
(resolugdo n.® 23/97, Parte II, 3.9). O resultado foi aprovagdo do decreto 56/99, que regula a
constitui¢do e funcionamento dos fundos de investimento de capital de risco (FICR), e 57/99, que
regula a constituicdo e exercicio da actividade das sociedades de capital de risco (SCR),
parcialmente revogado pelo decreto 11/2001.

Em Margo de 2001, durante 6* Conferéncia do Sector Privado em Mogambique, O CTA
recomendou ao Governo, atraves do Ministério do Plano e Finangas, a desenvolver € implementar

politicas que promovam o desenvolvimento dos CR, sem especificar que tipo de politicas.

1.2. Objectivo, Problematica e Relevincia do Tema

Para Becker e Hellmann (<http://www.sanford.edu/~ralf/stuff/ WFG.pdf>, p. 6), o Capital de
Risco € uma institui¢do. Segundo Hellmann (2000) existem 5 forgas institucionais que afectam a
sua vitalidade: estrutura do mercado de capitais, capital humano, oportunidades de negécio,
servigos de apoio para empreendedores e capitalistas de risco e politicas governamentais. De
acordo com Becker e Hellmann (ibdem), o efeito da introdugio de uma nova instituigdo em um
pais (por exemplo capitais de risco), assim como a sua viabilidade, dependem do equilibrio pré-

existente assim como das medidas a tomar para acomodar a nova instituigéo.
L.2.1 Objectivo

O presente trabalho como objectivo analisar as condigbes institucionais existentes para o

desenvolvimento do mercado de capitais de risco em Mogambique.




1.2.2 Problemidtica

Considerando o interesse do CTA e do Estado na promogdo dos capitais de risco, cumpre

questionar:

Que condigbes favorecem a emergéncia e desenvolvimento de um mercado de capitais de
risco num pais?

Sera possivel desenvolver em Mogambique a actividade de capitais de risco nas condigdes
actualmente existentes?

Que medidas (se alguma) devem ser tomadas por forma a corrigir os desequilibrios entre

as condicdes favoraveis a promogio dos Capitais de risco e as prevalecentes?
1,23 Relevincia do Tema

A quase auséncia de mecanismos adequados ao financiamento empresarial € os esforgos de
promogio de alternativos ao crédito bancario, conduziu a que se considerasse o CR como parte
da solugdo. Contudo, o CR ¢ um instrumento financeiro complexo, com caracteristicas muito
préprias, assim como a realidade mogambicana. A sua promogdo passa pelo entendimento da
envolvente em seu torno. Torna-se oportuno abordar estas duas realidades para se aferir o grau de
compatibilizagdo entre elas e, a partir dai, desenvolver ac¢des (se for o caso) tendentes a criar
uma maior harmonia entre ambas, para que o CR possa de facto constituir alternativa e/ou

complemento a outras fontes de financiamento.

1.3 Metodologia

A resposta ao objectivo e as questdes propostas foi feita com recurso a revisdo de literatura
relevante sobre o tema, pesquisa documental e condugdo de entrevistas a entidades ligadas aos
capitais de risco.

Houve uma pré-pesquisa sobre os FICR existentes em Mogambique e seus investidores, com
recurso a imprensa nacional e estrangeira, internet, documentos internos dos fundos, sociedades
gestoras e empresas participadas, assim como documentos produzidos por agéncia
governamentais ¢ privadas. Foram colhidas experiéncias positivas e negativas de paises que

empreenderam esfor¢os para desenvolver um mercado interno de capitais de risco. Em face




destes elementos, conduziram-se entrevistas para aprofundamento dos dados colhidos no
respeitante a questdes operacionais, percep¢do sobre o estado actual do mercado e perspectivas
de evolugdo futura. a condugio de entrevistas estruturadas mostrou-se dificil, em face do
background heterogéneo dos visados, procurando-se por isso explorar os aspectos onde os
visados se sentiam a vontade.

Para se entender o funcionamento de uma industria de CR, usou-se o modelo do ciclo de capitais
de risco. Segundo este modelo, o capital de risco pode ser visto como um ciclo que inicia com o
processo de captagdo de fundos, prossegue com actividades de investimento, monitoria ¢ adigio
de valor ao negdcio participado, culminando com o desinvestimento e retorno dos dinheiros aos
investidores (Gompers e¢ Lerner, 2001:152). Para analisar as condigdes que influenciam o
desenvolvimento de um mercado de capitais de risco num pais recorreu-se ao modelo das 5
forgas institucionais. De acordo com este modelo, existem cinco forgas institucionais afectam a
vitalidade do MCR, nomeadamente a estrutura do mercado financeiro, o capital humano, a
existéncia de um fluxo constante de oportunidades de alto potencial de crescimento,
disponibilidade de servigos de apoio e as politicas governamentais (Hellmann, 2000). Analisar-

se-a ainda as mudangas introduzidas para acomodar estas instituigdes.

1.4 Limitagdes

A primeira limitagdo prende-se com ao pioneirismo deste tipo de estudo em Mogambique.
Adicionalmente, conduzir uma pesquisa desta abrangéncia, normalmente requer que haja
intervengdo de uma equipa multi-disciplinar composta por especialistas de diferentes areas de
conhecimento como sejam a Intermediagio Financeira, Desenvolvimento Econémico, Teoria
Organizacional, Direito ¢ Sociologia e consomem importantes recursos financeiros e tempo.

O autor teve que conciliar a condugdo da pesquisa as actividades profissionais que desenvolve e
ndo raras vezes, a disponibilidade de pessoas ¢ instituigdes colidia com os seus interesses
profissionais.

Em fungio da pouca disponibilidade de bibliografia na area dos CR, ¢ limitagdes financeiras, o
autor teve que contar com a boa vontade de algumas pessoas ou instituigdes que gentilmente
cederam-na ou publicaram em paginas da internet de consulta gratuita.

Outra limitagdo relacionou-se a colecta de dados junio de agéncias governamentais ou empresas

de consultoria: muita informago de interesse publico € rotulada “confidencial”.




O resto do trabalho compreende trés partes. Na parte dois faz-se revisdo de literatura,
comegando-se por abordar o conceito e ciclo dos capitais de risco, ¢ prosseguindo como as
condigdes que favorecem a emergéncia e desenvolvimento de um mercado de capitais de risco.

Na parte trés, aborda-se os capitais de risco em Mogambique, comegando-se por aspectos

relacionados com a emergéncia e caracterizagio, fundos existentes, particularidades e filosofias

de investimento, culminando-se com a analise das 5 forgas institucionais. A quarta e iiltima parte

do trabalho, € reservada a apresentag@o das conclusdes e recomendagdes.




I1. Revisdo de Literatura

2.1 Histéria, Conceitos e Ciclo do Capital de Risco

2.1.1. Historia do Capital de Risco

O CR surgiu nos EUA logo apés a II guerra mundial, como colorario, por um lado, da existéncia
de grandes fortunas realizadas com a guerra e, por outro, devido a necessidade de conversdo de
activos militares em civis € comercializagdo de aplicagdes tecnologicas desenvolvidas durante a
guerra. E neste contexto que surge em 1946 a primeira SCR, a American Research and
Development' (ARD) que tinha no General Georges Doriot o seu cérebro. O general provia as
EP’s, para além de capital, suporte estratégico e acesso a sua rede de influéncias, como forma de
Ihes adicionar valor. E por esta razdo que é chamado pai do CR.

A intervengio do Estado no MCR da-se em 1958 com o Small Business Administration a criar
um programa que previu o aparecimento das Small Business Investment Companies, cuja missdo
era providenciar capital para o langamento e desenvolvimento de empreendimentos virados a
inovagio tecnoldgica. O programa tinha uma componente de financiamento, de garantia e
beneficios fiscais sobre o rendimento e sobre os ganhos de capital. Das 700 existentes em 1965
restavam apenas 250 em 1978. Contudo, algumas das SCR mais importantes dos EUA,
comegaram como Small Business Investment Companies (Gompers, 1992; Dossan € Kenney,
2001).

O boom no MCR da-se nos primérdios da década 80. Coincide com a redugio da taxa de imposto
sobre os ganhos de capital de 49.5% para 28% (1978) e com a introdugio de alteragdes na
legislagdo sobre os fundos de pensio ao permitir-lhes investir parte do seu patrimdnio em activos
de risco (Gompers, 1992). Os fundos de pensdo sdo os maiores investidores do mercado de

capitais de risco (MCR) dos EUA.

! Segundo Lample, citado por Gompers (1992), a American Research and Development (ARD) foi criada por Karl
Compton presidente do MIT (Massachusetts Institute of Technology), Merrill Griswold presidente do Massachusetts
Investors Trust, Ralph Flanders, presidente do Federal Reserve Bank of Boston e o General Georges Doriot,
professor da Harvard Business School. Gompres (ibdem) afirma que a American Research and Development (ARD)
criou o paradigma standard do CR com seu investimento altamente préspero na Digital Equipment Company (DEC)
em 1957: investiu $ 70,000 para 77% e passados 14 anos o investimento valia $ 355 milhdes. Quase metade dos
ganho da ARD durante os 26 anos de existéncia, deveram-se ao efectuado na DEC.

-6-




Na Europa, a intervengdo do Estado e as politicas comunitarias, forma decisivas para o
desenvolvimento dos CR nos principios da década de 90.

Em Africa, o primeiro investimento de CR foi feito em 198i pelo USAID no Quénia através do
Kenia Private Enterprise Development Project (KPED), tendo sido um auténtico fracasso.
Tentativas recentes foram levadas a cabo pelo CDC (Commonwealth Development Corporation),
FMI (Fundo Monetério Internacional), Banco Mundial, e outras agéncias doadoras. Os resultados

nio tem sido encorajadores (UNIDO, 1999:19).

2.1.2. Conceito de Capital de Risco

Uma empresa pode financiar as suas actividades contraindo divida, ou abrindo o seu capital para
terceiros admitindo as suas acgdes a cotag@o na bolsa ou procurando directamente parceiros. Se a
empresa tiver alto potencial de crescimento, pode ser que os capitalistas de risco estejam
interessados em investir nela. Para um methor entendimento do conceito, comegar-se-4 por
abordar as caracteristicas do CR, tipos de investimento € os principais intervenientes do MCR.

As principais caracteristicas do CR sio:

Investimento feito sob a forma de participagao no capital social®;

Participagio tempordria (3 a 7 anos) € em regra minoritaria (10% a 49%);

Adig8o de valor ao negdcio participado para obtengdo de ganhos de ganhos de capital
com a alienag@o da participagdo detida no capital social da empresa participada (EP);
Partilha do risco com o empreendedor;

Exigéncia de altas taxas de retormo para compensar o0 risco assumido € 0s custos
associados as actividades de adig¢ao de valor ¢ monitoria (Wai, 1999:16), ¢;

Providéncia uma base flexivel de financiamento ajustavel as necessidades de crescimento

do negdcio participado (British Venture Capital Assoctation, 1998: 12);

Em CR, o tipo de investimento esta relacionado com o estagio de desenvolvimento do negdcio
participado, ¢ pode ser divididos em dois escales: venture capital e non-venture capital. Os
investimentos feitos na fase de arranque e expansio de um negdcio, correspondem a venture

capital. Non-venture capital corresponde a investimentos sob a forma de mezzanine, operagbes

? Segundo o decreto 11/2001, artigo 97, ndmero 2, “entende-se por participagiio no capital social a detengiio de uma
fraccie no capital de qualquer sociedade , bem como a titularidade de obrigagdes convertiveis em capital e a
efectivagiio de prestagdes suplementares de capital”,
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de aquisigiio e reestruturagfo, portanto, negdcios ja estabelecidos e com baixo nivel de risco ¢ de
retorno em relagio aos primeiros.

E assim que no inicio de um negdcio temos capital semente (seed capital), para permitir o
desenvolvimento do conceito do negdcio; capital de arranque (sturt up), para viabilizar os
primeiros esforgos de comercializagdo do produto; capital de desenvolvimento (early stage), para
financiar os esforgos tendentes a atingir o Break-eaven.

Durante a fase de expansdo, temos o capital de expans@o, que corresponde ao financiamento
concedido para o crescimento ¢ expansdo de uma empresa estabelecida. Tem a ver com o
acréscimo da capacidade de producgdo, desenvolvimento de um novo produto, marketing ou
provisdo de fundo de maneio adicional.

As empresas que esperam ser admitidas a cotagio, podem melhorar a sua estrutura de capitais
com recurso ao mezzanine — financiamento de curto prazo 4 empresas que tencionam
transaccionar as suas ac¢des em bolsa.

As operagoes de aquisigdo envolvem o Management buy-out (MBO), aquisigiio da empresa pela
actual equipe de gestio; Management buy-in (MBI), aquisi¢iio da empresa por uma equipe de
gestdo externa; Buy-in management buy-out (BIMBQ), misto de MBO e MBI; Institutional buy-
out (IBO), quando uma SCR adquire uma empresa & uma incubadora; Secondary purchase,
quando uma SCR adquire a outra participagdes detidas numa EP; Replacement equity (também
buy-back), aquisi¢do da participagdo do capitalista de risco por accionistas ndo capitalistas de
risco.

Na recuperagdo de um negdécio (furnaround), formece-se capital para reestruturar negdcios em

declinio.

Como intervenientes no MCR temos as empresas-alvo, que sdo os receptores de capital, os
investidores e os capitalistas de risco que servem de intermedidrios entre as empresas-alvo e os

investidores.

As empresas-alvo, normalmente possuem produtos ou servigos inovadores, com alto potencial de
crescimento, mas com dificuldade em reunir os capitais proprios necessarios para iniciar ou

expandir um negocio, € com capacidade de endividamento limitada, tornando dificil a obtengdo




-

de créditos bancarios nos montantes, termos e condigdes que melhor se ajustam as suas

necessidades”.

Os investidores disponibilizam os recursos monetarios que sdo agrupados em fundos € delegados
a um gestor (capitalista de risco) que tem a responsabilidade de seleccionar, estruturar, gerir ¢
liquidar os negdcios participados, por sua conta. Para prevenir possiveis conflitos de interesse, os
investidores, para além de imporem restrigdes € monitorar a actividade dos capitalistas de risco,
partilham com ele os ganhos de capital realizados®. Como maiores investidores institucionais,
temos os fundos de pensdo nos EUA e Reino Unido, sindicatos no Canada, bancos na Alemanha,
corporagdes em Israel, seguradoras no Japdo e o Estado na Suécia (Gompers, 1992:10; Mayer,
Schoors, Yafeh, 2002; Isaksson, Cornelius, 1998; Magginson,:2001:26). Em Africa e no resto do
terceiro mundo, temos como maiores contribuintes as agéncias de ajuda internacional (UNIDO,
1999). As entidades que investem em CR procuram retornos financeiros, diversificagio do
portfolio, economias de escala para o caso dos bancos de investimento e corporagdes (Fenn,
Liang, e Prowse, 1995:5) e tornar efectivas as suas ajudas (para o terceiro mundo) considerando

que o financiamento pela via da divida, tem se mostrado pouco eficaz.

Os capitalistas de risco s@o intermediarios entre os investidores e os empreendedores.
desenvolvem competéncia para operar em mercados onde a assimetria de informagdo € grande,
sendo-o por isso o risco de selecgio adversa. Geram fundos, procuram oportunidades de negdcio,
seleccionam as melhores propostas, negociam os termos de investimento, monitoram e ajudam a
crescer o nego6eio participado, alienam a participagdo detida nas EP’s devolvendo o principal e
eventuais ganhos aos investidores, Para fazer face aos custos, os capitalistas de risco recebem 2-
3% anual sobre o montante do fundo.

Existem vérios tipos de capitalistas de risco: SCR (empresas independentes que tem por objectivo
principal o apoio ¢ a promog¢io de investimento em empresas através da participagdo social),
investidores corporativos (investimentos em CR realizados por grandes corporagdes, onde o
principal objectivo ¢ alavancar competéncias ou desenvolver produtos inovadores), business
angels (individuos de posse e geralmente empreendedores de sucesso, que decidem investir
activos acumulados), incubadoras de empresas (Um ambiente controlado que promove a

custodia, o crescimento e a protecgdo de empresas, quando elas estdo numa fase em que ndo sdo

* Crescimento, expansio, mudangas na estrutura de propriedade, mudanca da estrutura de capitais, reestruturagio,
etc.
* Em média, 80% revertem a favor dos investidores e os restantes 20% ficam com o capitalista de risco.




auto-sustentaveis, provendo finangas, consultoria operacional ¢ de gestdio, assim como instalagdes
e outras facilidades, para as empresas em fase de arranque poderem desenvolver as suas

actividades)

A abordagem previamente feita, é importante para se entender o conceito dos CR, conforme ver-
se-a de seguida.

Nio existe uma defini¢do consensual de capital de risco (CR). O conceito assume significagoes
diferentes em func¢do do ponto de vista de quem oferece a definigdo (Wai, 1999:13). Existem 3
pontos de vista acerca deste conceito: risk capital, private equity e venture capital. Todos
partilham que € a participagio temporaria no capital de empresas de alto potencial de crescimento
com intengdo de adicionar valor por forma a obter mais valias com a alienagdo da participagao.
Divergem quanto a abrangéncia relativa a que tipos de investimentos no capital social das

empresas contemplar: se todos ou parte deles. Assim, tém-se:

® Risk capital é a aquisi¢do de partes do capital social de empresas, quer tenham as ac¢des
cotadas na bolsa ou nio (Junker e Larsson, 2000:12);

e Private equity, aquisigdo de partes do capital social de empresas ndo cotadas em bolsa
(EVCA, citada por Cristofidis e Debande, 2001:2). Abrange venture capital e non-venture
capital, e,

Venture capital, ¢ o segmento do private equity direccionado para a aquisigio de partes do
capital social de empresas em fase de criagdo, arranque e expansio de um negbcio

(EVCA, citada por Cristofidis e Debande, 2001:2).

O figura n® 1 elucida os aspectos acima abordados.

Figura 1: Conceito de capital de risco
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Fonte: Junker e Larsson {2000:12), adaptado

O conceito de CR, varia também em fungdo do pais ou continente aonde nos encontramos
(Gompers e Lerner, 2001). Nos EUA, o conceito de CR & o de Venture capital, na Europa ¢ Asia
o conceito € de private equity. Em Mogambique existem 2 entendimentos: o governo vé capitais
de risco como sendo risk capital e as SCR, assumem o conceito de private equityj.

O presente trabalho, assumira o conceito de private equity, ou seja:

Fundos administrados por gestores independentes (capitalistas de risco) que tem por
objectivo investir, pela via da aquisicdo de partes do capital social, em empresas de alto
potencial de crescimento ndo cotadas no mercado de capitais, para adigdo de valor e

posterior obtengdo de ganhos de capital com a alienagdo da participagdo detida.

* Ver O CR em Mogambique, emergéncia e caraclerizagfo, pagina 30,
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2.1.3. O Ciclo do Capital de Risco

Segundo Gompers ¢ Lerner (2001:152), o capital de risco pode ser visto como um ciclo que inicia
com o processo de capta¢do de fundos, prossegue com actividades de investimento, monitoria €
adigdo de valor ao negocio participado, culminando com o desinvestimento ¢ retorno dos
dinheiros aos investidores.

A representagio esquematica deste ciclo, ajudara a percebe-lo melhor:

Figura 2 - Ciclo do capital de risco

FORMACAO PRE POS DESINVESTI-
DO INVESTI- INVESTI-
FUNDO MENTO MENTO MENTO

eFilosofia de ¢ Deal flow * Monitoria *OPV
Investimento eDue » Adigdo de ¢Venda

e Captagiio de Diligence valor comercial
Fundos e Estruturagio e Recompra

e Liquidagdo

Seguidamente, ver-se-a4 em pormenor cada uma destas fases.

2.1.3.1 Formacdo do Fundo

Os montantes investidos em CR sio agrupados em fundos. Segundo Banha (1998), fundos de
investimento de capitais de risco (FICR) séo “conjuntos de valores resultantes de investimento de
capitais recebidos de investidores... que se destinam a ser investidos na aquisi¢do de participagdes
no capital de sociedades ndo cotadas na bolsa”.

E importante que os dispositivos legais que regulam a constituicio e funcionamento destes
fundos, assegurem a sua duragio limitada ¢ a responsabilidade dos investidores deve limitada ao
patrimonio detido no fundo. A tributagio sobre os rendimentos (incluindo os ganhos de capital) é

suportada pelo investidor final e ndo pelo fundo, evitando-se, deste modo, a dupla tributagdo: o




investidor ndo pode ser penalizado por ter investido através de um fundo e ndo directamente. O

risco da dupla tributagdo, é um dos maiores desincentivos a formagio de fundos®.

Aquando da criagdo de um FICR determina-se o seu tamanho, a filosofia de investimento e por
fim empreendem-se esforgos para captar recursos financeiros junto de potenciais investidores.

A filosofia de investimento dum FICR consiste em delimitar o alvo do negdcio, considerando o
estagio de desenvolvimento das empresas a investir, sectores de actividade, limitagio dos

montantes a investir em cada empreendimento, exposigio € sinergias:

Sectores: enfoque geral ou especifico para cada industria;

Estagios de desenvolvimento e tipo de investimento: investir em todos estagios de
desenvolvimento das empresas ou enfocar num estagio particular;

Focus geografico: delimitagio da area geografica de actuagdo do fundo;

Restri¢des de montantes minimos € maximos a investir em cada empreendimento;
Sindicancia com outros investidores ou parceiros estratégicos para limitar o risco e
aumentar as chances de desinvestimento, e;

Taxas de retorno minima exigida.

Apos o delineamento da filosofia de investimento, os capitalistas de risco procuram junto dos
detentores de capital, aqueles que estejam interessados em investir no fundo. Concluido este

processo, iniciam-se esfor¢os no sentido de investir os recursos disponibilizados.

2.1.3.2 Actividades de Pré-Investimento

As actividades de investimento podem ser repartidas em actividades de pré-investimento e
actividades de pos-investimento (Junker e Larsson, 2000:17-19).

As actividades de pré-investimento iniciam-se com a captagio das oportunidades de investimento
{deal flow), prosseguem com a avaliagio das melhores propostas (due diligence) € culminam com

a negociagio dos termos de investimento e estruturag@o do investimento.

% Segundo Dossani e Kenney (2001:35-36), cerca de 80% dos FICR que operam na india, provém de investidores
estrangeiros. O seu registo € feito nas Mauricias, para se evitar a dupla tributagiio ~ nas Mauricias nio existe dupla
tributagio.




Deal Flow

Refere-se ao fluxo de oportunidades de investimento. O marketing ¢ uma componente essencial
para a geragdo deste fluxo. Quanto maior for o fluxo, maior sera a probabilidade de identifica¢ido
de oportunidades de promissoras, sendo depois submetidas ao due diligence para se avaliar o

risco e atractividade do negdécio.

Due diligence -
O proposito do due diligence ¢ analisar minuciosamente todos aspectos relacionados com o

empreendimento alvo, para se tomar consciéncia dos seus riscos e potencialidades, reduzindo,
desse modo, os riscos de selecglo de projectos pouco promissores. O due diligence justifica-se
pelo facto de as empresas alvo terem pouca informagio disponivel para o pablico (Fenn, Liang e
Prowse, 1995:30) sendo essa informagdo de confiabilidade duvidosa. Como consequéncia, o
plano de negdcios sera o unico documento que o investidor tera a sua disposigio.

O plano de negécios (business plan), € um documento no qual vem consubstanciada uma analise
extensiva do mercado e da industria onde a empresa alvo actua ou deseja actuar, produtos e
servigos que oferece ou deseja oferecer, estratégia de marketing ¢ vendas, estrutura de gestio ¢
individuos-chave para a prossecugdo do plano de negdcios, analise de risco, plano financeiro
(incluindo demonstrativos de performances actuais € projecgdes futuras) e o plano de
implementagao.

Em relagdo aos elementos mais importantes para a tomada de decisio de investimento, Banha
<http://www.gesventure.pt> conclui que “seja qual for o cavalo (produto), corrida de cavalos
(mercado), ou pontos (critério financeiro) ¢ o jockey (empresiario) que determina
fundamentalmente se a sociedade de capital de risco participara ou néio no projecto que lhe foi

apresentado”.

Estruturagio do Investimento

Segundo Cole ¢ Skol (1997), hd quatro objectivos que o capitalista de risco pretende atingir
através da estruturagido do investimento, nomeadamente, a maximizagéo dos retomos financeiros,
a protecgdo contra eventuais perdas, monitoria efectiva dos empreendimentos participados e o
desinvestimento. A estruturagdo compreendera a percentagem da empresa a adquirir, a escolha do
veiculo financeiro € os mecanismos através do qual o capitalista de risco efectuara o controlo e

monitoria da empresa participada.




Como € que se determina a parcela do capital social que a SCR detera na empresa participada?
Megginson (2001), baseando-se na obra de Schilit ¢ Willig’, apresenta um exemplo de grande
valia para percep¢do da metodologia de calculo, chamando aten¢do para o facto de ndo existir
consenso entre os tedricos.

Considere os seguintes dados abaixo:

Valor do investimento (A): $5.000.000,00

Valor actual da empresa: $10.000.000,00

Horizonte (n}: 5 anos (o VC tenciona desinvestir dentro de 5 anos)
Taxa de retorno requerida: 50%.

Resultados liquidos (RL) no 5° ano: $4.000.000,00

PER®: 20 (no 5° ano)

Multiplicando o PER por RL no 5° ano, temos o valor da empresa reportado 4 altura do
desinvestimento (Exp MV), $80.000,00. Nessa altura, os $5.000.000,00 investidos no ano zero,

valerdo $38.000.000,00, conforme ilustrado abaixo:

FV=A (1 +1)" = $5,000,000 * (1.50)° = $5,000,000 * (7.6) = $38,000,000  (Eq. 1)

Para determinar a fracgdo da empresa que a SCR recebera, divide-se o valor futuro (FV) pelo

valor da empresa reportado a altura do desinvestimento (Exp MV):

% Capital social = FV + Exp MV = $38,000,000 + $80,000,000 = 0.475 (Eq. 2)

Portanto, o capitalista de risco recebera 47,5% pelo investimento de 5 milhdes de dolares
americanos numa empresa que actualmente vale 10 milhdes de dolares americanos. Se a taxa de
retorno fosse de 40%, o valor do investimento no 5° ano seria de 26.9 milhdes e a SCR deteria
apenas 33,6% da empresa. Como se vé, a taxa de retorno requerida tem um impacto significativo
na determinagio da parcela do capital social que a SCR detera na empresa participada. Do ponto

de vista da SCR € particularmente atraente exigir altas taxas de retomo porque ao faze-lo,

7 “Structuring the Venture Capital Deal,”
¥ Price earning ratio: para este caso, vator da empresa dividido vendas liquidas. Representa o valor da empresa
baseado nas receitas liquidas futuras.




desencorajam aos empreendedores que ndo acreditam nas vendas extraordinarias assim como nas

projecgdes de crescimento dos resultados liquidos constantes no plano de negécios.

Os instrumentos de capital e divida convertiveis em ac¢des ordinarias, s os veiculos financeiros
mais usados na estruturagdo de investimentos. De entre eles, a acg¢@o preferencial convertivel em
ordinaria, é a mais difundida entre os capitalistas de risco porque, segundo Kaplan e Stromberg
(2000:13) permite alocar separadamente os direitos sobre os cash flows, o direito de voto, o
direito a representagdo nos orgéos sociais da empresa participada e o direito a liquidar a empresa.
Os direitos sobre os cash flows estdo relacionados a parte detida por cada accionista na empresa.
Em capitais de risco, esta fracgdo ¢ dindmica, estando dependente da performance futura da
empresa; Se positiva, o promotor € a equipa de gestio vio ganhando do capitalista de risco, parte
da fracgdo por ele detida, como meio de os motivar (Kaplan e Stromberg, 2000:14).

O direito de liquidar a empresa participada, tem a ver com faculdade de forgar a realizag¢do do
investimento (desinvestimento), em caso de ocorréncia de certos eventos. Este ponto sera
discutido com maior profundidade no capitulo que versa sobre o desinvestimento.

O direito de voto relaciona a percentagem de votos detidas pelos accionistas. Este, tem influéncia
directa nas decisdes tomadas e a representagdo no conselho de administragio, visa permitir uma
monitoria eficaz e influenciar a tomada de decisdes conducentes & adigdo de valor.

Para além dos mecanismos de controlo e protec¢do acima mencionados, ha ainda a considerar a
reparticio do capital a investir em fases, esquemas de compensagdo e penalizagdo a equipa de
gestio e covenants afirmativas e restritivas.

A repartigiio do capital a investir em fases visa condiciona futuros desembolsos de capital a metas
previamente acordadas. Permite reduzir o prejuizo causado pelas decisdes de investimento mal
tomadas (Gompers e Lerner, 2001: 155).

Os esquemas de compensagido ¢ penalizagdo a equipa de gestdo tem por objectivo manter ligados
a empresa os elementos chave da equipa de gestdo, compensar 0 bom desempenho e punir o
fraco. Os instrumentos usados sdo a atribuigdo de ac¢des aos elementos chave da equipa de
gestdo (para compensar os salarios baixos), os direitos sobre o cash flow, restrigdes a transac¢io
das ac¢bes detidas pela equipa de gestdo e pelo promotor, assim como mudar a composigdo dos
orgios sociais. Em caso de abandono, os elementos chave da equipa de gestdo, ficam ainda
proibidos de trabalhar em outra firma da mesma industria até a altura do desinvestimento.
Covenants sio clausulas contratuais que impdem uma conduta a empresa participada (Covenants

positivas) ou restringem determinadas condutas (Covenants negativas). Estas incluem a protecgdo




contra a diluigdo da parte detida no capital da empresa por emissdo de novas acgdes através da
redugdo do racio de conversio das acgdes preferenciais em ordindrias; direito a veto; limitagdo
dos niveis de endividamento; fusdes e aquisi¢des; mudanga do focus do negécio; acesso a

relatorios de gestédo, entre outros.

2.1.3.3 Actividades de Pos-investimento

As actividades de pds-investimento envolvem a monitoria e adigio de valor.

A monitoria deve propiciar ao capitalista de risco a deteng@io de eventuais problemas ainda em
fase embrionaria, para que se possam tomar as necessarias medidas correctivas.

O CR é um negocio de fazer crescer negocios (de forma rapida e sustentavel). Para que a
contribuigdo dada pelo capitalista de risco seja maximizada, é importante que aja como
empreendedor e que tenha um conhecimento especifico dos contornos em volta da actividade
desenvolvida pelo empreendedor. Através do seu network de contactos, deve garantir acesso a
potenciais clientes, fornecedores, canais de distribui¢do, trabalhadores qualificados, servigos de
apoio, institui¢des financeiras para financiamentos futuros, entre outros. Este envolvimento é
mais intenso para os negdcios que estejam na fase de langamento e expansdo e nos casos em que

a empresa participada ndo atinge as metas estipuladas no plano de negdcios.

2.1.3.4 Desinvestimento

O ciclo do CR completa-se com o desinvestimento’, O sucesso desta operagio € crucial para
assegurar retormnos atractivos para os investidores e conferir reputagio ao capitalista de risco de tal
forma que ndo enfrente grandes dificuldades para aceder a novos fundos (Cristofidis e Debande,
2001:14; Gompers e Lerner, 2001:160). Por forma a maximizar o retomo, o capitalista de risco
deve determinar, das alternativas contratadas com a empresa participada, a que mais se adequa a
empresa participada, assim como o fiming 6ptimo de saida (Fenn, Liang, ¢ Prowse, 1995: 35).

As opgodes de saida mats comuns sfo a oferta publica de venda (OPV), venda comercial (trade
sale), recompra e a liquidagao.

A OPV, ¢ o mecanismo de saida de eleigdo dos capitalistas de risco. Permite uma maior
valorizag@o da empresa assim como possibilita ao empreendedor e a equipa de gestao (re)adquirir

o controlo da empresa. A principal desvantagem reside no elevado custo de admisso a cotagio

® Os FICR tém uma duragdio limitada (regra geral 10 anos), sendo por isso imperioso que o capitalisia de risco realize
a parte detida nas empresas participadas antes da extingdo do fundo.

-17-




assim como manter as acghes cotadas em bolsa. A protec¢do do capitalista de risco esta
consubstanciada no direito de registar na bolsa de valores as ac¢des por ele detidas na empresa e,
desta forma, toré-las transaccionaveis ao publico (Alers e Dwyer, Jr., 1999:16).

A venda comercial refere-se a venda da empresa aos investidores e:stratégicos|0 € a outras
instituigdes financeiras. Comparada a OPV, a venda comercial ¢ mais rapida e barata. O
envolvimento do capitalista de risco termina a altura de realiza¢do da transac¢do (ao contrario de
quando se processa via OPV). A dificuldade esta em localizar potencias compradores dispostos a
pagar o prego estipulado, considerando que os compradores alvo tém elevado poder de barganha.
E igualmente desvantajosa para o promotor ¢ gestores porque podem perder a independéncia em
caso de fusdo ou aquisigio por uma companhia maior (Fenn, Liang, ¢ Prowse, 1995: 35;
Cristofidis € Debande, 2001: 14-15). O capitalista de risco protege-se requerendo direitos que o
revistam de poder para forgar os outros accionistas a vender as suas acg¢des nos mesmos termos e
condi¢des que ele oferece a um terceiro (drag-along); requerendo ainda direitos para vender a um
terceiro ou forgar uma fuso (Alers e Dwyer, Jr., 1999:8).

A recompra envolve a aquisigio das acgdes na posse do capitalista de risco pela empresa
participada. E usada com mais frequéncia nos casos de insucesso da firma participada, como
forma de reembolsar o investimento realizado pelo capitalista de risco (Fenn, Liang, ¢ Prowse,
1995:35; Cristofidis ¢ Debande, 2001:17). E também usada em situagdes de inacessibilidade a
outros mecanismos de financiamento e nos casos em que o promotor € os gestores sdo aversos a
terceiros. O capitalista de risco demanda protecgdo através do direito de requerer que a empresa
participada compre as suas ac¢des (redemption) (Alers € Dwyer, Jr., 1999:11)

A liquidagdo dos activos da firma ocorre quando a performance actual esta aquém da prevista no

plano de negocios. O objectivo € tentar recuperando o investimento inicial adicionado do

dividendo preferencial cumulativo'!. Os mecanismos de protecgio s3o os mesmos usados na

venda comercial.

' Os investidores estratégicos sio entidades (companhias maiores do mesmo ramo, clientes ou fornecedores) que
estdo interessadas em eventuais sinergias operacionais € acesso ao mercado e tecnologia.

11" As acgdes preferenciais permitem ¢ pagamento dos dividendos com base numa taxa fixa. Devido aos
constrangimentos de cash flow por parte das empresas participadas, os dividendos sdo acumulados, sendo o seu
pagamento condicionado a disponibilidade financeira.




2.2. Condi¢des Que Favorecem A Emergéncia E Desenvolvimento De Um

Mercado De Capitais De Risco

O debate em torno da questdo acima levantada, iniciou na Europa ocidental e nas principais
economias da Asia Oriental na década 70 do século passado. A primeira vez que se debateu as

precondigdes para a promogio do CR em Africa, foi em 1992, num seminério organizado pelo

Banco Africano de Desenvolvimento' (UNIDQ, 1999:18). A resposta a aquela pergunta,

implicou a identificagdo de um modelo tipo.

Silicon Valley Como Modelo de Sucesso

A historia de Silicon Valley remonta aos anos 30 do século passado quando Hewlett e Packard
iniciaram um pequeno negocio de instrumentos electrénicos numa garagem em Palo Alto.
Actualmente, existem cerca de 7000 companhias de electronica e software e milhares de
empresas em fase de arranque. Silicon Valley pode ser descrita como um aglomerado de
cérebros, com uma série de empresas ao servigo da industria de alta tecnologia, com uma cultura
valente de assumir riscos, uma 4rea onde a habilidade de transformar um conceito numa empresa
rentavel, atingiu o estado de arte. Significativo para Silicon Valley é a grande mobilidade da
mdo-de-obra, que tem permitido criar uma regido onde Networks, em lugar de empresas
individuais, sio o centro da actividade econémica (Junker e Larsson,. 2000:20), onde como
principais actores temos as empresas de tecnologias de informagfo e capitalistas de risco € em
volta, empresas ¢ profissionais de apoio como bancos de investimento, firmas que fornecem
servigos de consultoria legal, finangas, contabilidade, etc, firmas contratadoras de cérebros,

empresas de comunicag3o, etc.

De acordo com Becker ¢ Hellmann <http://www.sanford.edu/~ralf/stuff/ WFG.pdf>, o efeito da
introdugio de uma nova instituigdo em um pais (por exemplo capitais de risco), assim como a sua
viabilidade, dependem do equilibrio pré-existente na economia assim como das medidas a tomar

para acomodar a nova instituigéo.

12 Segundo o Banco Africano de Desenvolvimento, os obstaculos 2 actividade dos capitais do risco em Africa sio:
falta de projectos de alto potencial de crescimento, € a incapacidade de cobrir & longo prazo, os custos operacionais
dos fundos (UNIDO, 2001:20).




Em fungdo daquilo que se achava ser o equilibrio pré-existente no pais, e, eventualmente,
decifrado o cédigo genético do modelo de Silicon Valley, iniciou-se um processo de transferéncia
(importag@o) para as economias nacionais.

As abordagens que mais se salientaram formam a do subdesenvolvimento do mercado de
capitais, o que limitava as opgdes atractivas de saida, e o falta de espirito empreendedor entre os

agentes economicos do pais receptor.

2.2.1 Mercado de Capitais Desenvolvido

De acordo com Black e Gilson (Wai, 1999:10), a existéncia de um mercado de capitais
desenvolvido que permita as SCR desinvestirem através da OPV, é crucial para a existéncia de
um MCR. Os investidores estardo mais confortados em alocar recursos financeiros porque para
além da certeza de saida, terdo os seus investimentos mais valorizados. Os empreendedores terdo
incentivos para criar ou expandir negdcios porque apds a alienagdo da participagdo detida pela
SCR, (re)adquirem o controlo da empresa. Patricof, citado por Wai (1999:27), elucida o exemplo
da Franga, que apesar de ser uma economia desenvolvida, o CR s6 comegou a desenvolver em
1983 depois da cria¢do do Second March.

Esta posi¢do tem sido refutada por 2 argumentos:

e O desenvolvimento do mercado de capitais, pode ser consequéncia da actividade dos

capitais de risco;
Os empreendedores israelitas usam o NASDAQ"como opglo preferencial de saida,
sugerindo, deste modo, que o desenvolvimento de um mercado de capitais domeéstico,

apesar se essencial, nio deve ser sempre considerado prioridade maxima.

2.2.2 Empreendedorismo

A maneira mais eficaz de promover os CR, segundo Gompers € Lerner (1998:35), ¢ através de
politicas que incentivem os individuos a tornarem empreendedores.

De acordo com Peters (1998: 9), empreendedorsmo € o processo de criagéo de algo novo (de
valor) dedicando o tempo ¢ esforgos necessarios, assumindo os respectivos riscos financeiros,

psiquicos, e sociais, e recebendo as respectivas recompensas.

13 Bolsa tecnolégica localizada nos EUA.




A actividade empreendedora é dirigida pela percepgdo das oportunidades existentes combinadas
com o conhecimento e motivagdo para as explorar. Quando ha convergéncia entre as
oportunidades, o conhecimento € a motivagio, o resultado € a criagio de empresas novas. Este
processo desenrola-se dentro dum contexto, “condi¢des estruturais para o empreendedorismo”,
que tem como variaveis principais a disponibilidade de recursos financeiros, politicas €

programas governamentais, educagio e treinamento dos futuros empreendedores (GEM, 200:5)

Figura: 3 — Diagrama das condic¢oes para o empreendedorismo

Condigdes Estruturais Oportunidades
Para o Empreendedorismo Empresariais

¢ Financiamento A

Contexto Politicas e programas do Governo

. Educagéo e treinamento Dindmica
Social o .
Flexibilidade do mercado de Empresarial

Cultural trabalho
Y

Politico Financiamenio Capacidade

Infra-estrutura comercial e legal Empresarial

Transferéncia de Tecnologia e Conhecimento

Normas sécio-culturais

* Motivagio

Fonte: GEM (2000:5) Executive Report

Um aspecto peculiar para o desenvolvimento de um MCR, prende-se com a necessidade de haver
um fluxo constante de oportunidades de negocio de enorme potencial de crescimento (Dossani e
Kenney, 2001:6). Segundo os mesmos autores, caso ndo exista este tipo de oportunidades, entdo a
emergéncia de um MCR dindmico, € improvavel. A Capacidade dos individuos, reflectida através
das habilidades técnico-conceptuais € motivagdo, ¢ um determinante para identificagio e
aproveitamento de oportunidades. Numa sociedade, os individuos podem estar conscientes das
oportunidades de negécio existentes, contudo, o nivel de actividade empresarial ser diminuto
porque poucos possuem preparo efou motivagio suficiente para tirar partido das oportunidades

identificadas (GEM, 2000:23). O Nivel social de tolerancia ao risco, a concepgdo que a sociedade




tem em relagdo aos empresarios € a atitude social em relagdo ao insucesso, exercem influéncia
sobre o nivel de motivagio de potencias empresarios. Estes factores socio-culturais tém sido
apontados por diversos autores como estando na base das diferencas do nivel de desenvolvimento
da actividade empreendedora entre paises. Black e Gilson refutam contra argumentando que os
empreendedores s6 emergirdo caso existam infraestruturais institucionais que os apoiem (Wai,
1999: 33-34; Hyytinen e Pajarinen, 2001:37).

A confianga dos investidores actuais e potenciais ¢ fortemente condicionada pela estabilidade
macroecondmica do pais. Além disso, o sistema legal deve ser adequado ao florescimento da
iniciativa privada. As barreiras administrativas, consubstanciadas através de procedimentos
complexos, onerosos € demorados, podem inibir o estabelecimento de novas empresas ou a
expansio de negocios existentes (Buygan e Freuenburg, 2000:38-39). A Tributagdo sobre os
ganhos de capital e a permissio de uso de stock options, exercem influéncia sobre os individuos
que decidem trocar empregos seguros para se tornarem empresarios ou empregados de empresas
empreendedoras (os stock options sio um instrumento importante para atrair € manter
empregados altamente qualificados). Niveis baixos de impostos sobre os ganhos de capital,
tornardo atractivo criar ou trabalhar nestas empresas. A rigidez do mercado de trabalho (grau de
dificuldade na contratagido ¢ despedimento de empregados) assim como a legislagdo laboral
podem retirar flexibilidade 4 empresa para ajustar a forga de trabalho a dindmica do negécio.
Custos elevados ligados ao custo social do trabalho, (seguranga social, assisténcia médica, etc)
podem inibir a formagio de novos negdcios (GEM, 2000:19).

Estes factores devem ser vistos e analisados conjuntamente e ndo em separado.

2.2.3 O Modelo da Cinco Forgas Institucionais

Thomas Hellmann (2000), baseando-se em observagdes de Silicon Valley, nas tentativas de
alguns paises desenvolverem um MCR e em estudos de tedricos sobre a matéria, identificou 5
for¢as institucionais, que segundo o autor, afectam a vitalidade do MCR: estrutura do mercado
financeiro, disponibilidade de recursos humanos, fontes de oportunidade, disponibilidade de
servigos de apoio e as politicas governamentais. Segundo o autor o CR pode ser descrito em um
diagrama similar ao corpo humano, com dois pés, representando a estrutura do mercado
financeiro e a disponibilidade de recursos humanos; dois bragos, representando as fontes de
oportunidade e a disponibilidade de servigos de apoio; uma cabega indicando as politicas

governamentais. Os pés sdo as fundag¢des para a existéncia do MCR (precondi¢des). As mios sdo
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importantes para que as coisas sejam feitas (uma mao capta as oportunidades e outra oferece

apoio — fornecendo servigos complementares que melhoram a eficicia do CR). A cabega tem uma

funcdo coordenadora: garantir o funcionamento apropriado dos membros.

Figura 4: Modelo das 5 forgas institucionais
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Fonte: Thomas Hellmann (2000), adaptado.




2.2.3.1 Estrutura do Mercado Financeiro

A existéncia de op¢des de saida, a atitude empreendedora dos investidores ¢ a sustentabilidade
das fontes de captagdo de recursos financeiros, sdo importantes para o florescimento dos CR. A
auséncia de um mercado de capitais desenvolvido que permita saidas através da OPV, ¢é
mencionado por diversos autores como sendo um sério inibidor ao desenvolvimento de um MCR.
A questdo que se levanta € como promover um mercado de capitais que seja consentdneo com as
empresas empreendedoras. Contudo, ha que considerar que o desenvolvimento de um mercado de
capitais nio deve ser sempre considerado prioridade maxima, E preciso avaliar mecanismos que
permitam ao pais tirar proveito de mercado de capitais desenvolvidos situado em outras pragas

(as SCR israelitas usam o NASDAQ"como opgao preferencial de desinvestimento).

A industria dos CR necessita de investidores com atitude empreendedora. Este ponto levanta
questdes relacionadas com a natureza dos financiadores, o seu nivel de tolerancia ao risco ¢ a
repercussdo na vitalidade da actividade dos capitais de risco. Qutra questio importante € a

variedade e a sustentabilidade das fontes de proveniéncia dos fundos.
2.2.3.2 Capital Humano

O MCR s6 pode prosperar se existirem individuos de talento que queiram tornar-se empresarios,
capitalistas de risco ¢ trabalhadores do tipo de empresas que o CR intervém.

Deste modo, espera-se que haja no pais uma adequada provisido de empresarios empreendedores.
Esta, depende em um grande medida de factores como a tradigio empresarial do pais, o
reconhecimento social do empreséario, a flexibilidade do sistema de emprego ¢ a rede de
seguranga social, a seguranga do trabalho em grandes corporagdes, entre outros'’.

A par de empresarios empreendedores, a industria de capital de risco precisa de capitalistas de
risco com qualificagdo adequada. A recompensa e prestigio de se ser capitalista de risco, esta
directamente correlacionada com qualidade das pessoas que decidem tornar-se capitalistas de
risco.

A disponibilidade de mdo-de-obra ¢é crucial para as empresas em crescimento. Em Silicon Valley,

a maioria das companhias présperas nfo sio dirigidas pelos fundadores, mas por gestores

'* Bolsa tecnolédgica localizada nos EUA.
'3 Ver paginas 21-23.




profissionais experientes. Portanto, a habilidade dos empreendedores atrairem ¢ manterem
trabalhadores qualificados, é crucial. O uso de stock options € importante para este efeito.

Uma vez mais a questio pertinente nio é a existéncia de muitos interessados em se tomar
empreendedores ou capitalistas de risco ou trabalhar para estes, mas se as pessoas mais talentosas

0 quererdo.

2.2.3.3 Oportunidades

As fontes de oportunidades que sio a base para a criagdo de um fluxo constante de oportunidades
de negocio. No modelo de Thomas Hellmann, a disponibilidade de oportunidades estd
relacionada a factores como a tecnologia, ligagdes existentes entre as universidades, centros de
pesquisa ¢ a inddstria por forma a facilitar a comercializagdo de inventos, acesso a4 mercados,
atitude empreendedora dos agentes que controlam os canais de distribuigdo, facilidades para a
constituigio de empresas, previsibilidade do sistema regulamentar (para que oportunidades
empresariais nao sejam convertidas em oportunidades para a pratica de corrupgdo funcionarios
publicos). Portanto, o que estd aqui subjacente € a existéncia de um grande numero de ideias
comercializaveis, que sdo transformadas em empresas ou projectos com relativa facilidade,

gracas a existéncia de um quadro regulamentar favoravel.

2.2.3.4 Institui¢Ges de apoio

A disponibilidade de instituigdes de apoio, tem a ver com a existéncia de firmas e profissionais
que se especializam em varias areas de apoio aos empresarios por forma a promover a sua
eficiéncia e eficicia: advogados, financeiros, caga-cabegas, sub-contratadores, entre outros. O
ambiente receptor, deve ser capaz de prover este sistema complexo povoado por muitas
instituigdes complementares, tdo essenciais para suportar um MCR activo. A grande
contrariedade, € que a provisdo destes servigos por privados, s6 compensa se houver uma grande

actividade empresarial.

2.2.3.5 Intervengdo do Governo no MCR




O governo, através das suas acc¢bes, pode afectar o tamanho ¢ a estrutura do MCR. A sua

intervengdo tras questdes como a justificagdo e as formas de o fazer.

A missdo primaria ¢ garantir um ambiente macroecondémico estavel, para que a iniciativa privada

possa prosperar.
Ha duas razdes que justificam a intervengéo dos governos no MCR, nomeadamente os beneficios
que a sociedade pode captar com a actividade dos capitats de risco € a existéncia de um equity
gap, particularmente para os projectos em fase de langamento.

Os Governos acreditam que os programas de capital de risco sdo capazes de proporcionar taxas
de retorno social maiores que as privadas, ao propiciar a cria¢gio de postos de trabalho e,
eventualmente, o desenvolvimento de tecnologias e processos inovadores (OCDE, 1997; Lemer,
1996).

O equity gap verifica-se quando os projectos ndo encontram financiamento (ou os montantes sdo
insuficientes e/ou em condigdes pouco favoraveis), junto dos fundos existentes, devido a atitude
de aversdo ao risco dos investidores, privando a sociedade de projectos de alto valor acrescentado
(OCDE, 1997; Lemer, 1996; Manigart e Beuselink, 2001; Viala, 1998).

O aspecto negativo da intervengdo do governo € a substitui¢do de fundos privados por publicos,
por estes serem oferecidos em condigbes mais concessionais. Projectos que ndo teriam
dificuldade em encontrar financiamento privado, s3o financiados por fundos publicos (Lerner,
1996). Comentando a respeito do equity gap Saeter (2001) discorda com a sua existéncia,
argumentando que se verifica € um gap de ideias, um gap de projectos empreendedores. A
solugdo passaria por proporcionar mecanismo de apoio para melhorar os projectos e ndo
proporcionar mais capital porque a acontecer, segundo Viala (1998), pioraria a situagdo de sobre

investimento existente no mercado.

Quais sdo as formas de Intervengido do Governo no MCR?

O governo pode intervir no MCR indirectamente através de mecanismos legais e fiscais, ou
directamente estabelecendo fundos e através de mecanismos de garantias (Manigart e Beuselink,
2001; Viala, 1998).

A forma de intervengdo directa implica desembolso de fundos, pelo que um factor a ter em conta
no design deste tipo de programas, segundo o OCDE (1997), é a capacidade que o pais tem de

gerar fundos. Os principais mecanismos de intervengdo directa sdo:

» Estabelecimento de fundos pablicos geridos por entes publicos;
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¢ Estabelecimento de fundos publicos geridos por entes privados;

e Estabelecimento de fundos hibridos (misto de publicos ¢ privados) geridos por privados.

Factores ligados ao desenvolvimento de competéncias especificas, flexibilizagdo do processo de
tomada de decisdes ¢ estrutura de incentivos dos agentes publicos, levam a que os resultados
alcangados pelo primeiro escaldo sejam pouco animadores.

Outro mecanismo de intervencdo directa consiste em garantir os investimentos efectuados pelas
SCR nas empresas/sectores alvo, para minorar a aversdo ao risco demonstrada por estes, e deste
modo possibilitar que mais projectos tenham acesso a financiamento. A taxa de retorno do fundo
¢ inferior a exigida por projecto singularmente'®. A légica detrés destes programas é baixar a
retorno exigido por projecto, sem comprometer o retorno do fundo (OCDE, 1997; Viale 1998).

A intervengdo indirecta tem em si subjacente a criagio de um ambiente favoravel ao
florescimento de uma actividade de CR privada. A envolvente legal e fiscal influencia a criagéo e
desenvolvimento de novas empresas, pelo que a par da criagdio de um regime legal facilitador da
actividade dos CR, deve-se dar a devida atengdo a aspectos como o nivel dptimo do impostos
sobres as mais valias e a dupla tributagdo — a dupla tributagdo ocorre quando o imposto é pago

pelo fundo e pelos investidores a nivel individual.

2.2.4 Exemplos de Esforcos Empreendidos por Alguns Paises para Equilibraram a
Balanca

EUA

De acordo com Kogut (2000:30-31), o sistema educacional dos EUA mostra-se incapaz de
formar um numero suficiente de técnicos e engenheiros altamente qualificados. Segundo o
mesmo autor, este gap € suprido através de uma politica de imigrago virada para a atracgdo de

técnicos e engenheiros talentosos ¢ dos methores estudantes do mundo.

Alemanha
Segundo Becker e Hellmann (<http://www.sanford.edu/~ralf/stufff WFG.pdf>:2), o Estado
Alemido, apercebendo-se da aversdo ao risco dos investidores nacionais (maioritariamente

instituigdes bancdrias), ao garantir 75% das perdas, conseguiu reunir 29 bancos comerciais para o
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langamento do WFG, um FICR que serviria de modelo para o langamento da indistria de CR no
pais (abordagem do equity gap). A ineficacia na identificagdio dos elementos-chave, custou ao
fundo um prejuizo de 38,4 milhdes de marcos (tendo o govemo suportado 37,7 milhdes de
marcos sob a forma de garantias) e uma taxa interna de retorno de —25,07%. A cria¢iio do “Neuer
Market” e o surgimento de uma vaga de jovens empreendedores (expostos a influéncia de Silicon
Valley, que tenham estudado ou trabalhado em paises Anglo-Saxénicos ou que tenham
trabalhado em multinacionais Anglo-Saxénicas na Alemanha) deu origem a um MCR de algum

dinamismo.

Israel

O Estado criou em 1990 um fundo, o Yozma, de 100 milhdes de doélares do EUA dos quais 80
destinavam-se a investimentos em fundos privados que reunissem 12 milhdes de investidores
estrangeiros. A comercializagdo de inventos militares, a interacgdo com os Judeus de Silicon
Valley, a politica aberta de emigrag@o que permitiu a entrada de inimeros cientistas da ex-URSS,
esteve na base do desenvolvimento do MCR, apesar de o pais ter um mercado de capitais
subdesenvolvido (o mérito do israelitas, estd em saber tirar proveito de mercados mais evoluidos

como 0 NASDAQ) (Dossani ¢ Kenney, 2001:8-9; Hellmann, 2000:2-3).

India

A India tem uma indistria de software bastante desenvolvida, mio-de-obra de talento invejavel, e
muitos nacionais que emigraram para Silicon Valley, sendo hoje empreendedores e capitalistas de
risco bilionarios (estabelecendo nefworks importantes entre a India e os EUA), mas o peso do
Estado, manifestado através de uma regulamentagdo restritiva, inibe o desenvolvimento do MCR.
Cerca de 80% dos FICR a operar na india, provém de instituigdes estrangeiras. O seu registo é
feito nas Mauricias, para se evitar a dupla tributagdo. Nas Mauricias ndo existe dupla tributaco

(Dossani e Kenney, 2001:35-36).

Nos trés ultimos casos, € notdria a exposi¢do a influéncias norte americanas, sendo o principal

veiculo dessa interacgdo os expatriados dos respectivos paises.

Chile
O caso do Chile, elucida como os CR podem atingir niveis de desenvolvimento significativo em

um ambiente adverso caracterizado pela falta de empreendedores, opgdes de saida atractivas e
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instituigdes de apoio aos empresarios. O governo do Chile e a ITT Corporatiou” {International

Telephone and Telegraph) dos EUA, criaram em 1976 o Fundacion Chile, um fundo sem fins
lucrativos, com objectivo de executar projectos de transferéncia de tecnologia em sectores
produtivos baseados em recursos renovaveis (Agro industria, aquicultura, industrias pesqueira,
silvicultura e ecoturismo). O fundo cria empresas demonstrativas com o fim de provar a
viabilidade técnica e comercial das tecnologias que a Fundacién deseja transferir para o pais.
Uma vez provada a sua eficacia e estabelecida a necessaria rentabilidade econdémica, as empresas
sdo alienadas ao sector privado. O fundo utiliza 4 modalidades principais para a transferéncia ¢
difusdo de tecnologias: (1) Participa na criagio de empresas inovadoras (quase sempre em
colaboragdo com privados; (2) desenvolve, adapta e vende tecnologias a clientes nacionais e
estrangeiros; (3) Promove inovagles institucionais € incorpora novos mecanismos de
transferéncia; (4) Capta e difunde tecnologias a multiplos usuarios, através de seminarios,

revistas especializadas, assessoria de projectos, etc. <http://www.fundch.cl>

1”7 . - o
A ITT era responnsavel pela provisio de programas de assisténcia técnica as EPs.
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IIL. O Capital de Risco em Mocambique

3.1 Emergéncia e Caracterizacio

Existe dois entendimentos acerca do conceito de CR em Mogambique. O governo, conforme

decreto 56/99, art. 2, n.° 2, vé CR como sendo:

“...aquisi¢@o de partes do capital social de empresas de grande potencial de crescimento,
com objectivo de as rentabilizar e obter, com a posterior venda das participa¢des sociais,

o retorno dos fundos aplicados”

Para o conceito acima, € irrelevante que a aquisigdo seja feita na bolsa de valores ou fora dela. O
que interessa € que haja aquisigio de partes do capital social de uma empresa (risk capital). Por
outro lado, as SCR prevéem adquirir partes do capital social de empresas ndo cotados no mercado
de capitais (private equity). Os recursos monetarios investidos nos fundos a operar em
Mog¢ambique, provém basicamente de instituigdes governamentais ocidentais que se dedicam ao
apoio de empresarios nos paises em vias desenvolvimento. As sociedades gestoras dos FICR
estio ligadas & dois grandes bancos comerciais da praga, nomeadamente BIM e BCL A
preferéncia de investimentos vai para empresas ja estabelecidas (ha pelo menos trés anos) ou
empresas por estabelecer, mas que operem em areas de baixo risco de negocio (por exemplo,
construgio civil). Um dos grandes obstaculos a sua actividades reside na pouca atractividade das
propostas de investimento recebidas, que se repercute na existéncia de somente dois projectos
financiados. Outro constrangimento ¢ a inexisténcia de um quadro legal que as permita estruturar
os investimentos participados de forma a maximizarem os retornos financeiros e a protegerem-se
contra eventuais perdas.

Conforme visto anteriormente, os CR surgiram num contexto de privatiza¢des, reestruturagdo de
grandes empresas, mega projectos de investimento, situagdo propicia para o aparecimento de
oportunidades de investimento para pequenas e médias empresas ¢ também devido a dificuldade
enfrentada pelos empresarios em reunir capitais proprios e terem acesso limitado a crédito
bancario. A resolugdo n.” 23/97 de 19 de Agosto, que aprova a politica ¢ a estratégia industrial,
elucida a intengdo do governo de promover mecanismos ndo bancarios de financiamento

empresarial, nomeadamente bolsa de valores, leasing e capitais de risco (resolugdo n.° 23/97,




Parte II, 3.9). O resultado foi aprovagdo dos decretos 56/99, que regula a constituigio €
funcionamento dos fundos de investimento de capital de risco (FICR), e 57/99, que regula a
constituigdo e exercicio da actividade das sociedades de capital de risco (SCR), parcialmente
revogado pelo decreto 11/2001. ]

Os principais impulsionadores desse aparecimento foram a CDC e a SAEDF.

A CDC (Commonwealth Development Corporation), é uma empresa Britanica surgida ha mais de
50 anos, que tem por objectivo investir em projectos comercialmente vidveis, localizados em
paises em vias de desenvolvimento. Apareceu em Mogambique em 1995, e ja investiu 92 milhdes
de ddlares norte americanos nas areas de aluminio (Mozal), transportes e comunicagdes (TRAC ¢
terminal de contentores MIPS), alimentagdo e bebidas (Laurentina Cervejas), construgdo civil
(CETA, através do MINCO) e hotelaria ¢ turismo (Grupo Pestana, através do grupo Sul Africano
Protea) (Camara de Comércio Portugal Mogambique, <http://www.ccpm.pt>). A CDC, estava
mais interessada em negécios de mais de 5 milhdes de délares, contudo, a maior parte das
oportunidades de investimento identificadas situavam-se entre os quinhentos ¢ os dois mil e
quinhentos dolares dos EUA. Os consultores da empresa aconselharam-na a formar um FICR. O
teste foi feito na Laurentina Cervejas. No quadro do programa de privatizagdes, o CDC adquiriu
17% das participagdes da empresa e financiou a aquisi¢io de 20% pelos gestores técnicos €
trabalhadores (operagdo de MBO- management Buy Out). O sucesso da operagio levou-a a aliar-
se a0 Banco Melo de Portugal (actualmente absorvido pelo Grupo BCP do mesmo pais) ¢ a
outros 5 investidores institucionais para o langamento do primeiro FICR em Mogambique, o

MINCO - Mozambique Investment Company, Ltd.

A SAEDF (Southern African Enterprise Development Fund), langada em 5 de Qutubro de 1994,
€ um fundo sem fins lucrativos, iniciativa de Bill Clinton ¢ do Congresso Americano, que tem
como propdsito criar um mecanismo sustentivel de promogio das PME’s da Africa Austral'®
(excluindo as Mauricias, Madagéscar e Repiblica Democratica do Congo). Possui um capital de
100 milhdes de délares dos quais metade destinam-se a investimentos na Africa do Sul, e outra
metade aos restantes paises da SADC. O fundo tem uma componente de investimentos directos

(90% do capital) e através de intermediarios financeiros (10% do capital). O financiamento feito

" O fundo nao investird em projectos de agricultura que compitam directamente com produtos americanos de
exportagdo; produgio de 6leo de palma, agiicar e citrinos para exportagdo fora da Africa Austral; compra, produgio e
venda de armamento, explosivos e equipamento militar; aquisigdo de produtos do Afeganistio, Cambodja, China,
Correia do Norte, Cuba, Irdo, Iraque, Laos, Libia, Siria e Vietname.
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concedido a institui¢gdes financeiras, requer que haja participagdo de outros financiadores. E neste
contexto que em conjungdo com a Caixa Geral de Depositos e IPE, (Portugal), FMO (Holanda) e
do Banco Europeu de Investimentos, langam em 31 de Maio de 2001, depois de 2 anos de longas
e complexas discussdes, o FICREM-1 - Fundo de Investimento de Capitais de Risco em

Empresas de Mogambique.
3.2 Fundos a Operar em Mo¢ambique

Existem actualmente dois FICR a operar Mogambique, nomeadamente o0 MINCO, ¢ o FICREM-

1, agregando um montante total de 24 milhdes de dolares dos EUA.
3.2.1 MINCO

0O MINCO (Mozambique Investment Company, Ltd), langado em 1998, com um capital de USD
14.000.000 e duragdo de 12 anos, tem por objectivo a participac¢iio nos capitais préprioslg e/ou
permanentes de empresas de média dimensdo a operar em Mogambique que apresentem forte

potencial de crescimento e rendibilidade. E resultado de uma parceria entre:

CDC - Commonwealth Development Corporation (Reino Unido): 26%

Grupo BCP — Banco Comercial Portugués (Portugal): 26%

Norfund — Norwegian Investment Fund for Developing Countries (Noruega): 16%
Swedfund International AB (Suécia), 11%;

Proparco — Promotion et de participation pour la Cooperation Economique (Franga): 8%,
Deg — Deutsche Investitions und Entwicklungsgesellschaft (Alemanha): 8%

Sanlam -seguradora da Repuiblica da Africa do Sul: 5%

O gestor do fundo é a MCPL ~ Mozambique Capital Partners, Ltd, SCR que tem como
accionistas a Aureos Capital®’ (50%) e o BCP, Banco Comercial Portugués (50%). O objectivo

do fundo € financiar a reestruturagdo, expansdio, privatizagdo, alienagdio por estrangeiros,

' Entre 10% a 49% do capital social da empresa participada. Os limites de investimento em cada projecto s3o de
$250.000 minimo e $2.500.000 maximo, sendo a faixa preferencial $500.000 a $2.000.000.

* A Aureos Capital é uma SCR entre a CDC (50%) ¢ a Norfund (50%), cujo objectivo é formar e gerir FICR com
enfoque em PME’s em paises em vias de desenvolvimento.
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alienagio por gestores técnicos ¢ trabalhadores (MBO), de empresas mogambicanas. Prevé-se
também o financiamento da implantagdo de novas empresas. O fundo investira em todas as
indistrias excepto Armamento, tabaco, radio difuséo e servigos publicos.

O conceito do produto, tecnologia, processo de produgio, mercado, finangas a idoneidade e
capacidade técnica ¢ de gestdo dos promotores {(comprovada a partir de sucessos passados no
mesmo tipo de actividade e/ou semelhantes) e a definigdo a partida uma estratégia de saida de
modo a que o Fundo possa recuperar o capital investido e obter ganhos extras, sdo elementos base

para analise dos projectos submetidos.

Monitoria: apresentagdo mensal de relatérios financeiros e de gestio, para além da nomeagdo de
pelo menos um membro para o Consetho de Administragdo para permitir a empresa estar a par da
evolug@o das empresas participadas;

Adigdio de valor: assessoria na definigio de grandes linhas estratégicas, contribuigdo para o
desenvolvimento de sistemas e controlo financeiro: sinergias advindas das empresas que

pertengam ao portifélio dos investidores em outros fundos.

O portfolio do MINCO ¢€ contituido pela Ceta — Construgio e Servigos, SARL e Maputo Office
Park.

3.2.1.1 CETA - Construcdo e Servigos, SARL

Resultado de operagio de MBO e de privatizagio na qual os gestores, técnicos e trabalhadores
(GTTs) da CETA EE. (30%), accionistas individuais (21%), em sociedade com o MINCO (49%),
constituiram em Maio de 1999 a CETA — Construgéo e Servigos, SARL. O capital da sociedade a
altura da constituigdo era de USD 715.000,00, sendo $215.000,00 dos CTTs, accionistas
individuais, $150.000,00 e 0 MINCO US$350.000. o0 MINCOQ investiu ainda $950.000,00 sob a
forma de suprimentos reembolsaveis em 5 prestagdes sendo uma de $200.000,00 e quatro de
187.500,00 até Maio de 2007.

Existem 2 tipos de acgdes na CETA, SARL: acgdes ordinarias e acgdes privilegiadas. As acgdes

privilegiadas, detidas na sua totalidade pelo MINCO, tém preferéncia no pagamento de




dividendos®' ¢ na partilha dos valores resultantes da liquidagio da empresa. E preciso que haja

acordo prévio de 75% dos titulares das acg¢bes privilegiadas para os seguintes actos:

Alteragdo dos estatutos e do focus de actividade da empresa;

Fusdes, aquisi¢des, liquidagdo e dissolu¢do da empresa;

Aumento do capital social;

Endividamento adictonal;

Contratos de prestagdo de servigos;

Composi¢io do conselho de administragdo (incluindo a nomeagido e exoneragio de
administradores);

Transmissio de acgdes detidas pelos GTTs.

Os administradores da CETA, sdo accionistas da empresa, o que aumenta o seu cometimento com
a empresa. Para além desta ligagdo, o seu desempenho positivo é compensado com uma
percentagem progressiva sobre os lucros realizados. Para os manter ligados a empresa, as acgbes

detidas pelos GTTs, nio livremente transacionaveis dentro de S anos, contando a partir de 1999.

Como resultado da presenga do MINCO, nos primeiros 18 meses de operagio, foram investidos
1,7 milhdes de ddlares dos EUA dos quais 75% com recurso a crédito e leasing e 0 remanescente,
capitais proprios, dando um outro impulso & actividade da empresa de tal sorte que do 5° lugar
ocupado em 1999, subiu para o 3°, em 2000, no ranking das 100 maiores empresas produzido
pela KPMG. Depois de anos consecutivos de resultados negativos, os lucros da empresa em 1999
forma de pouco mais de 5.667 milhdes de meticais e cerca de 14.247 milhdes de meticais em

2000.
3.2.1.2 Maputo Office Park

O Maputo Office Park, ¢ um empreendimento virado a promogao imobilidria, tendo como sécios
a Corovest Mogambique e o MINCO. Nasce da necessidade de espagos para escritbrios de
qualidade em termos de constru¢do, funcionalidade, parqueamento e seguranga. Para fazer face a

necesstdade de capitais, a construgio € feita por modulos. Em Junho de 2001, a fase um foi

*! Quando houver distribuigio de dividendos, estas acgdes tém direito a 15% sobre o resultado antes de imposto
sobre rendimento.
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concluida e entregue 8 TMM (mais conhecida por m-Cel). Na fase I, o MINCO investiu 423 mil
ddlares dos EUA (Agosto de 2000) e na fase dois, 418 mil dolares dos EUA (Outubro de 2001),

por 45% da empresa.

3.2.2 FICREM-1

O FICREM-1 (Fundo de Investimento de Capitais de Risco em Empresas de Mogambique),
formalmente criado em 30 de Margo de 2001, ¢ um fundo fechado que tem como objectivo
investir em PME’s através da participagio nos capitais proprios®> e/ou permanentes. Tem como

investidores:

SADEF (Southern African Enterprise Development Fund - EUA), 25%;

FMO (Nederlandse Financierings-Maatschappij voor Ontwikkelingslanden N.V. -
Holanda), 25%;

BEI (Banco Europeu de Investimentos), 25%;

CGD (Caixa Geral de Depositos, SA —Portugal), 20%, e;

IPE (Investimentos e Participagdes Empresariais, SA — Portugal), 5%.

O administrador do fundo € a GCI — Sociedade de Capitais de Risco, SARL®, e pelos servigos
prestado recebe uma comissdo anual de gestdo de 3%, sobre o montante global do fundo e 17,5%
dos ganhos de capital realizados acima da taxa de retorno do fundo.

O Fundo privilegiara investimentos na industria, agro-industria, transporte, turismo, minas, aguas
€ servigos relacionados. As empresas alvo nio podem ter mais de 250 trabalhadores e ndo podem
exceder a dez milhdes de délares dos EUA por ano. Sdo vedados investimentos na indistria do
armamento, muni¢des e equipamento de uso militar, tabaco, casinos, servigos piblicos e em
projectos nos quais a SAEDF ndo possa investir.

Na analise de propostas submetidas, serdo privilegiadas propostas com um bom nicleo de

accionistas promotores, capacidade profissional dos gestores, boa organizagio administrativa e

2 Entre 10% a 40% do capital social da empresa participada. Os limites de investimento em cada projecto sdo de
$50.000 minimo e $1.000.000 maximo (para privatizagdes $1.250.000,00), sendo a faixa preferencial $400.000 a
$500.000.

2 A GCI tem como investidores a Caixa Geral de Depésitos, SA, (30%), SAEDF, (20%), FMO (20%), IPE,
Investimentos e Participagdes Empresariais, SA (10%), BCI (9%), SCI, Sociedade de Controlo e Gestdo de
Participagbes Sociais, SARL (10%) ¢ investidores individuais {1%).
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contabilistica, histéria bancaria sem incidentes, plano de negécios bem fundamentado,
principalmente no respeitante ao desenvolvimento da empresa.

Para limitar o risco e maximizar os proveitos, apesar das actuais limitagdes legais, o FICREM-1
ndo pde de parte o uso de ac¢des preferencias. Este tipo de acgdes, da direito a dividendo fixo,
incidente sobre a participagio detida na empresa participada (a fixagdo de dividendo fixo, €
proibida por lei). A par deste tipo de acgdes, usard ainda divida subordinada de montante nio
superior a participagdo detida.

Tal como com o MINCO, carecem de acordo do FICREM-1 as deliberagbes dos orgdos sociais
que incidam sobre a alteragdo dos estatutos da sociedade, aumento de capital, transformagao,
fusfio, cisdo, dissolugdo e liquidagdo da sociedade, nomeag¢do de membros do conselho de
geréncia ¢ da mesa da assembleia geral, contratagio, despedimento e acordos de rescisdo de
contratos de trabalho de quadros superiores, despesas extra-orgamentais, endividamento,
celebragdo de contractos de prestagiio de servigos e arrendamento, distribuigdo de dividendos €
constituigio de reservas.

Monitoria: apresenta¢do mensal de relatdrios financeiros e de gestdo, para além da nomeagio de
pelo menos um membro para o Conselho de Administra¢do e para o conselho fiscal para permitir-
lhe estar a par da evolugéo das EP’s.

Adigdo de valor: assessoria na defini¢do de grandes linhas estratégicas, contribuigdo para o
desenvolvimento de sistemas e controlo financeiro: sinergias advindas das empresas que
pertengam ao portifélio dos investidores em outros fundos.

Saida: consciente da dificuldade de desinvestir, a FICREM-1 privilegia a recompra da
participagdo em sua posse pelos promotores. Reconhecendo ainda a debilidade financeira dos
promotores, 0 fundo usara um escrow account. uma conta bancaria que sera aprovisionada com
uma percentagem dos dividendos e parte do salario dos promotores.

Portifolio - O FICREM, a altura do langamento do fundo em 2001, havia cerca de 9 projectos em
andlise, e fortes possibilidades de pelo menos metade destes beneficiarem da intervengio do
Fundo. Contudo, em Junho de 2002, o fundo sé tinha 1 projecto aprovado, na area de reparagio

de automdveis, estando ainda em fase de contratagéo.

Vistas as filosofias dos dois fundos existentes, chega-se a conclusdo que o0 MINCO esta mais
virados para projectos de alguma envergadura enquanto que o FICREM-1, privilegia pequenos
projectos.

O resumo das filosofias de investimentos de ambos os fundos podera ser visto na tabela 1.
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Tabela 1: Fundos a operar em Mog¢ambique, caracteristicas e filosofia de investimento

MINCO

FICREM-1

Gestor do fundo

Tamanho do fundo
Desembolsos (Junho de 2002)
Durag¢éo do fundo

Ano de langamento

Filosofia de Investimento

Tipos de investimento

Industrias

Participagdo societdria
Duragio

Investimento minimo

Investimento maximo
Retorno minimo

Monitona e adigdo de valor

Saida

Portfélio

MCPL
$14.000.000,00
$2.141.000,00
12 anos

1998

Privatizagdo, expansdo, MBO,
MBI, eventualmente arranque

Todas, excepto armamento,
tabaco, radio difuséo e
servigos publicos

10-49%

3-7 anos

$250.000,00
$2.500.000,00

Nio definido
Representagdo no CA,

defini¢do de grandes linhas
estratégicas, networkin.

Planeada a entrada

Ceta, Maputo Office Park

GClI
$10.000.000,00
$0,00

10 anos

2001

Expansdo, reestruturagio,
arranque, MBO, privatizagdes

Todas, excepto armamento,
tabaco, casinos e servigos
publicos

10-40%
5 anos, em média

$50.000,00

$1.000.000,00 ($1.250.000,00,
privatizagdes).

Nio definido
Representagdo no CA,

defini¢do de grandes linhas
estratégicas, networkin.

Planeada a entrada

Nio possui




3.3 Analise das Condic¢des Institucionais

Conforme visto, no modelo de Thomas Hellmann, existem cinco forgas institucionais que
afectam a vitalidade de um MCR, nomeadamente a estrutura do mercado financeiro, a
disponibilidade de capital humano, as fontes de oportunidades, a disponibilidade de servigos de
apoio ¢ a acgdo do governo. As primeiras duas forgas institucionais representam as pré-condigdes
para a existéncia de um MCR. Estdo reunidas as pré-condi¢des para a existéncia de um MCR
quando no mercado financeiro existem opgdes para a SCR alienar as participa¢des que detém nas
EP’s, quando existem investidores interessados em investimentos de CR, quando existe capital

humano, nomeadamente empreendedores, capitalistas de risco e trabalhadores.

3.3.1 Estrutura do Mercado Financeiro

E representada pela existéncia de opgdes de saida e pelas fontes de captagio de recursos

financeiros.
3.3.1.1 Opgoes de saida

Um dos factores que mais atrai aos investidores de CR, ¢ a facilidade de saida. As opgoes de
desinvestimento & disposi¢édo do capitalista de risco para alienagdo de participagdes detidas sio o

mercado de capitais, venda comercial, recompra e liquidagéo.

A Bolsa de Valores de Mogambique, esta longe de constituir alternativa de desinvestimento para
os capitalistas de risco, néo apenas pelos requisitos exigidos para a admissdo de titulos & cota¢do
(ver artigo n.® 36 do 48/98 de 22 de Setembro, que se apresenta no anexo 3), mas também pela
liquidez reduzida do mercado de capitais em Mogambique. Outro constrangimento reside no
facto de os operadores de bolsa serem os bancos comerciais € os produtos de bolsa sdo
concorrentes aos seus depoésitos. Entre os capitalista de risco, ha uma leve esperanga de que a
actividade dos capitais de risco venha a contribuir para a dinamizagdo do mercado de capitais em

Mogambique.




Na venda comercial, o capitalista de risco tem que ser capaz de encontrar um namero
significativo de interessados na aquisi¢io da sua parcela na EP. O desenvolvimento das
telecomunicagdes e a crescente desregulamentagdio dos mercados financeiros, contribuem para
aumentar as chances de localizagdo de potenciais interessados. O sendo, reside na pouca
atractividade do mercado mogambicano. Os poucos potenciais investidores explorario a
necessidade do capitalista de risco desinvestir, pressionando o prego para baixo. O MINCO

enfrenta este problema na localizagio de compradores para a participagdo detida na CETA.

A recompra {por muitos considerado usura), obriga ao promotor a adquirir de volta a participagéo
da SCR. E usada quando o capitalista de risco nfio consegue desinvestir por intermédio do
mercado de capitais ¢ da venda comercial — funciona como uma béia de salvagio. O capitalista de
risco obriga ao promotor a constituir provisdo para o efeito, recorrendo a financiamento para
cobrir o remanescente. Ha factores 2 que podem contribuir para o insucesso desta opgdo: a

capacidade dos promotores e as opgdes limitadas de financiamento de longo prazo disponiveis no

mercado financeiro mogambicano, assim como dos montantes investidos por operagdo.

De acordo com Scott Jazinka, administrador da GCI, o inconveniente deste mecanismo de saida
reside no facto de os promotores baixarem intencionalmente a performance da empresa
participada, quando se aproxima a altura da saida, por forma a pagarem um prego baixo pela

participagio detida pelo capitalista de risco.

Quando o negdcio se torna inviavel ¢ ndo surge um comprador, declara-se faléncia. Torna-se
necessario que haja convergéncia entre os conceitos técnicos e juridicos de faléncia, por um lado,
e por as autoridades € a sociedade em geral devem estar preparadas para esta realidade. Torna-se
necessario que haja clarificagio acerca dos procedimentos para a declaragdo de faléncia. Este

processo deve ser célere e os conceitos técnicos e juridicos devem coincidir.

3.3.1.2 Fontes de captagdo de recursos financeiros

A exiguidade de poupangas domésticas faz com que se tenha que recorrer a externa, para a
provisdo de recursos financeiros para os FICR. Com efeito, em Mogambigue os principais
mvestidores sdo instituigdes publicas de paises do ocidente vocacionadas ao financiamento de
empreendedores de paises em desenvolvimento. Sendo assim, coloca-se a questio da

sustentabilidade destas fontes, sabido que elas, de alguma maneira, dependem de vontades
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politicas. Ha ainda a considerar o facto de estes provedores de capitais ndo serem suficientemente
assumidores de risco o que se reflecte na filosofia de investimento dos fundos a operar em
Mogambique: areas de baixo risco, preferencialmente em empresas ja estabelecidas ha pelo
menos 3 anos.

O capital de risco, ¢ uma fonte de financiamento complementar e nio exclusiva. Um aspecto de
particular importdncia é a existéncia de outros capitalistas de risco e outras instituigoes
financeiras, para que possa com estes sindicar, para possibilitar a reunido de importantes somas €
para partilhar com eles o risco. Os 2 fundos existentes em Mogambique estdo em permanente
comunicag¢io, ndo pondo de parte a possibilidades de financiamentos conjuntos. Contudo, até a
data, a unica sindicincia € feita com os bancos comerciais e instituigdes financeiras
internacionais. Para o MINCO, os projectos participados tem co-financiamentos do ex-BCM e do
BIM. Para o caso do FICREM-1, o unico projecto aprovado serd co-financiado pelo BIM e IFC

(International Finance Corporation).

3.3.2 Capital Humano

O capital humano, representado pela existéncia de empreendedores, capitalistas de risco €

trabalhadores qualificados, ¢ de crucial para a emergéncia de um MCR.
3.3.2.1 Empreéndedores

A existéncia de um numero significativo de individuos capazes de reconhecer e tirar partido das
oportunidades identificadas, ¢ de capital importancia para os CR. Em Mogambique, segundo os
entrevistados, ha poucos individuos com esta capacidade.

Quem sd0 08 nossos empresarios?

Muitos paises africanos ndo tiveram empresarios indigenas durante a era colonial Kaufmann e

Parlmeyer (2000). Em Mogambique, segundo Castel-Branco (in Castel-Branco, 1994:94) “a

propriedade industrial era controlada por capitais e cidaddo estrangeiros, portugueses € nao

portugueses, residentes em Mog¢ambique”.Com a independéncia nacional, assistiu-se a um éxodo
massivo de colonos, perdendo-se, deste modo boa parte da capacidade empresarial € de gestdo
(IFC, 1995:1). O modelo de gestdo econdmica adoptado, foi marcado por uma forte intervengio

do Estado ao estilo das economias centralmente planificadas, tomando-o no principal agente




econdmico®* (Gobe in Castel-Branco, 1994:5). A escassez de técnicos qualificados levou a quase
generalizada ma gestdo das empresas. Com a liberalizagdo da economia introduzida pelo PRE, a
privatizagdo passou a ser o pilar da politica econdmica. A ideia era libertar o Estado da gestdo das
PME’s® e aumentar a participagio do sector privado (Castel-Branco, 1994;137). Segundo Fialho
Feliciano, citado por Kaufmann e Parlmeyer (2000), s6 a partir desta altura € que se pode falar de
empresarios mogambicanos. O enquadramento existente na altura propiciou a concentragio €
centralizagdo da propriedade nas mios de um pequeno grupo de empresarios, na sua maioria
politicos, militares e “dirigentes” dos organismos piiblicos e das empresas estatais, promovendo-
se a custa de influéncias politico-partidarias e/ou dos cargos ocupados. Estes individuos estavam
melhor colocados para identificar oportunidades, tinham acesso facilitado a créditos e outras
facilidades proporcionadas pelas autoridades, contudo a competéncia de muitos deles para
administrar negocios, é questionavel. Por outro lado tem-se micro-empresarios (individuos que
ficaram a margem das oportunidades criadas pelas privatizagdes) e informais. De acordo com
Kaufmann e Parlmeyer (2000), estes individuos preferem manter os seus negdcios a niveis
relativamente baixos e/ou no informal porque em caso de crescimento ndo seriam competitivos €
perderiam parte da sua vantagem competitiva que detém: ndo lidar com burocracias, nido
pagamento de impostos, salarios baixos, negécios flexiveis, etc.

Da obra de Kaufmann e Parlmeyer (2000), pode-se inferir as seguintes caracteristicas e

particularidades do empreendedorismo mogambicano:

Proximidade em relagdo ao poder, conforme acima visto;

Falta de iniciativa;

Aversio ao risco;

Limitada capacidade de gestio e falta de conhecimentos habilidades empresariais;

Barreiras administrativas para registo, licenciamento e durante a fase de operagio.

A falta de iniciativa, criatividade e autoconfianga é reflexo do passado socialista. Tendo o Estado

se tornado no principal provedor de bens e servigos, desenvolveu-se e cristalizou-se no seio da

* Mais de 60% do parque industrial estava sob controlo de Estado, maioritariamente por abandono dos antigos
proprietarios. Eram na sua maioria PMEs, pouco competitivas e descapitalizadas. Algumas delas transformaram-se
em empresas estatais, sendo que a maioria permaneceu com estatuto indefinido de intervencionadas (Castel-Branco,
in Castel-Branco, 1994:114-115).

% As empresas privatizadas estavam quase todas falidas e operavam com equipamento tecnologicamente obsoleto ¢
fisicamente depreciado, herdado do tempo colonial: em 1975, mais de 70% do equipamento industrial tinha um
tempo de uso superior a 15 anos, com mais de metade acima dos 20. (cb, 1995:94;138).
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sociedade uma mentalidade de ficar a espera que o Estado faga tudo (a falta de iniciativa, tornou-
se endémica).

A aversdo ao risco manifesta-se através da atitude dos trabalhadores assalaniados, dos micro-
empresarios € dos operadores do comércio informal. Os assalariados séo a maior fonte de futuros
empreendedores. Ainda que reconhegam oportunidades, preferem manter os seus empregos,
percebidos como seguros. Os micro-empresérios e informais manterdo os seus negocios a niveis
relativamente baixos ¢ no informal porque em caso de crescimento ndo seriam competitivas e
perderiam parte da sua vantagem competitiva, conforme visto acima. Potenciais empreendedores
sfio aqueles com intengdo de fazer crescer os seus negocios.

Limitada capacidade de gestio e falta de conhecimentos habilidades empresariais — perca da
capacidade empresarial e de gestdo, com o éxodo da populagdo colona (World Bank, 1995:1). O
sistema de ensino contribui para a pioria da situagdo ao preparar os formandos (¢ com pouca
eficicia, segundo algumas susceptibilidades) para se tomarem futuros empregados e ndo
empresarios.

Os potenciais empreendedores barreiras administrativas para o registo, licenciamento € no
decorrer das suas actividades. A titulo de exemplo, para registar uma empresa em 1996, o
empresario tinha que passar por procedimentos administrativos complicados, aplicados de
maneira inconsistente, demorados (de 6 meses a 1 ano, em alguns casos mais); era preciso passar
por 40 fases € o custo era de entre 10% a 15% do capital social (IFC, 1995). Na Malasia, o registo
de uma companhia tem um custo equivalente a menos de 1% do capital social (World Bank,
1995:56),

Segundo Correia e Reis, citados por Kaufmann e Parlmeyer (2000), Mogambique ndo parece
reunir as pré-condigdes para a emergéncia de uma populagdo dindmica de empreendedores.
Abreu, Baltazar e Loureiro (in Castel-Branco, 1994:202) comentando a respeito do tipo de
empresarios que o pais deve promover concluiam que “a nagdo ndo se devera sacrificar a um
objectivo pelo qual paga mais do que recebe”, dando a entender que se esta a promover a
empresarios as pessoas erradas.

Em relagdo a receptividade dos actuais empresarios aos CR, verifica-se que as empresas viaveis
sdo relutantes a aceitar os condicionalismos impostos pelos capitalistas de risco. A maior procura,
segundo as SCR, vai para empresas que se encontramn em dificuldades financeiras, limitada

capacidade de gestdo, muitas dela sem contabilidade organizada ¢ com incidentes na banca.




3.3.2.2 Capitalistas de Risco

Espera-se dos capitalistas de risco, competéncia no desempenhar das tarefas descritas no ciclo
dos capitais de risco. Muitas destas competéncias s6 se adquirem depois de varios anos de
actividade. Talvez por isso ndo seja de espantar que em Mogambique os principais protagonistas

sejam o0s estrangeiros.

3.3.2.3 Trabalhadores

O mercado de trabalho deve ser flexivel, traduzido na facilidade de atracgio de trabalhadores
qualificados, experientes, altamente motivados e na relativa facilidade de reduzir a forga de
trabalho, para ajusta-la a dinimica da actividade empresarial.

Segundo o CTA, a oferta de trabalho técnico qualificado € limitada (2001:28). Castel-Branco

estima que em 1975, cerca de 80% da forga de trabalho no sector industrial fosse analfabeta, e

mais de 85% fosse ndo qualificada (in Castel-Branco, 1994:94). Em 1997, de acordo com o

MESCT (2000: 55;57), baseando-se no senso populacional, “acima de 85% da forca de trabalho®®

“esta auto-empregue e ocupada com trabalho doméstico ndo remunerado...somente 656.000
trabalhadores (cerca de 11% da forga de trabalho) estdo empregues no sector formal”. Destes,
pouco mais de 12 mil possuem formagdo superior € 15.434, formagio técnica de nivel médio. O
Governo de Mogambique (2001:44) constata que “Mogambique tem um déficit dramatico em
termos de profissionais com formagio superior em todas as especialidades e segundo o MESCT?
(2000: 64), “os graduados possuem uma orientagdo muito tedrica... faltando-lhes capacidade de
lidar com as tarefas profissionais do dia-a-dia”. A solu¢3o passaria pelo ensino técnico médio,
“porém os 3 niveis de ensino técnico profissional foram, até bem pouco tempo negligenciados...
os curricula sdo de relevancia duvidosa para as actuais necessidades do mercado de trabalho... a
qualidade do ensino e dos conhecimentos técnicos dos graduados ndo sdo, em geral, suficientes
para satisfazer as expectativas dos empregadores ou os requisitos para o auto-emprego” (Governo
de Mogambique, 2001:45). Segundo a mesma fonte, “o quadro actual de recursos humanos de
fraca qualificagio a todos os niveis e especialidades... ndo parece ser uma questiio com solugdo a

curto prazo™.

26 A forga de trabalho, segundo o recenseamento de 1997, era constituida por 5.865.400 individuos
27 Através de um estudo levado a cabo em 12 ministérios, 3 empresas estatais e 8 privadas localizadas em Maputo,
Beira, Quelimane e Nampula




Para Prakash Ratilal, a solugdo passa pela contratagdo de técnicos estrangeiros qualificados (in O
Economista, 2002:71). Conforme visto no ponto 2.2.4 (pagina 27), o sistema educacional dos
EUA mostra-se incapaz de formar um numero suficiente de técnicos e engenheiros altamcnte‘
qualificados, e para suprir o gap recorre a uma politica de imigra¢@io virada para a atracgdo de
técnicos e engenheiros talentosos e dos melhores estudantes do mundo®. Em Mogambique,
segundo o CTA (2001:16), a burocracia que envolve a contratagdo de mio-de-obra especializada,
aliada ao alto custo que envolve a sua manutengio (salarios, habitagdo, meio de transporte,
subsidios diversos), impede que o pais usufrua de potenciais beneficios advindos da sua
contratagdo. O decreto 25/99 de 24 de Maio fixa os seguintes procedimentos para a contratagdo

de trabalhadores estrangeiros:

Autorizagio prévia do Ministro do Trabalho;

Autorizagdo condicionada a programas de formagdo, reconversdo ou aperfeigoamento
profissional dos trabalhadores nacionais, cuja execugdo devera envol\‘.'er o contratado;
Autorizagiio condicionada a4 prova da nfio existéncia de nacionais com as qualificagdes

exigidas ou que o seu niimero € insuficiente;

Abdul Magid Osman (in Agora, 2000:30), comentando a respeito da contradigdo entre a
legislagio de trabalho e¢ o imperativo de atrair mdo-de-obra qualificada, concluia ironicamente
que “é como se o governo tivesse dado um tiro nos pés”.

Se atrair trabalhadores qualificados é dificil, a redugdo da for¢a de trabalho, ¢ ainda mais
complicada. Em caso de rescisio unilateral do contracto de trabalho por iniciativa do
empregador, (de acordo com o estipulado no artigo 65 da Lei n® 8/98 de 20 de Julho), este obriga-
se a informar ao visado com antecedéncia de 90 dias, estando ainda obrigado as seguintes

indemnizagoes:

e 45 dias de remuneragido — tempo de servigo entre 3 e seis meses;
¢ 3 meses de remuneragiio — tempo de servigo entre 6 meses € 3 anos;

e 6 meses de remuneragdo — por cada 2 anos de servigo, se esse tempo exceder 0s 3 anos.

28 A titulo de exemplo, Silicon Valley, 0 MCR mais evoluido dos EUA € do mundo, esté povoada de cientistas e
técnicos qualificados europeus, indianos, israelitas, japoneses e do Taiwan.
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Na Turquia, as indemnizagdes montam a 15 dias de salario por cada ano de trabalho (IFC,
1995:61). De acordo com a mesma fonte™, os empregadores mostram-se receosos em diminuir a
forga de trabalho para evitar o pagamento de indemnizagdes. O trabalho torna-se um custo fixo,
nio respondendo as dinidmicas do mercado. Reconhecendo estes aspectos, o Governo de
Mogambique (2001:79) estabelece como um dos principais objectivos “actualizar a legislagio
laboral, minimizando aspectos que sobremaneira oneram os custos do trabalho, e dificultam a

flexibilidade do mercado de trabalho™.

3.3.3 Oportunidades

De acordo com Dossani e Kenney (2001:6), € preciso que haja um fluxo constante de
oportunidades de negécio de enorme potencial de crescimento ¢ as tecnologias de informagdo
tém sido a Gnica 4rea de negdcios que proporciona este tipo de oportunidades. Ha quem ponha
dividas em relagdo & necessidade de CR fora de sectores ligados as tecnologias de informagao.
Em Mogambique, hd algumas iniciativas nas areas das tecnologias de informagdo, contudo, o
mercado ainda é pequeno para garantir que ao quinto ano de actividade, as empresas tinham
atingido niveis elevados de valorizagdo. Adicionalmente, investir em Mogambique, ainda €
considerado para muitos empresarios demasiadamente arriscado. Por isso, a preferéncia dos
fundos a operar em Mogambique vai para as empresas ja estabelecidas ou para as que se querem
estabelecer em 4reas de baixo nivel de negoécio ¢ ainda as operagdes de pnvatizagio,
reestruturagiio empresarial e exportagio para Mogambique de negécios que tenham provado ser
vidveis em outros paises (redugdo do risco tecnoldgico). As propostas de investimento que as
SCR recebem, estdo basicamente em sectores como construgdo civil ¢ promogio imobiliana,
transporte de produtos pereciveis e de passageiros, seguranga privada, servigos de reparagio de
automoveis e agricultura. Oportunidades de negdcio de enorme potencial de crescimento sdo em
nimero reduzido e regra geral, os seus promotores dispensam os CR pelos condicionalismos
impostos pelas SCR.

No ambito da ligagdo escola — comunidade empresarial, espera-se das institui¢des de ensino (e
investiga¢do) ndo s6 a oferta de mdo-de-obra qualificada mas também a contrigdo com

investigagio sobre novas praticas e conhecimentos assim como pesquisa sobre as inovagdes

» As constatagdes do FMI, forma feitas antes da revisio da lei actualmente em vigor, contudo, ndo parece que
tenham merecido na altura atengio do legislador.




we @D

tecnoldgicas € o seu uso efectivo em Mogambique, para que possa haver uma aproveitamento
comercial pelos empresarios. Contudo e segundo o MESCT (2000:53;70), “em Mogambique ndo
ha uma politica nacional de investigagio. Como consequéncia, ndo tem havido uma iniciativa
concertada para impulsionar as actividades e as capacidades de investigagdo... no geral onde
existe investigagiio, ela sofre de falta de relevincia em termos de atacar os desafios de

desenvolvimento nacional”.

3.3.4 Servigos de Apoio

Tem a ver com a disponibilidade de instituigdes de apoio, firmas e profissionais que se
especializam em varias areas de apoio aos empresarios. Em Mogambique estes servigos sdo
oferecidos a pregos elevados, o que levou o CTA (2001:54) a solicitar comparticipagdo do estado
na elaboragdo de planos de negocio para as PME’s. Segundo Anaidin Cader, administrador da
Mozambique Capital Partners (MCPL), em Mogambique a realizagio do plano de negécios € a
formalizagio dos contratos consome entre 15 a 20 mil ddlares dos EUA, em comparagdo com os
mil délares dos EUA no Zimbabwe. Para negécios potencialmente promissores, ¢ MCPL
encarrega-se de efectuar o plano de negdcio, por forma a poupar recursos financeiros a firma

candidata.

3.3.5 Governo

Representado pela cabega, tem uma fungio coordenadora de garantir funcionamento apropriado
dos membros, isto ¢, dos pés, que representam as fundagdes para a existéncia e funcionamento
apropriado de um MCR, e das mio, que sdo importantes para que as coisas sejam feitas.

O govemo, através das suas politicas, pode afectar o tamanho e estrutura da industria de capital
de risco, directamente ou indirectamente.

A confianga de investidores actuais e potenciais é fortemente condicionada pela estabilidade
macroeconémica do pais. Com efeito, “de 1996 a 1999, Mogambique registou um desempenho
macroeconémico marcadamente positivo. A inflagio desceu para niveis baixos a um digito, o
crescimento médio anual real do Produto Interno Bruto foi superior a 10%. Estas tendéncias
favoraveis sdo o resultado de duas transformagdes fundamentais: a transigdo desde 1992 para
uma era de paz e estabilidade; as reformas econdmicas iniciadas em 1987 que substituiram o

planeamento central por uma economia conduzida pelas forgas do mercado e iniciativa privada.
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O desempenho macroecondmico sofreu retrocessos em 2000 em consequéncia de cheias tragicas

. estimativas preliminares indicam que o crescimento econdmico decresce para 2.1% no ano
2000, enquanto a inflagio se eleva para 11%. A médio prazo o objectivo € de manutengio de um
crescimento do Produto Interno Bruto, assente em base alargada, ndo inferior a 8% por ano... uma

inflagio contida entre 5 ¢ 7%”. (Governo de Mogambique, 2001:27).
3.3.5.1 Intervencdo directa

A forma de intervengdo directa implica desembolso de fundos, pelo que um factor a ter em conta
no design deste tipo de programas, segundo o OCDE (1997), ¢ a capacidade que o pais tem de
gerar fundos. Nio existe nenhum programa governamental para a promogio dos CR através deste

mecanismo. O pais ndo tem capacidade para suportar estes programas.
3.3.5.2 Intervengdo indirecta

A intervencdo indirecta tem em si subjacente a criagio de um ambiente favoravel ao
florescimento de uma actividade de CR privada. Tem a ver com a envolvente fiscal, legal e

regulamentar.

Do ponto de vista legal, as SCR estfio interessadas na existéncia de normas que enquadrem30 €
facilitem a sua acgfo, principalmente no que concerne a existéncia de instrumentos legais que as
permitam estruturar os investimentos participados, por forma a maximizarem os retornos
financeiros e protegerem-se contra eventuais perdas. Em Mogambique, a lei é omissa em relagido
a diferentes categorias de ac¢bes (ordinarias, convertiveis, etc)3 !, Existindo divida, as SCR usam
acgdes ordinarias para estruturar investimentos, expondo-as a niveis de risco inaceitaveis. O uso
de stock options € proibido para as sociedades andnimas, privando-as de usar este instrumento
para atrair ¢ manter empregados-chave. A fixagio de dividendo certo sobre a participagio detida

no capital social de uma sociedade comercial € proibida (artigo 119, n® 4, Cédigo Comercial),

% Quando 6 MINCO ¢ o gestor do fundo, MCPL, foram constituidos em 1998, ndo existia legislagio para regular a
sua constituigio. Como alternativa, estas entidades foram registadas nas Ilhas Mauricias. A legisla¢io surge em 1999
através dos decretos 56/99, que regula a constituigio e funcionamento dos fundos de investimento de capital de risco
(FICR), e 57/99, que regula a constituigdo e exercicio da actividade das sociedades de capital de risco. Mas s6 em
2001, depois da revogagdo parcial do decreto 57/99 pelo decreto 11/2001 e a clarificagdo do tratamento da tributagio
dos FICR, é que surge o FICREM-1.

*' Ha quem advogue que quando a lei nada diz, como neste caso vertente, nada impede que se possa aplicar estes
instrumentos.




apesar de aparecer consagrado nos acordos parassociais de projectos contratados ou em fase de

contratacao.

Numa economia de mercado, a salvaguarda da propriedade privada ¢ sagrada. Essa protecgio
deve fazer-se ao nivel de produgdo de normas e ao nivel de resolugdo de diferendos. Em
Mog¢ambique, a produgdo legislativa ndo acompanha a dindmica socio-econdmico-cultural, com o
agravante de haver incapacidade institucional na gestdo do sistema normativo, o que leva,
segundo o CTA (2001:39), a que o sistema judicial ndo seja expedito na resolugdo em tempo util

dos problemas e litigios enfrentados pelos empresarios.

A situagiio ideal em CR, ¢é tributagio sobre os rendimentos (incluindo os ganhos de capital) ser
suportados pelo investidor final evitando deste modo a dupla tributagdo. Em Mogambique, existe
dupla tributagdo. A legislagio penaliza as entidades que decidem efectuar investimentos por
intermédio dos FICR. Como medida extraordinaria para atracgdo de investidores, o Ministério do

Plano e Finangas abriu uma excepgéo para o FICREM —1. O MINCO, por estar registado nas

Mauricias®, nio é penalizado. Espera-se,-entre os operadores de CR, que esta matéria venha

contemplada na reforma do cédigo dos beneficios fiscais, actualmente a ser levada a cabo.

* Conforme visto previamente, nas Mauricias ndo existe dupla tributagdo.
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IV. Conclusdes e Recomendacdes

4.1. Conclusoes

(1) Existem dois entendimentos sobre o conceito de CR em Mogambique: para o Governo,
risk capital e para as SCR private equity. Os principais investidores sdo instituigdes
governamentais ocidentais vocacionadas a financiar empreséarios nos paises do 3° mundo.
Os fundos existentes, MINCO e FICREM-1, privilegiam investimentos em empresas ja
estabelecidas que operem em areas de baixo risco de negécio. Tém pouco envolvimento
nas actividades de gestfio, privilegiando a monitoria dos investimentos participados. Em
quatro anos de existéncia dos CR no mercado financeiro mogambicano foram financiados
somente 2 projectos (Junho de 2002), reflectindo a dificuldade de identificagdo de boas
oportunidades de negécio. Dos 24 milhdes de dolares dos EUA disponiveis, foram
somente absorvidos 9%, conforme tabela abaixo. O quadro legal existente ndo permite
desenhar contratos que maximizem os retornos financeiros e garantam protecgio efectiva

contra eventuais perdas.

Tabela 2: Fundos disponiveis e investimentos efectuados

MINCO FICREM-1
Ano de langamento 1998 2001
Tamanho do fundo $14.000.000,00 $10.000,00
Investimentos realizados  $2.141.000,00  $0,00
Proporgdo por Fundo 15% 0%

Proporgio geral 9%

Segundo Hellmann {2000), existem cinco forgas institucionais que afectam a vitalidade
dum MCR: estrutura do mercado financeiro (existéncia de opgdes de saida, atitude
empreendedora dos investidores e a sustentabilidade das fontes de financiamento), capital
humano (empreendedores, capitalistas de risco e trabalhadores qualificados), fluxo
constante de oportunidades de alto potencial de crescimento, disponibilidade de servigos

de apoio para os empreendedores € capitalistas de risco, e as politicas governamentais. A




promogdo dos CR passa pelo desenvolvimento de politicas que garantam o

funcionamento pleno das instituigdes acima identificadas.

(3) Contrastando o modelo das cinco forgas institucionais a realidade mogambicana,

concluiu-se que:

em relagdo a estrutura do mercado financeiro existiam poucas opgdes de saida,
sendo a recompra de acgdes em posse da SCR pelos promotores praticamente a
unica € mesmo esta ndo garantia total conforto aos investidores. Os recursos
investidos nos fundos existentes sfio em geral provenientes de instituigdes piblicas
de paises do ocidente vocacionadas ao financiamento de empreendedores de
paises em desenvolvimento, sugerindo uma base de sustentagio de longo prazo
pouco consistente, considerando ndo estarem totalmente isentas de vontades
politicas.

Em Mogambique ha caréncia de individuos com capacidade de identificar e tirar
partido de oportunidades de negécio. Os empresarios, um fenémeno recente entre
nos, Encontram-se ainda fragilizados, enfermando de um insuficiente habilidade
empresarial ¢ fraca capacidade de gestdo. O estabelecimento ou expansdo de
negocios, € ainda inibido por factores como a atitude de aversio ao nisco dos
empregados {preferéncia por empregos seguros), pelas barreiras administrativas e
por um sistema ‘de ensino virado a formagdo de empregado, situagdo que levou
Correia e Reis, (citados por Kaufmann e Parlmeyer (2000)), a concluir que
Mogambique ndo reunir os requisitos para a emergéncia de uma populagio
dinamica de empreendedores. Pelas competéncias e experiéncia requertda de um
capitalista de risco, os principais protagonistas sdo os estrangeiros. A oferta de
trabalho técnico qualifica, Segundo o CTA (2001:28), € limitada devido a
insuficiente provisdo de pessoal qualificado pelo sistema de ensino (MESCT,
2000:65) e pela burocracia que envolve a contratagdo de mdo-de-obra
especializada (CTA, 2001:16). O mercado de trabalho ¢ rigido (traduzido na
dificuldade de contratar e despedir empregados) situa¢do que leva a que o trabalho
se torne um custo fixo, ndo respondendo as dinamicas do mercado (World Bank,

1995:61).




e Em Mogcambique, as boas oportunidades de negdcio existem em nimero reduzido
e na maioria dos casos, segundo os entrevistados, obtém com relativa facilidade de
outras fontes. A investigagfio, como meio de criagdo de ideias comercializaveis €
praticamente inexistente.

As institui¢es de apoio ao servigo aos empreendedores e aos capitalistas de risco,
oferecem os seus servigos a pregos elevadissimos, quando comparados com alguns
paises da regifo, inibindo o acesso as PME’s e tornando elevados os custos
operacionais das SCR.

A limitada capacidade de Mogambique gerar fundos conduziu a que a intervengdo
do Governo nos MCR fosse através mecanismos indirectos, tendo sido
privilegiada a produgio de legislagio que governa a criagédo e funcionamento dos
FICR ¢ das SCR, ndo tendo havido igual correspondéncia em termos legislagio
que facilita a estruturagio dos investimentos participados, expondo os tnvestidores
a niveis de risco inaceitaveis. A nivel fiscal, espera-se¢ que a dupla tributagido
actualmente existente seja suprida com a reforma do codigo dos beneficios fiscais,
actualmente em vigor.

.

(4) No processo de difusdo do CR para Mogambique, assistiu-se a produgiio de legislagio
para acomodar os fundos e seus respectivos gestores. Uma vez estabelecidos, foram
encontrando sérias dificuldades para investir os fundos a sua disposi¢do (até Junho de
2002, somente 9% desses fundos). Nos investimentos efectuados, a dificuldades reside
em desenhar contractos que maximizem os retornos financeiros e garantam protecgdo
contra eventuais perdas.

Nio houve um processo de co-evolugdo das outras instituiges que afectam a vitalidade
dos CR. Algumas das medidas (por exemplo, estruturagio de investimentos) sao de facil
solugdo: dependem da vontade dos legisladores. Outras, como a promogdo do

empreendedorismo, ndo parecem ter solugio a curto prazo.

Portanto, as condigdes que favorecem o desenvolvimento de um MCR, contrapostas as
condigbes existentes em Mogambique, ndo se eclipsam ¢ a zona de intersec¢do entre
ambos ¢ pequena. Estas constatagdes permitem-nos chegar a seguinte conclusio: em

Mogambique ndo estdo reunidas as condigdes para o desenvolvimento de um MCR. A




prevalecer o actual estado de coisas, o mercado continuara pequeno, marginal e longe de
ser uma alternativa para o financiamento empresarial, conforme pretensdo do Estado e do

CTA.
4.2 RECOMENDACOES
4.2.1 Que Modelos Para Mo¢cambique?

Em fungdo do fraco nivel de desenvolvimento das instituigdes que afectam a vitalidade dos CR, e
como forma de atenuar o seu impacto sobre a actividade dos CR, sugere-se para Mogambique os
dois modelos: o modelo de capitais de risco do UNIDO para Africa e outros paises em

desenvolvimento e o modelo da Fundacién Chile.
4.2.1.1 Modelo do UNIDO para Africa

Segundo o UNIDO (2001:4), em face do fraco background dos empresarios africanos, o modelo
de CR ideal seria o que combinasse a vertente financiamento com uma forte componente de
assisténcia técnica. Sendo assim, devem-se estabelecer 2 fundos: um FICR e outro fundo que
teria como missdo financiar os servigos de assisténcia técnica providos aos empreendedores.

Para o caso mogambicano, as SCR deviam considerar a possibilidade de se associar a projectos

de desenvolvimento empresarial como o PoDE.

O PoDE, Projecto Para o Desenvolvimento Empresarial,(ver anexo 2) é uma iniciativa do Banco
Mundial com objectivo de aumentar a competitividade das empresas mogambicanas através de
programas de formag¢io empresarial, financiamento de investimentos, pesquisa de mercados e das
liga¢des entre as PME’s e os grandes projectos em curso no pais. As oportunidades que se abrem

para os CR e para os empreendedores, sdo as seguintes:

Capacitagdo técnica dos empreendedores e trabalhadores;
Aumento das possibilidades de acesso a servigos de apoio;
Transferéncia de tecnologias ja testadas em outros paises, diluindo deste modo o risco

tecnologico;




Possibilidade de fazer parte dum netrwork constituido por compradores, produtores,
comerciantes ¢ instituigdes de apoio; ¢,

Possibilidade de sindicar com o PoDE para aumentar as chances de participagdo em
empreendimentos que envolvem grande esforgo financeiro e a0 mesmo tempo partilha de

risco.

4.2.1.2 O modele da Fundacion Chile

No modelo da Fundacion Chile, a SCR ¢ responsavel pela identificagdo de oportunidades de
investimento para a criagdo de empresas rentaveis e inovadoras (em parceria com © sector
privado) e provisdo de servigos de consultoria a essas empresas. Para ajudara promover o
empreendedorismo, as SCR promovem programas de transferéncia tecnoldgica e projectos de
criagio de empresas demonstrativas.

As condigdes de actuais de Mogambique, assemelham-se as do Chile em 1976, ano do
estabelecimento da Fundacion Chile: pais eminentemente agricola, em fase de transigdo do
socialismo para o capitalismo,' mao-de-obra pouco qualificada e instituigdes em desenvolvimento.
Identificada esta oportunidade, a TechnoServe, leva a cabo estudos para apurar a viabilidade de
réplica do modelo da Fundacion Chile em Mogambique. A empresa projecta estabelecer um

fundo em Mogambique (Mozambique Foundation), sendo ele (TechnoServe) encarregue de

prover os servigos de assisténcia técnica ao fundo e as EP’s.

Os modelos acima representados, resolvem parcialmente o problema de falta de capital humano e
acesso a servigos de apoio, entretanto, continuara a persistir a dificuldade de alienar as
participagdes nas EP’s. Para o caso de Mogambique, a alianga com parceiros estratégicos
interessados na posterior aquisigio do empreendimento, parece ser a Unica porta que se abre para

os capitalistas de risco.

4.2.2 Outras Recomendagées

Como vistas a melhorar as actividades dos CR em Mogambique, recomenda-se ainda:




Necessidades de Introdugdo de moédulos sobre empreendedorismo e CR em universidades
escolas técnicas, e outras instituigdes de ensino e aprendizagem, para aumentar, entre oS
formandos, a percepgédo das oportunidades existentes assim como sobre a possibilidade da
sua comercializagio;

Necessidade de incrementar o nivel geral de qualificagdes dos empresarios (para
promogdo do espirito empresarial) ¢ dos trabalhadores para tornar as empresas mais
eficientes e competitivas;

O governo deve prosseguir com a actuagdo orientada para a criagdo de um ambiente
favoravel ao desenvolvimento de um sector empresarial forte.

Clarificagdo, simplificagdo e harmonizagio dos procedimentos administrativos,
particularmente no que se refere ao registo de novas empresas, assim como redugio do
tempo € custo necessarios para esse registo;

Eliminagio da dupla tributagdo sobre o fundo ¢ investidores;

Na actual revisio do codigo comercial deve-se contemplar a introdugdo de diferentes
tipos de acgdes, com particular realce para as acgbes preferenciais convertiveis em
ordindrias, e instrumentos de divida igualmente convertiveis, para limitar o risco dos
investidores e para maximizar os retornos financeiros.

Incentivos fiscais para empresas em fase de arranque e em empresas de elevado
crescimento.

Clarificagio acerca do uso do stock options, instrumento importante para a atracgdo e
retengdo de trabalhadores qualificados. Os trabalhadores que deterdo stock options estardo
igualmente a assumir um risco, € a melhor forma de os recompensar, ¢ aplicando uma
taxa de imposto complementar favoravel (actualmente 18% sobre os ganhos de capita).
Na tomada de medidas sobre aspectos que influgnciam os CR e o empreendedorismo, os
legisladores deveriam encetar consultas junto de orgios representativos, para que se
evitem medidas que tenham efeitos adversos sobre os esforgos de promogido dos CR e do
empreendedorismo.

Criagdo da Associagio Mogambicana de Capitais de Risco, que teria por objectivo
promover os CR, exercer /obbies sobre os legisladores para aprovagdo de politicas e
programas favoraveis a actividade dos CR, servir de um dos érgio de consulta para o

efeito identificado no paragrafo anterior.
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V1. Anexos

Anexo 1: Lista das Entidades Entrevistadas™

Abdul Magid Osman
Ainadin Cader
Antdénio Munguambe
John Walter

Scott Jazinka

Shakill Hassan

» Entrevistas Mais Relevantes

PCA, Banco Comercial e de Investimentos

Administrador, Mozambique Capital Partners, Ltd

Director geral, GCI — Sociedade de Capitais de Risco, SARL
Director, TechnoServe

Administrador, GCI — Sociedade de Capitais de Risco, SARL

Professor, UCT - University of Cape Town, School of Economics




Anexo 2: Projecto para o Desenvolvimento Empresarial (PoDE)

O PoDE, Projecto Para o Desenvolvimento Empresarial, é, segundo Cortinhas e Gonzalez
<http://www.ccpm.pt/rev27 pagl2.htm>, uma iniciativa do Banco Mundial com objectivo de
aumentar a competitividade das empresas mogambicanas através de programas de formagio
empresarial, financiamento de investimentos, pesquisa de mercados e das ligagdes entre as
PME’s e os grandes projectos em curso no pais. Segundo a mesma fonte, o projecto compreende

4 componentes:

Componente de aprendizagem técnica, que por sua vez se subdivide em trés sub-
componentes: Gabinete de competitividade das empresas, gabinete de formagdo e
assessoria e gabinete do programa de ligagdo;

Componente de Financiamento, com uma linha de crédito de 10 milhdes de délares dos
EUA;

Componente de apoio institucional, com objectivo de methorar a prestagdo de servigos de
apoio empresarial por parte de instituig8es publicas e privadas; e,

Componente de iniciativas especificas do sector, que se destina a desenvolver uma rede
de compradores, produtores, comerciantes e instituicdes de apoio, com vista a estimular

um crescimento econdmico de base ampla e o desenvolvimento do sector privado.

A componente de aprendizagem técnica parte do pressuposto de que, em Mogambique,
praticamente ndo existe aprendizagem técnica nem transferéncia tecnologica. Assim, o gabinete
de competitividade das empresas ¢ responsdvel pela transferéncia de tecnologias ¢ melhoria do
acesso aos servigos de apoio externo. O gabinete de formagio e assessoria presta apoio ao
desenvolvimento de iniciativas de formagio empresarial viradas para a industria de
transformacdo, turismo, transportes e servigos financeiros. O PoDE, comparticipa com 50%,
sendo o restante suportado pelo beneficidrio. O gabinete do programa de ligacdo, destina-se a
facilitar a ligagdo entre empresas fornecedores mogambicanas e as joint-ventures ou empresas
estrangeiras que adquirem bens e/ou servigos dentro de Mogambique, por forma a reorientar as
empresas fornecedoras para que possam atingir os padrdes internacionais de desempenho

exigidos pelas empresas compradoras (por exemplo, MOZAL).




Anexo 3: Excertos do Decreto n.° 48/98 de 22 De Setembro

Artigo 36

{(Admissiio a cotagio de acgdes)

1. A admissdo a cotagiio de acgdes depende da verificagdo cumulativa dos seguintes requisitos:

a) A sociedade emitente encontrar-se constituida e a funcionar de acordo com as disposi¢des
legais e estatutarias aplicaveis;
A situagdo juridica das acgdes estar em conformidade com as disposigoes legais
aplicaveis;
A capitalizagiio bolsista previsivel das acgdes que sdo objecto do pedido de admissdo a
cotagdo oficial ou, na sua falta, os capitais proprios da sociedade, incluindo os resultados
ndo distribuidos do ultimo exercicio, ndo serem inferiores a 17.000.000.000,00 MT;
A sociedade ter publicado os scus relatorios de gestdo e contas anuais relativos aos dois
exercicios anteriores ao pedido de admisséao;
As acgdes serem livremente negociaveis;
Estar assegurada, até a0 momento da admissio a cotagdo, uma suficiente dispersdo das
acgoes pelo publico:

g) O pedido de admissido a cotagdo englobar todas as ac¢des da mesma categoria que se
encontrem emitidas;

h) A sociedade apresentar uma adequada situagdo econémico-financeira.

Pode, excepcionalmente, a bolsa de valores derrogar a condigio prevista na alinea d) do
mimero anterior sempre que tal seja recomendavel por razdes de mercado e desde que os
investidores disponham das informagGes necessarias para formarem um juizo fundamentado
sobre a sociedade e sobre as acgdes cuja admissio a cotagdo ¢ pedida.

Presume-se existir uma dispersdo suficiente quando as acgGes que forem objecto do pedido de
admissdo a cotacio se encontrarem dispersas pelo publico numa percentagem ndo inferior a
15% do capital social subscrito e representado por essa categoria de acgdes ou, na sua falta,
um nuamero ndo inferior a 250.000 acgdes desde que se encontre assegurado o regular

funcionamento do mercado.
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Artigo 37

(Admissdo a cotaciio de obrigacdes)

A admissdo 2 cotagio de obrigagdes sdo aplicaveis, com as necessarias adapta¢des, o disposto
nas alineas a), b), d) €), g) € h) do nimero 1 e no niimero 2 do artigo anterior.
A admissdo a cotagdo de obrigagdes depende ainda, cumulativamente, da verificagdo das

seguintes condigdes:

a) O montante do empréstimo obrigacionista a admitir nfo ser inferior a 7.000.000.000,00
MT;
b) Encontrar-se comprovado que o pagamento do capital e dos juros esta razoavelmente

garantido.

As obrigagdes convertiveis e as obrigagdes ou outros valores que déem direito a subscrigiao
ou aquisigiio de acgdes s6 podem ser admitidos a cotagio se as acgdes as quais elas se referem
tiverem ja sido anteriormente admitidas a cotagdo ou ai forem admitidas simultaneamente.

Poderd ser autorizada a admissdo a cotagdo sem o cumprimento do disposto no nimero
anterior desde que a bolsa de valores considere que os portadores das obrigagdes dispdem de
toda a informag¢fio necessdria para formarem um juizo correcto sobre o valor das acgdes

relativas a estas obrigagoes.
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