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Sumairio

Empresas ou pessocas singulares para realizarem qualquer actividade necessitam de
recursos financeiros, ¢ para tal, duas alternativas se afiguram, realizar suas actividades
com base em capitais proprios ou em capitais alheios. Face a esta situagio ha que decidir
em qual das fontes vai se buscar recursos para financiar esta ou aquela actividade, por

outro lado, estes recursos, diferem tanto pelas condigdes da sua obtengfio como pela

incidéncia que tém na estrutura financeira da empresa.

Sendo objectivo principal dos gestores da empresa a maximizagdo da riqueza dos
proprietarios, € tendo em conta a concorréncia e o valor do dinheiro no tempo, a empresa
necessita de uma forma ripida e eficaz na obtencio de financiamentos. Tem sido
preocupagio principal de gestores financeiros a procura de melhores fontes de capital
para financiar as actividades da empresa, tendo em conta custos e prazos, condigdes

fiscais, condigdes contratuais e melhor relagio entre capitais proprios e capitais alheios.

Um outro factor a associar na procura das fontes de financiamento é a duragio do meio
de financiamento disponivel, isto é, a distingfio entre capitais a curto prazo e capitais
permanentes. Normalmente, as actividades de curto prazo sio financiadas por capitais

proprios e por fornecedores € aos capitais permanentes tem se recorrido a fontes alheias.

"Contudo ¢ de realgar que a escolha de um meio de financiamento é condicionada

determinantemente pela estrutura financeira pré-existente, pela natureza dos activos a

financiar e pelo custo dos recursos de financiameénto.

Dada a evolugio acelerrada da economia a nivel internacional com tendéncias cada vez
mais crescentes da sua regionalizagio e globalizagio, ha toda a necessidade de as
empresas prestarem mais aten¢do na escolha das fontes de financiamento e saber tirar

proveito disso rentabilizando a sua aplicagio.




e financeira de projectos empresariaié que conduz & tomada de decisdo da escolha da
melhor fonte para financiar esses projectos, pretende-se com este trabalho demonstrar e
realcar a importancia de avaliagfo da viabilidade econémica e financeira de projectos e
da decisiio da escolha das fontes de financiamento como factor importante e especifico de

gestdo.

Toma-se o caso de dois projectos de financiamento de investimentos em activos fixos,
com duas alternativas disponiveis de financiamento, leasing ¢ financiamento bancdrio,
no pressuposto de que numa primeira fase os investimentos serdo financiados
integralmente por capitais proprios ¢ faz-se uma avaliagdo para decidir pela melhor fonte.
A avaliacdo basea-se em informagao recolhida a uma empresa de locagio financeira, em
documentos e entrevistas dirigidas aos administradores e técnicos dessa empresa,
informagdes recolhidas de forma analoga a uma intituigio bancaria bem como em outras

instituicdes que directa ou indirectamente sio chamadas a intervir no financiamento de

empresas.

O trabalho visa demonstrar aos gestores de empresas a importancia com que se reveste a
avaliacio prévia de projectos empresariais na tomada de deciséio para a escolha das fontes
de financiamento da actividade. S3o demonstrados os factores de constrangimento que
dificultam o acesso de empresas a financiamentos e sio sugeridas as melhores formas de
avaliagio de projectos, a melhor fonte de financiamento, e outras medidas tendentes a

facilitar, flexibilizar e melhorar o financiamento de empresas.




1. Introducio

As empresas, dispdem de dois tipos de recursos financeiros para realizagiio das suas actividades,
designadamente: Capitais proprios e capitais alheios. A tomada de decisdio para escolha de um
destes tipos de capitais requer uma avaliagio prévia que passa necessariamente pelo estudo de

varios métodos de avaliagio da decisfo de financiamento.

A decisio da escolha da fonte de financiamento para empresas ¢ condicionada pela estrutura de
capital existente. Uma empresa com uma estrutura financeira desiquilibrada dificilmente encontra
financiamentos alheios, a prevaléncia de uma estrutura financeira desiquilibrada constitui um
constrangimento na obtengdo de financiamentos, nestes casos & empresa apenas resta a unica

alternativa que é o recurso ao auto-financiamento, pois ninguém ousa a injectar recursos com a

incerteza do seu retorno.

O trabalho compreende duas partes: uma tedrica e outra pratica. A primeira consiste da revisdo da
literatura sobre fontes de financiamento em geral e sobre capitais préprios e capitais alheios. Na
segunda parte, toma-se o caso de dois projectos de financiamento de investimentos em activos
fixos e avalia-se a possibilidade de financiamento por leasing e crédito bancdrio no pressuposto de
que numa primeira fase os investimentos serdo financiados integralmente por capitais proprios.
Assim, procede-se a avaliagdo desses investimentos, com base nos intrumentos teoricos
T —
apresentados, para determinag@o da methor alternativa, tendo em conta o quadro institucional ¢ 0s

constragimentos que o empresariado enfrenta.
2. Fundamentacio da Escolha do Tema

A gestdo financeira consiste no processo da obten¢do e aplicagdio de recursos financeiros que
possibilitam a empresa materializar os objectivos da sua criagdo. A gestdo financeira ¢ uma érea de
gestdo empresarial muito vasta dificil de esgotar num s6 tema, razio pela qual decidi pelo
financiamento de projectos empresariais isto é, avaliagio das fontes do seu financiamento que ¢

uma das decisdes estratégicas que o gestor financeiro deve tomar.




Porqué da escolha do tema a respeito de financiamento de projectos empresariais? As empresas no
decurso das suas actividades deparam com proBlemas da falta de disponibilidades para executar
certos projectos de investimentos ou alargar a sua actividade, vendo assim a necessidade de
recorrer ao financiamento com capitais alheios. O mercado, tanto financeiro como de capitais,
dispde de varias fontes de recursos que é preciso avaliar qual delas € a melhor antes de tomar a

decisio do financiamento.

A maioria das empresas Mogambicanas estdo descapitalizdas e com tecnologias obsoletas, sendo
necessario que se preparem para os desafios que se avizinham no quadro da globalizagio
econémica. A decisdo de modemizarem para que sejam mais competitivas implica o recurso a
financiamentos cuja decisio deve ser tomada com base em critérios devidamente avaliados ¢
argumentados cientificamente.

Com este tema pretende-se também demonstrar aos gestores de empresas no geral, e aos gestores
financeiros em particular o quio importante se reveste a avaliagdo da viabilidade econdmica e
financeira de projectos de investimentos onde resulta a deciso da escolha de uma fonte de
financiamento. Por outro lado, pretende-se fornecer a esses gestores instrumentos que no futuro

Ihes possam permitir gerir ¢ tomar decisdes de forma mais racional.
3. Questdes a Estudar
1. Qual é a atractividade de cada tipo de financiamento?

A atractividade & medida fundamentalmente através dos seguintes indicadores:

Custo

Rendibilidade
Beneficios fiscais
Periodo de maturagdo

Desembolsos de caixa




2. Quais sdo as principais barreiras e dificuldades que as empresas tém no acesso as fontes de

financiamento estudadas?

A existéncia de barreiras de acesso é medida fundamentalmente através do estudo de:

Custos adicionais associados a deciso a tomar;
Barreiras administrativas;

Nivel de comparticipaco no financiamento;
Exigéncia de activos colaterais,

Disponibilidades e funcionamento dos mecanismos de acesso

Quais sdo as implicagées econémico-financeiras do recurso a financiamento de cada tipo

selecionado?

As implicagBes econdmico-financeiras de cada um dos tipos de decisiio é estudado avaliando-se o

impacto sobre:

¢ A rendibilidade econdmica e financeira;

e A capacidade de endividamento;

4. Metodologia

A primeira parte do trabalho foi realizada através de pesquisa bibliografica, para encontrar os
funadamentos e argumentagio tedrica das questdes levantadas ¢ orientar a realizagio do caso

pratico.

A segunda parte do trabalho, caso prético, foi realizada na base do método de estudo de caso. Para
o efeito, foram recolhidos dois casos praticos de financiamento dado por uma empresa de locagéo
financeira a projectos concretos de investimento, ¢ analisa-se as implicagdes econémico-financeiras
que resultariam do financiamento desses projectos através das outras fontes de financiamento, nas

condigdes actualmente em vigor no mercado financeiro Mogambicano.




Adicionalmente, é efectuado o levantamento dos procedimentos administrativos e outras normas

orientadores das condi¢des de acesso ao credito e ao leasing. Para o caso de auto-financiamento €

colocada a hipdtese da existéncia de uma disponibilidade para cobertura de investimentos em

causa. '

PARTE I — Revisiio de Literatura

Financiamento

Conceito
O financiamento é uma forma de p6r 4 disposigio da empresa recursos financeiros ou materiais que
permitam a empresa realizar suas actividades ou fazer face a novos projectos de investimentos,
pode ser feito por recursos oriundos de fontes proprios (capitais proprios) ou de fontes alheios

(capitais alheios).

O financiamento da empresa pode ser entendido como um afluxo de capitais, proveniente de
diversas origens e permanecendo por diferentes prazos, com o fim de acorrer as necessidades
resultantes da actividade empresarial, necessidades primariamente de constituigio, depois de

funcionamento e de crescimento (Cadilhe e Soares 1988: 291).

1. Financiamento com Capitais Proprios (autofinanciamento)

1.1 Autofinanciamento

Conceito
O autofinanciamento ou financiamento por capitais proprios consiste na retengiio de lucros no seio
das empresas, a qual se traduz, como necessaria consequéncia, na formag#o de disponibilidades ou

de outros meios patrimoniais.




As empresas para preservarem a sua autonomia e garantirem a sua solvabilidade, procuram
financiar seus investimentos em fundos proprios, pois, estes, constituem uma fonte de

financiamento mais simples e mais importante, que néo deixam a empresa depender de credores.

A questiio que se coloca € que um uso frequente e intensivo de crédito, implica ao menos a partir
de dados limites, a imposigio de certos controlos e subordinagdes das actuagdes da empresa
financiada por parte dos seus credores, que se preocupam, em especial, com a néo redugio das
garantias dos capitais que emprestam, o que pode conduzir a restrigdes que dificultem a actuagio

gestiva mais consentinea com a rendibilidade dita financeira (Ferreira 1988: 166).

As instituigdes bancarias ou outras concessiondrias de créditos, impdem a seus mutudrios certas
condi¢des que lhes permitem acompanhar e controlar a aplicagdo eficiente dos recursos alocados.
Por exemplo, no contrato de empréstimo o beneficiario pode ser obrigado a enviar balancetes
mensais, trimestrais ou outro tipo de informagao contabilistica, por outro lado, numa situagdo de

financiamentos que envolvem grandes valores os bancos nomeiam seus técnicos para acompanhar

a actividade da empresa.

Por exemplo, o banco pode exigir que a empresa faga um seguro de vida aos secus gestores dos
niveis superiores, pode colocar limites s suas remuneragdes € exigir garantias pessoais para 0s

empréstimos (Myers e Brealey 1992: 810).

Apurados os resultados liquidos no fim de cada exercicio a empresa aplica-os sob varias formas
tais como: cria¢io de reservas (legais, estatutérias, livres, etc.), distribui¢do de dividendos.

As reservas sio uma forma de poupanga forgada para empresa € que podem ser aplicadas para o
financiamento das suas actividades. Porém, as reservas niio constituem um fluxo liquido de fundos
para empresa. “A passagem das reservas para o capital social processa-se dentro do capital proprio
da empresa e, portanto, deixa praticamente intacta a estrutura financeira”(Cadilhe ¢ Soares 1988:
296).

Assim, se a empresa pretender financiar os seus investimento por capitais proprios recorrerd ao

aumento do seu capital por entrada de numerario, caso contrario recorrera a fontes alheias.




O financiamento por capitais proprios pode se apresentar sob vanas formas, sendo de destacar duas
modalidades basicas:
o Aumentos de capital por novas entradas que pode ser feito por novas entradas no
patriménio da empresa, em espécie ou em numerario pelos socios antigos ou de novos
socios emitindo para tal novas acgdes;

Aumentos de capital por retengdo de lucros do exercicio.

O autofinanciamento por novas entradas corresponde efectivamente a um acréscimo de capital
préprio, isto é, representa uma obtengdio de recursos adicionais, é um acréscimo do potencial
econémico da empresa, contrariamente aos lucros retidos (incorporagio de reservas) que traduzem-
se meramente numa operagio contabilistica qualitativa.

“O aumento de capital por entradas e entregas consistentes em dinheiro e outros bens, verifica-se
um acréscimo efectivo dos meios de ac¢io da sociedade, isto €, do seu potencial econdmico, pois o

activo aumenta da importancia correspondente aos valores entregues pelos novos ou antigos socios

(Da Silva e Perreira 1997:114)”.

No sentido mais amplo os recursos de autofinanciamento compreendem também as amortizagdes e
reintegracdes do exercicio assim como as provisdes do exercicio. As amortizagdes quantificam o
desgaste ocorrido com o equipamento € que vai desaparecendo com a sua utilizagiio no processo
produtivo da empresa. Assim, a demonstragdo do valor de amortizagdo no balango nao significa
uma obtencdo de novos recursos mas sim, significa a incorporagfo nos custos de exploragio do

montante amortizado.

Quanto as provisdes s6 se tornam recurso de autofinanciamento se durante o exercicio o seu
montante for superior ao desembolso efectuado para a cobertura do risco para o qual a provisdo foi
constituida e contabilizado em exercicios anteriores. Assim, conclui-se que nio sio de incluir no

autofinanciamento as amortizagdes e provisdes que traduzam a constatagéo real de depreciagio de

activos.




HE N B EE

1.2 Custos de financiamento com capitais proéprios

O custo de capital € a taxa de retorno que a empresa precisa obter sobre seus investimentos, de

forma a manter inalterado o valor de mercado da empresa (valor actual dos lucros esperados da
empresa), ou seja, € a taxa a qual os lucros futuros da empresa sio descontados no mercado e
depende do nivel de risco ndo-diversificavel apresentado pela empresa (Gitman 1987:479).

O autofinanciamento via aumento de capital exige o preenchimento de certas formalidades e
suporte de alguns custos relacionados com despesas de escritura do aumento e de alteragdo dos
estatutos da empresa (imposto de selo a pagar pela escritura, emolumentos notariais pelo registo na
conservatéria competente, gastos relacionados com anuncios e publicagdes, assim como gastos

referentes a atribuigio, subscrigio e liberagdo de acgdes).

O autofinanciamento através de lucros retidos implica um custo para a empresa, assim, ¢ segundo a

teoria do custo do capital, o custo dos lucros retidos identifica-se com o custo de oportunidade para

os accionistas e resulta do facto de nio terem recebido os respectivos dividendos; os lucros retidos

devem ser comparados a aumentos forgados do capital social, pelo que o seu custo deve igualar o

custo das acgdes ordinarias (Menezes 1988:288).

Se os lucros nfo fossem retidos, seriam pagos aos accionistas comuns como dividendos. Os lucros
retidos sdo muitas vezes considerados uma emissdo de acgdes ordinarias adicionais inteiramente
subscrita, pois eles aumentam o patriménio liquido do mesmo modo que uma nova emissdo de

accdes ordinarias (Gitman 1987:494).

Assim, perante esta igualidade entre o custo de lucros retidos € o custo da ac¢do ordinaria

demonstra-se em seguida as técnicas para mensurar estes custos:

a) Modelo de avaliagdo com crescimento constunte, também designado por modelo de
Gordon fundamenta-se na premissa de que o valor de uma acgéo € o valor actual de todos

os dividendos previstos que gerara por tempo infinito (Gitman 1987:490). Assim temos:




Po= Dl/Ks-g)
Onde:

Po - prego corrente da acg@o ordinaria
D1- dividendo esperado por acgdo no ano 1
Ks — taxa de retorno exigida da ac¢io ordinaria

G — taxa anual de crescimento constante nos dividendos ¢ lucros

E

Resolvendo a expressdo em ordem a Ks teremos:

Ks=(D/P0) +g
O primeiro termo desta expresséo representa o retorno esperado da acgao.

b) Modelo de precificagdo de activos financeiros (CAPM), este modelo relaciona o risco € 0

retorno exigido da acgao ordinaria, € ¢ dado pela expressao:
Ks=Rf+ 4. (Km - Rf)

Sendo: Rf — taxa de retorno exigida do activo livre de risco; Km — taxa média de retorno de

mercado de todos os activos; b — risco ndo diversificavel (beta).

A diferenga entre os dois modelos reside no facto de o de crescimento constante ndo
considerar o risco ¢ baseia-se no prego de mercado das ac¢des (Po), enquanto que o CAPM
toma em conta o risco da empresa, reflectido no beta. O modelo de crescimento constante tem
sido o mais preferido devido & facildade da obtencio dos dados. Entéo, considerando os lucros
retidos uma emissdo de ac¢des ordinarias integralmente subscritas, o seu custo (Kr) seré igual

a0 Ks, ou seja bastard determinar o custo das acgdes ordinarias para ter o custo dos lucros

retidos.

1.3 Ffeitos da tributaciio no autofinanciamento




Um dos aspectos mais importante a ter em conta na decisdo de financiamento, tanto em capitais
préprios como em capitais alheios € actuagdo do fisco, pois, muita das vezes a sua actuaglio € vista
como um factor inibidor de investimentos, porém, os empresarios tém pressionado os seus

governos a adoptar politicas fiscais que incentivam o investimento.

No caso concrecto de autofinanciamento ao aplicar os fundos em determinado projecto espera se
pelos lucros para receber dividendos. No entanto, antes de distribuigdo os lucros da empresa sio
tributiveis a uma taxa pré-determinada e os dividendos estio sujeitos ao pagamento do imposto
complementar pelos respectivos beneficiarios. Por conseguinte, se o detentor de fundos se dirigisse
a uma instituigio bancaria depositar esses recursos ganharia juros periodicamente que ndo pagam
nenhum imposto, ou scja, os juros sobre depdsitos sic um rendimento certo contrariamente ao
dividendo que depende de resultados positivos da empresa € que nem sempre ¢ possivel alcansa-
los.

Mesmo que o investidor queira optar por emprestar dinheiro a sociedade onde ele é sécio e ganhar
juros, isto é, financiamento sob forma de suprimentos 0s juros que remuneram esse capital estao

sujeitos ao pagamento de imposto complementar, contrariamente aos juros ganhos em depésitos.
1.4 Vantagens e desvantagens do autofinanciamento

Vantagens

O autofinanciamento apresenta multiplas vantagens tanto de ponto de vista da autonomia financeira
e de gestdo bem como em termos de custos, podemos encontrar as seguintes vantagens:
O autofinanciamento proporciona aos gestores da empresa uma actuagdo independente
dos credores;
as despesas referentes ao aumento de capital sdo contabilizados na empresa como
encargos plurianuais, e as autoridades fiscais aceitam a sua reparti¢do por mais de um

exercicio;




as pequenas empresas que ndo conseguem recorrer ao mercado financeiro para
obtengio de fundos encontram no autofinanciamento uma melhor alternativa de
realizarem os seus investimentos;

Permite & empresa realizar os seus investimentos sem que os dententores de capital

social tenham que ceder a estranhos suas posig¢des sociais (Ferreira 1988:165-166).
Desvantagens do autofinanciamento

Apesar da sua importancia e simplicidade o autofinanciamento apresenta algumas desvantagens

das quais destacam-se:

e A retencio de lucros € a via que conduz geralmente a esperas prolongadas para se atingir
uma adequada acumulagio de fundos necessérios a investimentos planeados, o que pode
impedir as melhores oportunidades de realizagio, conduzindo a distorgbes no
dimensionamento das empresas e a desfasamentos tecnol6gicos, diﬁcultaﬁdo, assim, a
mais apropriada expansdo da empresa autofinanciada,

Uma politica continuada de autofinanciamento, sem relagio com naturais necessidades
em investimento, reduz a rendibilidade dos capitais proprios € a eficiéncia da empresa;

O autofinanciamento traduz-se numa poupanga forgada dos associados que, em principio,
vira a ser aplicada na.propria empresa em que se formou. Este procedimento podera vir a
provocar distorgGes, impedindo a canalizagdo das poupangas para actividades mais
careciadas de financiamento.

(Ferreira 1988:166)
2. Financiamento por Crédito Bancario

2.1 Breve historial

O surgimento do Crédito esta intimamente ligado 4 evolugio dos povos e ao surgimento da moeda
como instrumento de trocas. Inicialmente as trocas foram feitos por escambo e, com o evoluir dos
povos chegou se a fase de trocas de moeda cunhada com ouro ou outros metais preciosos. Numa
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primeira fase o crédito foi utilizado como uma forma de minimizar os riscos que podiam ocorrer

com transferéncia fisica de moeda obtida na troca de mercadonias.

Foi nos séculos XVI e XVII que os homens de negdcios criaram novos métodos. Neste periodo
letras endossaveis € notas promissorias foram criadas ndo somente para facilitar as trocas, mas
também para minimizar os riscos decorrentes de grandes transferéncias de metal precioso (Tavares

1988:13).

Em 1841, Lews Tappan estabeleceu a primeira agéncia de crédito em New York, funcionando por
mais de um século, quando, através de sucessivas fusdes, acabou tornando-se a Dun & Bradstreet

(Tavares 1988:14).

Tendo em conta a crescente expansdio econdmica aliado ao desenvolvimento industrial, que
consequentemente origina o consumo em massa € de bens duraveis, torna-se necessirio o

desenvolvimento de sistemas de crédito que facilitam o acesso de empresas para aquisi¢do do

equipamento e consumiveis para o desenvolvimento de suas actividades, bem como o acesso de

singulares para aquisi¢do sobretudo de bens duréveis que séo de custo elevado.

2.2 Conceito de crédito

Crédito é uma palavra que deriva de credare: expressio latina que significa confiar ou

acreditar(Tavares 1988:15).

Crédito é a operagiio através da qual uma empresa, pessoa particular ou institui¢do especializada
concede fundos ou bens a terceiros mediante certa confianga, contra apresentagdo de determinada
garantia ou, ainda, mediante certas condi¢des com o compromisso de restituir ao concedente num
periodo previamente estabelecido.

De forma restrita pode-se definir crédito financeiro como “o contrato de miituo oneroso, em que a
coisa mutuada é dinheiro. Isto &, contrato pelo qual uma das partes cede a outra dinheiro, ficando o
mutuario vinculado a duas obrigagdes: O juro e o reembolso do capital inicial” (Cadilhe e Soares

1988:224).




2.3 Crédito bancario

O crédito bancario € a principal fonte de obtengao de recursos para financiamento das actividades
industriais, agricolas, comerciais ¢ de servigos. Os empréstimos bancarios sdo obtidos pela
utilizacio de linhas de crédito em estabelecimentos bancdrios e podem ser em forma de

empréstimos directos ou indirectos.

Os empréstimos bancarios directos envolvem, do ponto de vista financeiro, a intervengdo de duas
entidades fundamentais: a empresa beneficidria do crédito € o banco; os empréstimos bancarios
indirectos pressupdem, também numa 6ptica financeira, a intervencgdo de trés entidades essenciais:
a empresa compradora (beneficidria da dilagio do pagamento), a empresa vendedora (beneficiaria

do crédito bancério), € o proprio banco (Menezes 1988:161).

Os financiamentos de curto prazo por créditos bancarios podem assumir as seguintes
caracteristicas:

e Desconto de titulos que ¢ uma operagio de crédito em que o banco adquir os
respectivos titulos (letras, extracto de facturas, etc.) ainda ndo vencidos contra entrega
do respectivo montante deduzidos os encargos bancérios (juros, portes, comissdes,
etc.).

Inclui-se aqui o desconto documentério, em que o banco concede ao exportador um
crédito antecipado sobre o valor dos documentos representativos das mercadorias
embarcadas (factura comercial, conhecimento de embarque, etc.) descontando a letra

que os acompanha.

o Descobertos bancdrios que concretizam-se através de livrangas, e empréstimos em

conia corrente.

2.4 Créditos bancarios para financiamentos de projectos de investimentos (Activos fixos).




Os créditos bancdrios exigiveis a medio e longo prazos sdo uma fonte de financiamento de
investimentos de capital muito utilizados pelas empresas.

A empresa devera ter especial atengdo na determinagdo dos montantes € estruturagdo dos
empréstimos para ndo comprometer a tesouraria € a propria concretizagdo dos projectos, nestas

circunstancias, deve ter se em conta os seguintes aspectos:

“Definir rigorosamente as despesas totais do investimento, custos financeiros de financiamento e a
tesouraria previsional do projecto. Os prazos de empréstimo, de diferimento e de reembolso
também devem ser bem definidos, bem como as modalidades de amortizagiio do capital ¢

pagamento do juro tendo em conta a vida util do projecto” (Menezes 1988:301).

A necessidade da determinagfio criteriosa destes aspectos surge pelo facto de serem eles os
factores preponderantes na avaliagdo da viabilidade de projectos a financiar, por exemplo, a
estruturacio dos empréstimos permite mensurar o grau de autonomia. As despesas do investimento

e os custos financeiros de financiamento so imprescendiveis na determinagdo da taxa de retorno

do projecto.
2.5 Condigdes e custos de Financiamento bancario
Condic¢oes

Durante o processo da concessdo de crédito, os bancos impdem aos seus clientes determinadas
condigBes para que com base nelas possa se efectuar uma anélise que permita determinar a situagdo
real da empresa-cliente a fim de se deliberar sobre a concessdo do empréstimo. Das diversas

condigdes que o banco impde e utiliza como instrumentos de analise destacam-se:
Aspectos contabilisticos e financeiros

a) o nivel de capital social (¢ um instrumento que garante ao credor que em caso de

faléncia ou dissolugZo recuperara o seu crédito);




identificagdo do actual nivel de endividamento da empresa (o objectivo é o de
medir 0 grau de autonomia);

identificagiio do nivel da solvabilidade, com objectivo de saber a possibilidade de
os credores recuperarem os seus créditos;

o comportamento ¢ o nivel de liquidez durante os tltimos dois a trés exercicios. A
analise deste indicador tem como objectivo medir a capacidade financeira da
empresa,;

o comportamento da empresa perante outros credores (identificacio da sua
assiduidade na satisfagio dos seus compromissos com os credores),

rendibilidade total da emprsa (serve para medir a capacidade da empresa, no que

diz respeito a sua geragdo de resultados nas actividades de explorag@o),

. Aspectos Empresariais

Dentre os diversos aspectos de cardcter empresarial que s3o objecto de analise destacam-

s

a) identificagio de alteragGes significativas no quadro dos accionistas ou socios € 0s
orgios directivos;
b) identificagio de alteragdes significativas de caracter econdmico ou financeiro que

possam abalar a empresa;

Geralmente todas estas informacdes sdo recolhidas pelo banco em documentos financeiros e
contabilisticos fornecidos pela empresa que solicita o crédito. No entanto, o banco ndo se limita
apenas em informagdes dadas pelo seu cliente pelo que, tem recorrido a outras instituigdes de
crédito bem como ao proprio banco central para recolha de mais informagdes. Mesmo em relagdo a
informagio financeira e contabilistica tem sido habito dos bancos a exigéncia de contas ja
auditadas, neste caso a informacio é acompanhada por certificado de auditoria feita por empresa

tecnicamente reconhecida.
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Custos
Os custos de crédito bancario podem ser:

a) Explicitos e directos, compreendem os juros (também designados por custos
financeiros de financiamento), comissdes, imposto do selo, despesas notariais, outros
encargos bancarios, etc.

b) Implicitos ou indirectos, onde se incluem as garantias reais que se traduzem em

hipotecas de bens méveis e imoveis, penhor de coisa e de direitos, caugdo, etc.

Modelo de cdlculo do custo do empréstimo

O custo do capital ou custo do empréstimo, geralmente designado por juro € o prego que se atribui
pela cedéncia de uso do capital durante um periodo determinado.

A fixacdo deste custo depende de vérios factores tais como: A oferta e a procura de capitais para
investir; o montante de capital a investir; a taxa da inflago, etc.

Dado que as despesas com juro s3o dedutiveis fiscalmente, entdo o custo do capital terd que ser

determinado numa base apds impostos.

A base da teoria do custo do capital para decisdo de financiamento fundamenta-se no custo médio
ponderado corrigido dos efeitos fiscais, assim o custo dos capitais alheios a ter em conta € o custo
efectivo corrigido dos efeitos fiscais, K (Menezes 1988:283). O seu calculo pode ser feito com

ajuda da formula seguinte:

K=Kd.(1-2)

Onde: K - custo efectivo corrigido dos. efeitos fiscais; z— taxa de impostos sobre lucros; Kd - custo

efectivo ou custo do empréstimo antes do imposto; €,

Kd= Kn+Kx+Ki




Sendo: Kn — custo nominal; Kx — custos explicitos; Ki — custos implicitos

A partir deste modelo, o gestor financeiro deve tomar como referéncia a taxa de juro nominal para
determinar efectivamente quanto lhe custara o empréstimo, ou s¢ja deve acrescer ao custo nominal
outros encargos tanto implicitos como os explicitos, pois estes encargos poderdo ser um factor

determinante no encarecimento do custo da divida.

Entio, o custo médio ponderado da empresa ou apenas custo do capital (KC), € o produto da

propor¢io do capital alheio e do custo efectivo corrigido dos efeitos fiscais, isto, &:

KC=%.K

A teoria do custo do capital peca por basear-se em dados contabilisticos histéricos néio permitindo
uma avaliagdo dinamica, outro aspecto negativo desta teoria ¢ de supor implicitamente a ocorréncia

de um determinado risco global da empresa e que necessariamente devera ser igual ao risco dos

projectos {(Menezes 1988: 291).
2.6 Restitui¢io do crédito

O reembolso do empréstimo é estabelecido logo na assinatura do contrato do crédito ¢ a
amortizagio da divida ¢ feita por uma séric de pagamentos periddicos por um valor normalmente

designado por renda. Adiciona-se a esta renda o juro a pagar pelo empréstimo cuja taxa também ¢

previamente fixada.

Classificagio das rendas

a) Quanto a localizagiio do vencimento em cada periodo, as rendas podem ser:




Antecipadas se cada termo vence no inicio do periodo, se ndo for concedido prazo de
diferimento o primeiro vencimento sera no momento zero, isto ¢, 0 mutudrio tera que
efectuar o primeiro pagamento logo na assinatura do contrato do empréstimo.

Postecipadas sio postecipadas se cada termo vence no fim do respectivo periodo.

b) Quanto ao valor as rendas podem ser:
e Constantes o valor nio sofre qualquer alteragiio até ao fim da vida da renda;

e Varidveis o seu valor varia segundo um critério pré-determinado.

(Cadilhe e Soares 1988:172)

Métodos de cdalculo da renda

O valor de uma renda de termos quaisquer em dado momento pode ser encontrado com aplicagdo

da seguinte férmula:

RO = 'Zi:[ck A+

Onde: R(t) - valor da renda de n termos no momento t; Ck — termo da renda; i — taxa de juro;

Assim podemos proceder ao calculo da renda postecipada com ajuda da seguinte formula:

R(t) ——

post = ch (l + I-)hw'—k
k=1

w

De notar que a taxa de juro deve ser referida 8 mesma unidade de tempo (periodo da renda) em que

estdo expressos os prazos t, w e k.

E a renda antecipada diferida de w sera igual a renda postecipada com o mesmo diferimento e

capitalizada uma vez, isto €:




R(1)

= (1+i) . R(t

Ant Post

W

w

Amortizag¢do do empréstimo

Ha dots principais sistemas de amortizagio para o reembolso do crédito:

Amortizagdo com reembolso de uma so vez, neste sistema o juro pode ser pago periodo a
periodo mantendo se o capital em divida inalteravel, por outro lado o juro pode ser
acumulado ao capital, aqui verifica-se a producdo de juros sobre juros (juros compostos),
assim, “ como o mutuario n3o paga periddicamente os juros no vencimento do
empréstimo tera de entregar o capitél inicial mais os juros compostos (Cadilhe e Soares

1988:230)".

O sistema de reembolso de uma sé vez exige que o mutuario faga uma poupanga para que no

vencimento da divida esteja em condi¢des do seu pagamento, nestas circunstincias as

empresas devedoras constituem o fundo de amortizagio.

Trata-se de uma renda de acumulagio cujo objectivo ¢ formar um fundo suficiente para

acorrer ao pagamento da divida no vencimento. Porque este método do fundo de amortizagio

teve larga utilizagdo nos Estados Unidos, a amotizagiio de empréstimos com reembolso de

uma s6 vez, combinada com a formagdo de um fundo de amortizagdo € conhecida por sistema

americano (Cadilhe e Soares 1988:234).

Amortizagdo com reembolsos pericdicos, este sistema da sempre lugar a constitui¢io da
renda subdividida pelos respectivos termos. Estes termos comportam a parte do capital,
normalmente designado por quota do capital ¢ a parte do juro que incide sobre o capital
em divida em cada periodo. O termo da renda pode ser constante € decidir se que o
pagamento do empréstimo seja constante (o juro mais a quota do capital) e isto implica
que a parcela do juro seja varidvel e decrescente consoante a quota do capital que é

variavel e crescente. “Esta € a razdio por que este processo de amortizagdo se da o nome de
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amortizagdo progrssiva, também conhecido por sistema francés, ou por sistema dos
pagamentos constantes” (Cadilhe e Soares 1988:243). Também pode se decidir que a
quota do capital a reembolsar seja constante, nestas condigdes o juro € decrescente assim

como o respectivo pagamento periddico.

O sistema americano trdz algumas dificuldades quanto a sua aplicagdio, pois a empresa ira
imobilizar recursos por um periodo longo e se atravessar qualquer crise podera recorrer aquele
fundo para sanar o problema, por outro lado, se for acordado o sistema de juros compostos o valor
da divida serd muito elevado, portanto é um sistema que n3o oferece garantias ao credor, ademais,

-0 devedor pode movimentar o dinheiro a qualquer momento.

Quanto ao sistema francés em que se fixa um pagamento constante periddico permite ao devedor
planificar e efectuar os seus desembolsos sem constrangimentos. No referente 4 quota do
reembolso constante pode trazer algumas dificuldades ao devedor, pois, o caricter decrescente dos
termos da renda exige que os periodos de pagamento se desembolsem valores elevados

precisamente nos momentos em que o projecto estd na fase de arranque onde os custos ainda sio

maiores.

2.7 Vantagens e desvantagens do crédito bancario

Vantagens

- O recurso ao crédito trdz vantagens na empresa tanto em termos de rendibilidade como em termos
de liquidez, assim destacam-se as seguintes vantagens;
» E vantajoso utilizar o crédito bancario quando a rendibilidade possivel com o investimento ¢é

elevada;,

Liberta os capitais proprios para serem aplicados em outros investimentos;

Garante o financiamento de projectos que requerem elevados montantes.

Desvantagens
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Nio obstante as vantagens acima referidas o uso de crédito pode ter repercursdes negativas na
empresa tanto em termos da estrutura de capitais como a nivel da estrutura de custos, portanto, ha a

destacar as seguintes desvantagens:

Em determinadas situagdes afecta a seguranga ¢ a independéncia da empresa perante credores;
Tem custos elevados relativamente aos capitais proprios;

Pode dificultar a empresa a beneficiar de financiamentos em outras instituigdes de créditos.

As garantias reais normalmente exigidas pelos bancos trazem custos indirectos para o devedor,
como € o caso da redugio da capacidade de endividamento, ou em caso de aparigio de ofertas a

bom prego do bem hipotecado ou penhorado, o devedor ndo pode vender.
Financiamento por Leasing

3.1 Breve historial
A origem do leasing remonta desde a antiguidade, ele esta associado ao arrendamento de terrenos,
animais de trabalho e escravos (em paises como Egipto nas civilizagdes antigas) mas, a locagio

financeira hoje como se processa tem origem nos E.U.A.

As primeiras operagdes de leasing, ainda que sob forma rudimentar, surgiram nos E.U.A no século
XIX, sendo levados a cabo pelos departamentos comerciais € financeiros das empresas industriais
ou das suas fihais, que viram nesta modalidade uma via para saida dos seus produtos,
nomeadamente nos sectores de produgio de material de transporte e de telecomunicacdes tal é o

caso das empresas Bell (Rodrigues e Martinho 1992:12).

Ja neste século, grandes companhias norte americanas como a IBM, interessaram-se por este tipo

de financiamento o que coniribuiu para uma rapida expansdo na América e na Europa em geral
tendo originado a criagio de sociedades especificas de locag@o financeira nos anos cinquenta, estas
sociedades ja ndo siio produtoras de bens, mas sim intermediarios financeiros que dispde de fundos.
Assim, a empresa que necessita do bem (mdvel ou imével), negoceia com estas sociedades e elas
adquirem o bem (equipamento) como sua propriedade e pde-no a disposi¢do do cliente € por sua
vez este ultimo obriga-se a pagar rendas periddicas pelo uso do bem. "Portanto, o leasing tal como
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nos nossos dias é adoptado cré-se que o seu inicio tenha ocorrido por volta dos anos trinta e quanto

ao leasing imobilidrio cré-se que tenha sido praticado em 1950 (Rodrigués e Martinho 1992:13).

No nosso Pais as operagdes de leasing e constitui¢io das respectivas institui¢des foi aprovado em
1994, pelo Decreto n°44/94 do Consclho de Ministros e a primeira sociedade de locagio financeira

foi constituida em Janeiro de 1995,

3.2 Conceito de leasing

"0 leasing é uma forma de financiamento integral a crédito, tendo como objecto os bens modveis
)

para uso profissional ou empresarial e bens iméveis para uso produtivo” (Rodrigues e Martinho

1992: 14-15).

"Fundamentalmente, o leasing consiste na cedéncia de uso de um bem na base de um contrato
firmado entre o locador e o locatirio mediante pagamento de rendas periddicas previamente

estabelecidas” (Da Silva e Perreira 1991:263).

A partir destes conceitos, fica subjacente a ideia de leasing a de que para a realiza¢iio da actividade
da empresa e obtengiio de lucros ndio implica necessariamente a propriedade dos meios de
produgio, porém, o que importa ¢ usar estes meios proporcionando resultados positivos a empresa.
Portanto, a locacio financeira ¢ uma fonte de financiamento de activos que a empresa deseja
adquirir e manter por um periodo prolongado maximizando a sua exploragdo sem por vezes

incorrer custos de manutengéo.

33 Tipos de Leasing

Venda e arrendamento posterior

Consiste em a empresa proprietaria de determinado bem vende-o a uma instituigdo de locagdo

financeira e posteriormente a empresa vendedora, assina um contrato de arrendamento desse

mesmo bem e paga rendas periodicas a nova proprietaria.
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O vendedor ou arrendador recebe imediatamente o valor cobrado ao comprador ou arrendatario. Ao
mesmo tempo o vendedor-arrendador retém o uso da propriedade. Este paralelismo prolonga-se
durante o periodo de arrendamento. Sob um arranjo de empréstimo hipotecario, a instituigdo
financeira receberia uma série de pagamentos iguais ¢ suficientes para amortizar seu investimento

(Weston e Brigham 1979:315).

Neste tipo de leasing, os pagamentos de arrendatario sio estabelecidos de uma forma igual e
suficientes para permitir o retomo do valor total investido pela instituig3o financeira na compra do
equipamento, estas locagdes com venda prévia verificam-se com frequéncia na actividade

imobiliaria.
Leasing operacional ou arrendamento de servi¢os

Este tipo de leasing caracteriza-se pela responsabilidade de servigos de manuten¢do & empresa
locadora, estando estes custos incluses no pagamento das rendas pelo locatario. Outra caracteristica
¢ a de que as rendas pagas ndo sio necessariamente suficientes para amortizar na integra o valor do
custo do bem arrendado, neste sentido, o locador terd de rentabilizar o bem através de contratos
sucessivos de leasing ou pela venda do mesmo bem no mercado. Neste tipo, o arrendatario tem a
faculdade de rescindir o contrato de leasing a qualquer momento (antes do fim do periodo
acordado) ao concluir que o bem niio proporciona resultados desejados ou que esteja ultrapassado
tecnologicamente. Note que este tipo de leasing € efectuado em equipamentos de rdpida

obsolescéncia ou de mudangas tecnoldgicas constantes como € o caso de equipamento informatico.

Os computadores € as méquinas de escritorio, juntamente com automoveis ¢ camides s3o os tipos
principais de equipamentos envolvidos em arrendamento de servigos, e, esses arrendamentos
exigem normalmente que o arrendador mantenha e atenda ao equipamento arrendado, estando os

custos de manutengdo incluidos nos pagamentos de leasing (Weston ¢ Brigham 1979:315-316).

Neste contexto, fica clara a ideia de que é mais vantajoso ser adoptado por empresas produtoras de

equipamento do que por uma instituigio puramente de locagdo financeira.




Leasing financeiro ou arrendamento financeiro

Quanto a este tipo de leasing ¢ geralmente da exclusiva responsabilidade de instituigSes de locagio
financeira. Aqui, o arrendatirio contacta uma instituicio de locagdo financeira e firmam um
contrato em que o arrendatdrio escolhe o equipamento que precisa € negoceia com o respectivo
fornecedor cabendo 2 institui¢do financeira o pagamento do bem em causa ¢ mantendo a
propriedade. Contrariamente ao arrendamento de servigos, no arrendamento financeiro a
responsabilidade de manutengdo e assisténcia do bem ¢ do locatério, este contrato ¢ irrevogavel até
ao fim do periodo estabelecido. Os pagamentos devem ser suficientes para cobrir os custos do bem
locado, pagamento de juro implicito € uma margem de lucro ao locador. Ademais, o locatario tem a
prerrogativa de opgiio de compra do bem findo o periodo contractual ou renegociar um novo
contrato para 0 mesmo equipamento, na opgdo de compra o preco estabelecido € o valor residual

do bem que foi previamente fixado na assinatura do contrato.

No caso do nosso pais, a lei regula a pratica do leasing financeiro pelas instituigdes de locagdo

financeira.

3.4  Condigdes e custos de leasing

Condigoes

Nos varios tipos de leasing aqui tratados, a celebragdo de um contrato de locagdo financeira
envolve, para o locatdrio o compromisso de pagamento de um prego determindvel que se designa

por renda. As rendas podem ser:

a) antecipadas;

b) postecipadas.

Para todos estes tipos de renda podem ser:




i) constantes
ii) variaveis
& progressivas

e degressivas

As rendas antecipadas comegam logo o seu pagamento com a recepgdio do equipamento pelo
cliente e continuamente no inicio de cada periodo estabelecido, portanto, podem ndo serem
vantajosas para uma empresa que ndo dispde de recursos pois, € como se tratasse de uma
comparticipagio, o que contraria um dos principios de leasing de que o bem vai produzir
excedentes financeiros que permitam pagar o seu proprio arrendamento.

As rendas postecipadas sio pagas no fim de cada periodo estabelecido, sdo casos raros em
contratos de leasing a existéncia de rendas postecipadas.

As rendas podem ser calculadas pela formula seguinte:

R=V, -V.(+k)" [/ 1—(1+k)“’4

R — Valor da renda; V¢ - valor do contrato; vr — valor residual do bem no final do contrato; t — n°

de periodos; k — taxa de juro de locagdo financeira correspondente ao periodo.

Custos

Para a decisio do contrato de leasing as instituigdes de locagao financeira procuram analisar

principalmente o risco cliente ¢ risco material.

a) Analise de Risco cliente
Procura-se analisar o proponente, no sentido de formular um juizo sobre o maior ou menor

risco da operagiio proposta. Basicamente ¢ analisado o seguinte:

¢ situagio econdmica-financeira do proponente com base nos elementos de caricter
contabilistico fornecidos.
e perspectivas de mercado em que se insere o cliente,

¢ recolha de informagdes bancérias e comerciais sobre a empresa e respectivos socios.
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b) Andlise de risco material
Nesta analise considera-se o bem ou o equipamento pretendido em fun¢fio do seu maior ou
menor valor em estado de uso, o que determinara sua seguranga (ou garantia) para a operagéo.

As seguintes caracteristicas sdo tidas como susceptivels de aumentar a seguranga de uma

operagio.

Ser nNovo;

ser facilmente transaccionavel,
ter um fornecedor idoneo;

ser normalizado (standard).

(Rodrigues e Martinho 1992: 37-38)

Além dos aspectos aqui abordados, ao equipamento locado € sempre exigido o seguro, no entanto,
ha que diferenciar na anélise dos equipamentos. Por exemplo, o valor de uma maquina industrial ¢
superior ao valor de um micro computador pois, passado um ano apés a aquisi¢do, o primeiro tera
um valor em estado éi‘e uso muito superior que o segundo, de uma ou de outra forma, considera-se
que na analise da operagdo risco cliente tem peso bastante superior ao do risco material .

Ponderadas estas questdes, ¢ que toma-se a decisio e esta, nem sempre coincide com a proposta do

locatario.
3.5  Vantagens e desvantagens da locacfo financeira

Da literatura consultada prevalece um consenso no que refere-se a vantagens e desvantagens do
leasing, porém, das multiplas vantagens e desvantagens a seguir meciono as mais relevantes de

ponto de vista economico-financeiro
Vantagens

Existem varias razdes para que as empresas tenham preferéncia por alugar o equipamento do que

adquiri-lo, eis alguamas dessas razdes:




Financia integralmente (ou quase 100%) e a médio/longo prazo os investimentos
pretendidos;
Da uma resposta rapida as solicitagdes apresentadas;
Os encargos (rendas ou outros) decorrentes do contrato de leasing sdo aceites como
custo de exploragfo e, portanto fiscalmente dedutiveis;
Liberta parte do capital circulante para aplica¢des directamente ligadas a produgio;
Nio figura no passivo do balango do locatario;
Nio compromete a capacidade de endividamento do locatdrio junto das institui¢es
bancarias;
Permite ultrapassar certas limitagoes de crédito impostos pelo mercado financeiro;
Defende a empresa dos riscos de obsolescéncia técnica dos equipamentos,

e Constitui uma defesa contra a inflagio.

(Rodrigues e Martinho 1992: 48)

Apesar destas vantagens, ha alguns aspectos a observar: Assim, quanto & primeira vantagem

quando se trata de um locador que adopta rendas antecipadas, ¢ financiamento integral nio se

verifica porque a primeira renda € paga no acto da recepgdo do equipamento o que na prética

constitui uma comparticipago, o que pode complicar as empresas que nio tiverem disponibilidade
de meios financeiros acabando por impedir o seu acesso ao financiamento. Porém, ao recorrerem
ao leasing fazem-no na suposi¢io de inverterem a sua situagio financeira e pelo facto de que o bem
arrendado vai proporcionar excedentes financeiros 4 empresa € permitir também pagar as rendas.
No referente a segunda vantagem, ao dar uma resposta rapida as solicitagdes constitui um factor
fundamental, pois em mercado concorrencial as oportunidades de negdcio sio na maioria das vezes
por um periodo muito curto. |

No concernente a sexta vantagem ¢ corolario da quinta, pois ao nao figurar no passivo do balango
do locatario ¢ considerado como custo de exploragiio, neste sentido, é como a empresa nio tivesse
capitais alheios, portanto, pode facilmente recorrer a oulras instituigdes de crédito e solicitar
financiamentos para investir em outras actividades. Sobre a pentltima vantagem resulta pelo facto

de os periodos dos contratos serem relativamente curtos, isto €, ndo dependem da vida econdmica

do equipamento ou do periodo integral da sua amortizagio, por outro lado, o leasing no tem a




obrigatoriedade de no fim do periodo contratual o locatario adquirir o equipamento e, em outros

contratos o locatario predispde da faculdade de rescisdo a qualquer momento.

Desvantagens

Embora apresenta as vantagens ora indicadas, também h4 algumas desvantagens a ter em conta:
e Nio fornece a propriedade do bem durante o periodo contratual;

Implica que as responsabilidades decorrentes do leasing sejam inscritas em contas de

ordem,

A melhoria da estrutura do locatério ¢ por vezes mais aparente que real;

Impossibilita a dentincia unilateral do contrato;

Tem um custo que em determinadas situagdes ¢ superior a outras formas de

financiamento.

(Rodrigues e Martinho 1992: 48)

A dltima desvantagem é a mais relevante, j4 que em certos contratos, as rendas pagas sdo
calculadas de modo a cobrir o custo do bem, garantia de uma margem de lucro ao locador e um
juro implicito e o contrato ¢ estabelecido por um periodo curto. Porém, em mercado concorrencial
se a empresa nio empreender maior dinamismo com o bem locado, apenas podera usa-lo para

cobrir os custos operacionais ou desviar parte do seu capital circulante para custear as despesas de

locagdo daquele bem.

4. Métodos de Avaliacio Economica ¢ da Decisio de Financiamento de projectos de
Investimentos
A tomada de qualquer decisio, e sobretudo quando se trata de uma decisdo que envolve dinheiro,

deve ser antecedida de uma analise e avaliagdo das suas repercursdes futuras.

“Para tomada de decisio de financiamento de qualquer projecto de investimento, primeiramente
faz-se uma avaligio econdmica supondo que ndo existem limitacdes de natureza financeira € o
financiamento seré feito integralmente por capitais préprios, devendo para o efeito basear-se na

actualizacio dos fluxos de caixa anuais. Neste sentido, ha que escolher crit?
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actualizagho (TA), tendo em conta os seguintes parimetros: a taxa de remuneragdo desejada para os

capitais préprios; a taxa média de inflagdo e os riscos econdmicos e financeiros do projecto”
(Menezes 271-283).

A TA pode ser determinada analiticamente usando a seguinte formula;

TA = [(A+FTD.(1+T2).(1+T3)]-1.00

Sendo: TA - taxa de actualizagdo; Tl - remuneragio desejada para os capitais proprios; T2 —

prémio de risco; T3 — taxa anual média de inflagdo prevista.

“Numa avaliaciio na dptica econdmica destacam-se os seguintes critérios:

Periodo de recuperagio do investimento (PRI) também designado por Periodo de
Payback;

inidice de rendibilidade (IR);

Valor actual liquido (VAL),

Taxa interna de rendibilidade (TIR);

Valor actual liquido ajustado (VALA).

4.1 O critério de Payback

Designa-se por Periodos de Pavback (PB), o numero de anos necessario para se recuperar o

investimento inicial (Gitman 19987: 441).

0 seu calculo pode ser feito com ajuda da seguinte formula:

PB=10.> Fc(l+k)"

=1
Onde: lo — investimento inicial no momento zero; Fe — fluxo de caixa no periodo t; k — custo do

capital; t — Periodo t.




E um método que considera o periodo da ocorréncia dos fluxos de caixa, e, ao determinar em
quanto tempo se recupera o investimento efectuado, did uma indicagiio da liquidez do projecto e

constitui deste modo uma medida de risco.

O método ¢ mais vantajoso para investidores que aplicam seus capitais em paises com altas taxas
de inflacdo e com instabilidades politicas, pois torna lhes dificil prever esses riscos.

O método peca por ndo especificar exactamente o periodo de PB;

Nio considera integralmente o factor tempo no valor de dinheiro;

Ignora os fluxos de caixa que ocorrem apos o periodo de PB.

Pode se concluir que o método é mais da avaliagio do risco do que da anélise de decisdo, portanto

nZo pode ser usado isoladamente para tomar deciséo.
4.2 O método de valor actual liquido (VAL)

O VAL é o lucro liquido do projecto hoje, ou a quantia maxima que poder-se-ia pagar em €xcesso
a0 custo estimado do projecto, hoje, para que este ainda continuasse sendo viavel. Em outras
palavras, estabelece implicitamente o limite de erro que se pode incorrer, na estimativa do seu
custo (Abreu e Stephan 1982: 37).

O VAL obtém-se deduzindo o investimento inicial do valor actual dos fluxos de caixa,

analiticamente é:

VAL=> Fe{l+k)" -lo

t=1
Onde: t — periodo t; Fe — fluxo de caixa no periodo t; K —taxa de desconto ou custo de capital; lo -

Investimento inicial no periodo t.

Quando se usa 0 VAL para tomar decisdo, o projecto ¢ aceite se 0 VAL for maior ou igual a 0, e é

rejeitado quando for menor que 0.

- O grande mérito deste método ¢ o de equivaléncia monétaria, hoje, de fluxos de caixa ocorridos em

diferentes momentos permitindo a sua comparagao.




O critério do VAL pressupde que um dolar disponivel hoje, vale mais do que um délar disponivei
amanhi, porque um dolar disponivel hoje pode ser aplicado e comegar imediatamente a render
juros. Qualquer critério de analise de investimentos que ndo reconhega o valor temporal do

dinheiro ndo pode ser eficiente (Myers e Brealey 1992:75).
4.3 O indice de Rendibilidade (IR)

A sua abordagem ¢€ idéntica 4 do VAL, apenas difere com este, pelo facto de o IR medir o retorno
relativo ao valor actual de uma unidade monétaria investida (Gitman 1987:445).

O IR ¢ dado pela expressdo seguinte:

IR = ZFc(l+k) A

Onde: t - periodo t; Fe — fluxo de caixa no periodo t; K — taxa de desconto ou custo de capital; Io -

Investimento inicial no periodo zero.

Para tomada da decisfo, é de aceitar o projecto se o IR for maior ou igual a 1 o que significa que o

VAL é maior ou igual a 0, caso contrério ¢ de rejeitar, pois 0 VAL € menor que 0.

4.4 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR é definida como a taxa de desconto que iguala a zero o VAL de um investimento (Abreu e
Stephan.1982:38).

Para se aceitar um determinado investimento com base no critério da TIR, esta deve ser igual ou
maior que o custo do capital ou custo de oportunidade da empresa.

O grande problema da TIR ¢ a dificuldade do seu célculo e também ha projectos que apresentam
mais do que uma TIR, dificultando a interpretagio, o outro problema é que determinados projectos

podem ndo possuir a TIR.

Sem uso de uma calculadora ou computador o cilculo da TIR € feita por ensaio de taxas (tentativa-

e-erro) e com auxilio de tabelas financeiras o que exige muitos passos.




4.5 O Critério do Valor Actual Liquido Ajustado (VALA)

Os métodos de analise até aqui apresentados, fundamentavam-se no pressuposto de que os
projectos de investimento sio exclusivamente financiados por capitais proprios, contudo nem
sempre € possive! financiamentos em capitals proprios, ou mesmo quando € possivel urge recorrer
a fontes alheias devido as facilidades e vantagens por elas oferecidas. Assim, o método adequado
consiste no calculo do valor actualizado dos efeitos colaterais das decisdes financeiras.

QO Valor actual liquido ajustado (VALA) consiste no cilculo do valor actual liquido base
correspondente ao autofinanciamento ¢ depois adiciond-lo ou subtrai-lo ao valor actual liquido

(VAL) resultante de cada fonte especifica de financiamento.

Esta teoria recomenda-nos o calculo de valor da empresa em duas fases: primeiro calcular o valor
do seu caso base, assumindo o financiamento total através de capitais proprios e, depois, adicionar
o valor actual dos beneficios fiscais devido ao abandono do financiamento exclusivo atraves de

capitais proprios (Myers e Brealey 1992:465).

Portanto, podemos também recorrer ao calculo de fluxos de caixa diferenciais (CFD) para
determinar 0 VALA, isto é os Cash-Flow resultantes da diferenga da situago do autofinanciamento

¢ do empréstimo.

Entio, vejamos como podemos chegar ao VALA':

Cash-Flow

1 - Autofinanciamento CF=RAIJL (1 - z) +AR — (IAF + IFMN)

2 — Empréstimo CF=(RAJI -]).(1 - z) + E - (IAF + IFMN +Re)
CFD=(2)-(1)=E+J.z-J-Re

Onde: E - Valor de empréstimo, Re - quota do capital; J.z - poupanga fiscal do juro.

! Baseado em apontamentos de texto de apoio da cadeira da Anélise ¢ Gestdo de Projectos
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Sabe-se que (- Re — )= -PMT, entéio, o CDF para as duas fontes de financiamento serd dado pela

formula:

CFD = -PMT + J.z+ E

Com base em pressupostos da determinagio de valores de amortizacio de empréstimo com rendas

constantes, postecipadas, com capitaliza¢io composta temos:

E = PMT . (PVIFAn,i), assim, os cash-flow diferenciais actualizados (CFDA) serdo dados pela

expressao:
CFDA =- PMT(PVIFAny+2 Y [, / A+ |+ E
k=1 T

Como, E = PMT . (PVIFAn,i) significa que E-PMT . (PVIFAn,1) =0

CFDA=23 [k / (1+ )}
k=1

Resulta em:

Sendo Jkz os efeitos fiscais de juros, o ajustamento para se¢ encontrar o VALA € o seguinte:
Para facilitar o processo bastara calcular o VAL de autofinanciamento e adicionar ou subtrair ao

VAL do empréstimo encontrar-se-4 0 VALA.
VALA = VAL gyy + 2.2 [k | (4]
/ k=l

O critério de decisdo ¢ idéntico ao do VAL, isto € para aceitar o financiamento do projecto o

VALA deve ser maior que Zero.
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PARTE II -- Estudo do Caso Pratico

1. Financiamento por Capitais Proprios

O ambiente econdémico prevalecente no pais é propicio para desenvolvimento de negécios, facto

encorajador aos que pretendem investir com capitais préprios.

O financiamento de projectos de investimentos por capitais proprios no pais € pouco praticado,
devido a fraca poupanga tanto a nivel pessoal como a nivel empresarial, por exemplo, a

sensivelmente dois anos atras os bancos comerciais ndo pagavam juros sobre os depositos a ordem.

" Por outro lado, o modelo de economia centralmente planificada aliado ao conflito armado ora

terminado, nfio permitiu acumulagio do capital.

Outro factor que influencia a fraca poupanga sio as altas taxas de inflagio que se verificavam ao
nivel da nossa economia. Ademais, o fraco desenvolvimento do mercado financeiro em que se
podia diversificar o produto financeiro, e a quase inexisténcia do mercado de capitais onde se devia

transaccionar titulos siio factores a associar a fraca poupanca na nossa economia.

A atitude da nossa sociedade perante o risco aliado a fraca actuagio da Justiga ¢ também um factor
de entrave no investimento em capitais proprios, isto é, o individuo prefere niio arriscar o seu
capital porque sabendo da fraca actuacdo das instiuigdes de justiga, vai buscar o crédito e se nao
restituir provavelmente nada lhe acontecerd, assim, prefere depositar a prazo no banco e ganhar

juros do que aplicar num empreendimento concrecto cuja a remuneragdo dos capitais investidos

" depende dos resultados do investimento.

A falta de acumulagiio de capital coloca-nos numa situagio de uma sociedade apenas de consumo,
isto leva a que a maioria de investimentos de média e grande dimensio feitos por nacionais, sejam

feitos com recurso as institui¢des de crédito para seu financiamento.
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1.1 Avaliacio Economica e Financeira de financiamento de um equipamento de Transporte

Pretende-se avaliar o financiamento de um investimento em equipamento de Transporte do tipo

mini-bus (Mercedez-Benz) com capacidade de 30 Lugares a efectuar a trajectéria Maputo-

Massinga € o custo de aquisi¢do na Entreposto Comercial ¢ de 736,047 mil contos. Porém, o

investidor considera que o custo de Capitais Préprios ¢ de 20% ao ano ¢ o periodo de projecto € de

36 meses sendo o Imposto sobre lucros de 35%, a taxa de amortizagio a considerar € de 10%.

Os custos de explora¢iio correspondem a 35% das vendas de servigos para o primeiro e o segundo

ano no terceiro ano atingirdo 40%. A avaliagio do projecto € a pregos constantes.

Contas de Exploragio-Auto financiamento (Equipamente de Transporte)

Em1.000cts

Ribricas

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

1. Proveitos

562.800

562.800

562.800

562.800

588.000

588.000

2. Custos de Exploragio

196.980

196.980

196,980

196.980

235.200

235200

3. RAJIAR (1-2)

365.820

365.820

365.820

365.820

352.800

352.800

4. AR

73.605

73.605

73.605

73.605

73.605

73.605

S RAJI (3D

202.215

292.215

292.215

292.215

279.195

279.195

6. MLP=RAIJI . (1 -1)+ AR

263.545

263.545

263.545

263.545

255.082

255.082

7.PISL

102.275

102.275

102.275

102:275

97.718

97.718

% RESULTADOS LIQUIDOS

189.940

189.940

189.940

189.940

181.477

181.477

CASH-FLOW DO PROJECTO-Autofinanciamento (Equipamento de Transporic)

Em1.000cts

Rabricas

Semestre 0

1” Sem.

2° Sem.

3% Sem.

4° Sem.

5° Sem.

6° Sem.

1. Cash-in-Flow

1.1-MLP

263.545

203.545

263.545

263.545

255.082

255.082

1.2-Valor Residual do Act.Fixe

294.417

Total 1

261.545

203.545

263.545

263.545

255.082

549.499

2. Cash-Out-Flow

2.1-lnvestimentos

736.047

Total 2

736.047

3. Cash-Flow

- 736.047

261.545

263.545

263.545

263.545

255.082

VAL=

516.289

TIR

31%

PB

2sem. 4M e
22d

i
i

Orcamentos de Tesouraria-Autefinanciamento (Equipamento de Transporte)

Em1.000cts

Ribricas

1° Semestre

2° Semesire

3° Semestre

4* Semestre

5° Semestre

6° Semestre

1. RECEBIMENTOQS

1.1-Capital Proprio

736.047

1.2-Servigos

562.800

562.800

562.800

562.800

588.000

588.000

TOTAL |

1.298.847

562.800

562.800

562.800

588.000

588.000

2. PAGAMENTOS

2.1-Compra de Autocarro

736.047

2.2-Despesas Operacionais

196.980

196.980

196.980

196.980

235.200

235.200

2.3-lmpostos

102.275

102.275

102.275

102.275

97.718

TOTAL 2

933.027

299.255

299.253

299.255

337.475

332,918

1. SALDOS

365.820

263,545

203.545

263.545

250.523

255.082

4.SALDOS ACUMULADOS

365.820

629.365

892.910

1.156.454

1.406.979

1.662.061
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BALANCOS PREVISIONAIS-Autofinanciamento (Equipamento de Transporte)

Em1.000cts

Riibricas

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

ACTIVO

1. Activo Circulante

365.820

629.365

892910

1.156.454

1.406.979

1.662.061

2. Imohilizado

736.047

736.047

736,047

736.047

736.047

736.047

3. Amortizagdes Acumuladas

73.605

147.210

220.815

294.420

368.025

441.630

TOTAL DO ACTIVO

1.028.262

1.218.202

1.408.142

1.598.081

1.775.001

1.956.478

PASSIVO

Exigivel a Curto Prazo

1. Credor-Estado

102.275

102.275

102.275

102.275

97.718

97.718

2. Capital

736,047

736.047

736,047

736.047

736.047

736.047

3. Resultados Liquidos

189.940

189.940

189.940

189.940

181.477

181.477

4. Resultados Acumulados

189.940

379.880

569.819

759.759

941.236

1.122.713

1.218.202

1.408.142

1.598.081

1.775.001

1.028.262

TOTAL DO PASSIVO l.956.478|

Determinagio do Custo Do Capital Préprio (Equipamento de
Transporte)

(1+K)=(1+Kit/m}"m
K172 = (1+20%)"1/2 -1 10%

1.2 Avaliacdo Econdmica e Financeira de Financiamento de um Equipamento de
Panificacao

Pretende-se avaliar o financiamento de um investimento em equipamento de Panificagdo
composto pelo forno da marca Ramalho e respectivos acessorios com uma capacidade méxima
para produzir 7.050 pdes/dia ao prego de 2 contos no primeiro e segundo ano e 2,5 contos no
terceiro ano. No primeiro e segundo ano sera explorada 75% e 90% da sua capacidade ¢ 50 se
atingira 100% no terceiro ano.

O custo de aquisigio na FERNETO, Lda., ¢ de 1.090.105 mil contos. Porém, o investidor
considera que o custo dos capitais Proprios ¢ de 20% ao ano ¢ um prémio de risco estimado em
3% o periodo de projecto ¢ de 36 meses sendo o Imposto sobre lucros de 35%, a taxa de
amortizacio a considerar € de 10%.

Os custos de matérias primas e subsididrias correspondem a 40 % dos proveitos € 0s outros custos
de exploragio estdo na ordem de 10% no primeiro ¢ segundo ano e para o terceiro ano aumentarao

5%. A avaliagio do projecto € a pregos constantes.

Investimento em Fundo de Maneio

A partir do segundo semestre do primeiro ano serd constituida uma reserva de seguranca da
tesouraria que corresponde a 0,5% das vendas do produto acabado, o crédito sobre clientes € de
10% das vendas do semestre e o crédito obtido de fornecedores € de 25% de um semestre de

compras. Nio ha stocks de produtos acabados.
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Contas de Exploraciio-Auto financiamento (Equip. Panificaciio)

Em1.000cts
Riibricas 1° Semestre| 2° Semestre | 3° Semestre | 4° Semestre | 5° Semestre | 6° Semestre
1. Proveitos 1.776.600 1.776.600 2.131.920 2.131.920] 2.961.000{ 2.961.000
2. Custos 888.300 888.300 1.065.960 1.065.960| 1.628.550( 1.628.550
2.1-Mat.Primas e Subsidiarias 710.640 710.640 852.708 852.768] 1.184.400( 1.184.400
2.2-Outros custos de exploragio 177.660 177.660 213.192 213.192 444.150 444.150
3. RAJIAR (1-2}) 888.300 888.200 1.065.960 1.065.960] 1.332.450] 1.332.450
4. AR 109.011 109.011 109.011 109.011 109.011 109.011
5. RAJ (3-4) 779.289 779.289 956.949 956.949] 1.223.439] 1.223439
6. MLP=RAIJI . (1 - t) + AR 615.549 615.549 731.028 731.028 904.246 904.246
7. PISL 272.751 272.751 334,932 334.932 428.204 428.204
8 RESULTADOS LIQUIDOS 506.538 506.538 622.017 622.017 795.235 795.235
compras de M. Prima Em1.000cts
Rubricas Semestre 0 | 1° Semestre| 2° Semestre | 3° Semestre | 4° Semestre | 5° Semesire | 6° Semestre
1. Existéncia Inicial - 177.660 177.660 177.660 177.660 236.880
2. Compras - 888.300 710.640 852.768 852.768( 1.243.620[ 1.201.320
3. Consumo - 710.640 710.640 852.768 852.768] 1.184.400| 1.184.400
4. Existéncia Final - 177.660 177.660 177.660 177.660 236.880 253.800
Evolucio de Fundo de Maneio (Equipamento de Panificagdio) Em1.000cts
Riibricas [SemestreO 1°Semestre | 2°Semestre | 3°Semestre | 4°Semestre | 5°Semestre | 6°Semestre
1. Reserva da Tesouraria - 8.883 10.660 10.660 14.805 14.805
2. Clientes - 177.660 177.660 213.192 213.192 296.100 296.100
3. Stocks - 177.660 177.660 177.660 177.660 236.880 253.800
4. Fornecedores - 222.075 177.660 177.660 213.192 310905 300.330
5. FMN (1+2+3-4) - 133.245 186.543 223.852 188.320 236.880 264.375
6. Inv. Em FMN - 133.245 53.298 37.309 -35.532 48.560 27.495
CASH-FLOW DO PROJECTO-Autofinanciamento (Equipamento de Panificagio) Emi.000cts
Riubricas Semestre0 | 1° Semestre| 2° Semestre | 3° Semestre | 4° Semestre | 5° Semestre | 6° Semestre
I. Cash-in-Flow - -
1.1-Recuperagio de FMN 264.375
1.2-Recuperagio do Act.Fixo 436.039
1.3-MLP - 615.549 615.549 731.028 731.028 004.246 904.246
Total 1 - 615.549 615.549 731.028 731.028 904.246| 1.604.660
2. Cash-Out-Flow -
2.1-Inv. Act.Fixo 1.090.105
2.2-Investimento - 133.245 53.298 37.309 -35.532 48.560 27.495
em FMN
Total 2 1.090.105 133.245 53.298 37.309 -35.532 48.560 27.495
3. Cash-Flow - 1.090.105 482.304 562,251 693.719 766.560 855.686| 1.577.165
VAL~ 1.949.515
TIR 54%
PB 2sem. ¢ 11d
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Orcamentos de Tesouraria-Autofinanciamento (Equip. de Panificagéio)

Em1.000cts

Riibricas

1°Semestre

2°Semestre

3°Semestre

4°Semestre

5°Semestre

6°Semestre

1, RECEBIMENTOS

1.1-Capital Proprio

1.090.105

1.2-Vendas de produto a p.p

1.598.940

1.598.940

1.918.728

1.918.728

2.664.900

2.664.900

1.3-Vendas do periodo anterior

177.660

177.660

213.192

213.192

296.100

i.4-Inv. Em FMN

133.245

53.298

37.309

- 35532

48.560

27.495

TOTAL 1

2.822.290

1.829.898

2.133.697

2.096.388

2.926.652

2.988.495

2. PAGAMENTOS

2.1-Compra do Fomo ¢
acessdrios

1.090.105

2.2-Matéria Prima |

666.225

532.980

675.108

639.576

932,715

900.990

2.3-Compras de Mat.Prima do
periodo ant.

222075

177.660

177.660

213.192

310.905

2.2-Outros Custos de Exploragio

177.660

177.660

213,192

213,192

444,150

444.150

2.3-Impostos

272,751

272751

334.932

334932

428.204

TOTAL 2

1.933.990

1.205.466

1.338.711

1.365.360

1.924.989

2.084.249

3. SALDOS

888.300

624.432

794 985

731.028

1.001.663

904.246

4,SALDOS ACUM.

888300

1.512.732

2.307.717

3.038.745

4.040.408

4.944.655

BALANCOS PREVISIONAIS-Autofinanciamento (Equipamento de Panificaciio)

Em1.000cts

Riubricas

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

ACTIVO

1. Activo Circulante

888.300

1.512.732

2.307.717

3.038.745

4.040.403

4.944.655

2. Imobilizado

1.090.105

1.090.105

1.090.105

1.090.105

1.090.105

1.090.105

3. Amortizagoes Acumuladas

-109.011

-218.022

-327.033

~436.044

-545.055

- 654.066

4. Clientes

177.660

177.660

213.192

213.192

296.100

296.100

5. Existéncias

177.660

177.660

177.660

177.660

236.880

253.800

TOTAL DO
ACTIVO

2.224.714

2.740.135

3.461.641

4.083.658

5.118.438

5.930.594

PASSIVO

Exigivel a Curto
Prazo

1. Em FMN

133.245

186.543

223 852

188.320

236.880

264.375

2. Fornecedores

222.075

177.660

177.660

213.192

310.905

300.330

3. Credor-Estado

272751

272.751

334932

334.932

428.204

428.204

4. Capital

1.090.105

1.090.105

1.090.105

1.090.105

1.090.105

1.020.105

5. Resultados
Liquidos

506.538

506.538

622.017

622.017

795.235

795.235

6. Resultados Acumulados

506.538

1.013.076

1.635.093

2.257.109

3.052.345

3.847.580

PASSIVO TOTAL |

2.224.7114

2.740.135

3.461.641

4.083.658

5.118.438

5.930.594

Determinagdo do Custo Do Capital Proprio (Equipamento de
. |Panifica¢io)

TA = [(1 +20%) x (1 +3%) -1|

23,60%

(T+K) =1+ K/my’'m

K172 = (1+23,6%) 172 -1

11%

l |




2. Financiamento Bancario

O financiamento por crédito bancario ¢ estudado com base no caso do Banco Austral, onde €
demonstrado todo o processo para concessio de crédito desde o primeiro contacto do mutuario até

ao desembolso do crédito e a respectiva restituigdo.

2.1 Procedimentos para o Financiamento’

Recepgao

1. O cliente contacta o funcionario do balcdo da Agéncia e solicita a informagio sobre as
condigdes necessdrias para obtengio de crédito, o funcionirio pergunta do cliente a

finalidade de crédito que este pretende e em fungdo da resposta da a lista das condigdes

exigidas para aquele tipo de financiamento.

2. O cliente reune a documentagio exigida, submete na recepgio € paga imediatamente 50%
do valor das despesas de preparo (que sio de 1% sobre o valor do empréstimo) o
recepclonista regista e entrega o expediente ao gerente que por sua vez da visto e canalisa

ao técnico de crédito para analise.
Preparagdo para andlise

1. Ao receber o expediente o técnico faz uma revisio de toda a documentag@o e procura ver se
o cliente oferece a garantia em bem imdvel ou mével (o banco da mais preferéncia em bens
iméveis e quando trata-sc de um bem mével deve estar totalmente assegurado), se assim
for, entra-se em contacto com o cliente e marca-se a data para avaliagdo do bem consoante
métodos estabelecidos pelo Ministério das Obras Publicas e Habitagdo (USD 300.00 por

m”2 para apartamentos modestos e USD 350.00 para os de luxo).

2 Informacio baseada na entrevista em Maio de 2000 com uma técnica de crédito de uma agéncia do
Banco Austral

o,
i
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Este método aprsenta lacunas pois nio considera outros factores importantes como: O espago
nio coberto. Para considera¢io destes factores depende ja da sensibilidade do técnico (mas no

geral os técnicos tomam em consideragio).

2. Paralelamente ao exposto no pardgrafo anterior, o técmico envia um memorando ao
Gabinete de informagio do cliente (GIC) na Sede, solicitando informagdo sobre o risco do
cliente, o GIC por sua vez solicita a informagio a central de risco do Banco Central e a

outras instituigdes que achar convenientes, depois envia esta informagio a Agéncia.
Andlise e Decisido

Terminada a avaliacio do bem em garantia, o técnico procede ao cdlculo do valor do bem ¢

este montante deve cobrir o valor do empréstimo solicitado.

Com base na informagio fornecida pelo cliente analisa-se a viabilidade econdmica e
financeira do projecto, calculando para o efeito os indicadores econdmicos e financeiros
assim como rdcios de desempenho designadamente indicadores de endividamento,
rendibilidade, liquidez, ¢ outros indicadores operacionais. Tomando também em
consideracio a informagio fornecida pelo GIC e o comportamento da conta do cliente (seus

movimentos e o saldo médio).

Apos esta analise o técnico elabora a informagdo que ¢ submetida ao Conselho de Crédito
da Agéncia ou da delegagio da Provincia, este Conselho ¢ composto pelo gerente, gestor de
contas ¢ pelos técnicos de crédito, o Conselho reune e analisa a informagdo do técnico e da
suas observagdes ou recomeAndac;(')es e terminado esta analise o processo € enviado 4 sede na
Direcgdio de Crédito para decisio final. Porém, até Margo ultimo as Agéncias tinham
competéncia para deliberar sobre créditos de valores iguats ou inferiores a
57.500.000,00MT (cinquenta e sete milhdes e quinhentos mil meticais) e os maiores a este
valor eram canalisados a sede, presentemente, qualquer valor ¢ decidido a nivel da sede

cabendo apenas 2 agéncia fazer a respectiva analise e servir de elo de ligagdo com o cliente.




Informacéo ao cliente

1.

Apds a devolucio do expediente pela Direcglio do Crédito o técnico elabora uma

comunicag¢io informando o cliente da aprovagio ou recusa da operagdo do financiamento.

Se o financiamento foi recusado o processo é arquivado no sector de crédito da agéncia € se
foi aprovado, o cliente é notificado para pagamento de remanescente de despesas de

preparo, esta notificagdo ¢ feita na mesma carta que comunica o cliente da aprovagdo do

financiamento.

Seguidamente, o técnico do crédito faz uma carta onde lista todas as condigdes do
financiamento tais como: Montante concedido, taxa de juro, modalidades de amortizagdo
do empréstimo, etc.

O cliente leva a carta e dirige-se ao Cartdrio onde faz o registo provisério da garantia e faz
uma procuragio irrevogavel com plenos poderes a favor do banco, feito isto, leva a garantia
para a Direcglo dos Assuntos Juridicos onde assina o contrato do financiamento, nas

Provincias o contrato é assinado na Delegagdo e remetido a Geréncia da Agéncia para

proceder em harmonia.

Condigoes e actos de desembolso

l.

As prestacdes de reembolso podem ser efectuadas em sistema americano (amortizagdo com

reembolso de uma sé véz) ou pelo sistema francés (amortizagio com reembolsos periédicos). O

primeiro sistema so € aplicado para casos de creditos cujo prazo de vencimento € de 180 dias,

7

normalmente, este crédito é para o comércio € o seu prazo maximo ¢ de 24 meses, néo ha

periodo de diferimento. Para o resto dos casos, aplica-se o sistema frances.

Para o caso do sistema francés as rendas sio postecipadas e consoante o tipo de financiamento

(com excepglio ao comércio) as prestagdes mensais, bimensais ou trimestrais com algum prazo

de diferimento. Para todo o tipo de crédito o valor da prestagio ndo pode ser superior a 50% do

rendimento mensal do mutudrio.




3. O desembolso do montante autorizado pode ser feito na totalidade ou em tranches dependendo
do tipo de financiamento e ¢ transferido para conta do cliente ou para o fornecedor do cliente e

assim procede-se 4 utilizagdo do valor disponibilizado.

Acompanhamento do financiamento

Os técnicos de crédito tém acompanhado a aplicagdo do crédito através de visitas regulares
a0 mutuario, sobretudo quando se trata de créditos 4 habitagdo ou projectos que requerem
construgio de edificios onde se verifica a evolugdo das obras e para outros casos verifica-se

a evolugio dos rendimentos mensais.

Quando ¢ adoptado o sistema americano se 0 mutuario encara algumas dificuldades para
rembolsar na data de vencimento, solicita ao banco com antecedéncia de um més uma
moratéria de mais um trimestre ou um ano, o banco mesmo aceitando esta moratdria exige
ao cliente o pagamento de juros acumulados. Porém, se o mutuirio ndo conseguir o
reembolso no fim do prazo ora concedido a Agéncia envia a informagio 4 sede para

execugdo da garantia.
2.2 Critérios de Elegibilidade nos Financiamentos A Industria, Comércio e Servigos®

carta dirigida ao banco a solicitar o empréstimo, indicando o montante, finalidade, prazo,
garantias e outras informagdes julgadas uteis;

ser depositante do Banco Austral ou compromisso de passar a sé-1o;

Licenca (Alvard) ou autorizagio de exercicio de actividade;

Estudo de viabilidade econdmica-finaceira;

Facturas pro-forma de bens a adquirir;

Copia de Estatutos da empresa e copia de BR (Bolentim da Republica) da constituigdo legal da

empresa,




7. Acta da Assembleia Geral que nomeia a pessoa que obriga a empresa, no caso de nio constar
nos estatutos da empresa;

8. Copia autenticada do Bilhete de identidade ou DIRE da pessoa que obriga a empresa;

9. Balanco dos tiltimos 3 exercicios ou outros registos contabilisticos;

10. Comprovativos de pagamento de impostos de contribuigéo industrial para os tltimos trés anos;

11. Historial da empresa;

12. Extractos de contas bancarias dos ultimos dois meses;

13. Lista dos Directores da empresa € seu historial profissional;

14. Lista dos maiores clientes da empresa,;

15. Contratos firmados com clientes se os houver;

16. Lista dos principais fornecedores (paises ¢ entidades);

17. Comparticipagio minima de 20% sobre o valor do investimento;

18. Garantias suficientes com os respectivos titulos de propriedade;

19. Subscrever a favor do Banco Austral uma procuragio irrevogavel sobre os bens dados em
garantia;

20. De acordo com um modelo proprio fornecido pela DEX (Direcg@io de Exportago), solicitar
a0 Banco Austral uma carta a submeter ao Ministério da Indistria e Comércio;

21. Completar o formulirio de compra de moeda estrangeira (fornecido pela Direcgdo de
exportagao);

22.  Apresentar o BRI (Boletim de Registo de Importagéo);

23. Efectuar o pagamento da comissfio de preparos de 1% sobre o montante solicitado apds

aprovagdo do pedido;

2.3 Outras condigdes e facilidades para o Financiamento

¢ Taxa de juro:
-Industria, Comércio, Servigos e agricultura ¢ o prime rate que actualmente € de 20%

mais uma taxa até 3% dependendo do risco do cliente;

3 Informacgo recolhida em Maio de 2000 no Centro de Negdcios do Banco Austral (arrolada em impressos
proprios)
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-Habitagio € apenas o prime rate.

Periodo de contrato —variavel de acordo com a vida util do projecto;
Rendas — mensais, bimensais ou trimestrais;

Periodo de diferimento —variavel;

Ter experiéncia no ramo de actividade;

O Periodo maximo para aprovagio do financiamento ¢ de 30 dias.

2.4 Factores Preponderantes para anilise e decisio do firanciamento

Considero factores preponderantes os indicadores e ricios de desempenho calculados com base nas
demonstragdes financeiras submetidas porque permitem que a decisio a tomar seja a mais
adequada, pois, eles indicam a evolugio do negocio em analise. Por outro lado, a informagio do

orcamento da tesouraria, permite determinar o grau de recuperabilidade do crédito.

Os indicadores econdmicos-financeiros apurados permitem avaliar o posicionamento e a solidez do

mutuario no ramo de actividade em que opera ou vai operar, bem como o risco € a recuperabilidade

do crédito do projecto em avaliagio.

As garantias reais (penhoras ou hipotecas) dadas pelo cliente em activos colacterais constituem
uma seguranga para o banco para que em caso de nio reembolso por faléncia ou qualquer outro
motivo permita a recuperagio do montante desembolsado, ou seja, as garantias constituem para o

banco um instrumento da reduc@o do risco do crédito.
2.5 Factores de constrangimento que dificultam o acesso ao financiamento
Apresentados os critérios de elegibilidade e os procedimentos adoptados para concessio de

financiamento ha toda a necessidade de identificar os factores de constrangimento que dificultam o

acesso a0 financiamento de projectos de investimentos. Assim, identifiquei os seguintes factores:




As garantias reais constituem um custo adicional pois se for penhora a sua formalizagio na
Conservatdria do Registo Comercial, Predial ¢ Notario requerem o desembolso de dinheiro. Estes
sio os custos explicitos nas garantias, mas, também ha custos implicitos tal como a redugdo da
capacidade de crédito perante outras instituigdes financeiras e, por outro lado, as empresas
nacionais deparam com problemas da [alta de activos colaterais para darem em garantia do

empréstimo.

A questdo de a terra ser propriedade do Estado é um factor limitante dado que o detentor de uma
parcela de terra niio pode hipoteci-la, apenas s¢ podera fazer para os edificios la implantados ou
outras infraestruturas, restringem-se assim os empréstimos a prazo, pols podia se usar o terreno

como hipoteca.

Os prazos de empréstimo também sio um factor de constrangimento, pois em alguns casos ©

periodo de amortizagio da divida ¢ inferior 4 duragdo dos processos de produgio ¢ de
comercializagiio, neste sentido, o crédito sd € vantajoso para o sector comercial ou outra actividade

que gera resultados a curto prazo, isto em detrimento do sector produtivo.

As actuais taxas de juro praticados no mercado financeiro ainda continuam altas apesar de terem

baixado comparativamente a dois anos atrés.

A exigéncia da comparticipagdo ¢ um factor que dificulta o financiamento aos projectos de
financiamento pois a empresa pode estar numa situagio da falta de liquidez e ao pretender
concretizar um determinado projecto ¢ no intuito de aumentar a rendibilidade da empresa e resolver

os problemas de liquidez com que se depara.

'A centralizagio da decisio na Sede pode ser um factor de seguranga para o controle dos

financiamentos, contudo, aumenta o tempo necessario para concessdo do financiamento, € em
mercado concorrencial pode acarretar algumas dificuidades para o cliente embora tenha

apresentado os seus dados prevendo as variagdes no mercado.




2.6 Avaliacio Econémica e Financeira de Financiamento de Equipamento de Transporte

Para o financiamento bancério ha ainda a considerar a taxa de juro de 22% ao ano com

comparticipagdo de 20%, ndo hé periodo de diferimento € as rendas s3o postecipadas e de termos

constantes.

Contas de Exploragio-Empréstimo Bancario (Equipamento de Transporte)

em 1.000 cts

Ribricas

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

. Proveitos

562.800

562.800

562.800

562.800

588.000

588.000

. Custos de Exploragio

196.980

196.930

196.980

196.980

235.200

235.200

"RAJIAR (1-2)

365.820

365.820

365.820

365.820

352.800

352.800

AR

73.605

73.605

73.605

73.605

73.605

73.605

.RAJI(3-4)

292.215

292.215

292215

292.215

279,195

279.195

263.545

263.545

263.545

263.545

255.082

255.082

.CFF

45.340

39.113

32.406

25.182

17.402

9.024

. RAI

246.875

253.102

259.809

267.033

261.793

270.171

. PISL

86.406

88.586

90.933

93.461

91.627

94.560

1
2
3
4
5
6. MLP=RAIJI.(1-t) + AR
7
8
9
l

0.RESULTADOS LIQUIDOS

160.468

164.516

168.876

173.571

170.165

175.611

Plano de Amortizagio do Empréstimo (Equipamento de Transporte)

em 1.000 cts

Rubricas

| Semestre 0

1° Semestre

2° Semesire

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

1. Divida no inicio do Periodo

588.837

507.959

420.854

327.042

226.006

117.191

2. Pagamento (PMT)

126.218

126.218

126.218

126.218

126.218

126.218

3. Capital

80.878

87.105

93.812

101.036

108.816

117.191

"4 Juros

45.340

39.113

32.406

25,182

17.402

9.024

5. Divida no Final do Periodo

507.959

420.854

327.042

226.006

117.191

0

Cash-Flow do Empréstimo (Equipamento de Transporte)

em 1.000 cts

Riubricas

Semestre 0

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

1. Empréstimo

736.047

2. Amortizagio do Capita

- 80.878

- 87.105

-93.812

- 101.036

- 108.816

- 117191

3. Juros

- 45.340

-39.113

-32.406

-25.182

- 17.402

-9.024

4. Efeitos Fiscais dos juro

15.869

13.6590

11.342

8.814

6.091

3.158

5. Cash-Flow

736.047

-110.349

-112.528

-114.876

- 117.404

-120.127

- 123.056

VAl

185.747

VALAI

702.036




Or¢amentos de Tesouraria-Empréstimo Bancirio (Equipamento de Transporte)

Rubricas Semestre 0

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

1. RECEBIMENTQS

1.1-Empréstimo

588.837

1.2-Comparticipagio

147.209

1.2-Servigos

562.800

562.800

562.800

562.800

588.000

588.000

TOTAL 1

1.298.846

562.800

562.800

562.800

588.000

588.000

2. PAGAMENTOS

2.1-Compra de Autocarro

736.047

2.2-Despesas Operacionais

196.980

196.980

196.980

196.980

235.200

235.200

2.3-Juros

45.340

39.113

32.406

25,182

17.402

9.024

2.4-Capital

80.878

87.105

93.812

101.036

108.816

117.191

2.5-Impostos

86.406

88.586

90.933

93.461

91.627

TOTAL 2

1,059.245

409.604

411.784

414.131

454.879

453.042

3. SALDOS

239.601

153.196

151.016

148.669

133.121

134.958

4.SALDOS ACUMUL.

239.601

392.797

543.813

692.482

825.602

960.560

BALANCOS PREVISIONAIS-Empréstimo Bancirio (Equipamento de Transporte)

Em 1.000cts

Rabricas Semestre 0

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

ACTIVO

960.560

1. Activo Circulante

239.601

392.797

543 813

692.482

825.602

2. Imobilizado

736.047

736.047

736.047

736.047

736.047

736.047

3. Amortiza¢des Acumuladas

73.605

147.210

220.815

294.420

368.025

441.630

TOTAL DO ACTIVO

902.043

981.634

1.059.045

1.134.109

1.193.624

1.254.977

PASSIVO

1. Exigivel a Curto
Prazo

1.2 Credor-Estado

86.406

88.586

90.933

03.461

91.627

2. Exigivel a Médio e Longe Prazo

2.1 Crédito Bancario para
Investimento

507.959

420,854

3127.042

226.006

117.191

0

2.2 Comparticipagdo |

147.209

147.209

147.209

147.209

147.209

147.209

2.3 Resultados Liguidos

160.468

164.516

168.876

173.571

170.165

175.611

2.4 Resultados Acumulados

160.468

324985

493 861

667.432

837.597

1.013.209

TOTAL DO PASSIVO |

902.043

981.634

1.059.045

1.134.109

1.193.624

1.254.977

Custos Adicionais dos Financiamentos (Equipamento de Transporte)

1. Empréstimo Bancério

Descrigdo |

Sub-Total

Total

1. Preparos (1% do Empréstimo)

7.360

2. Hipoteca (4/1000 do Total 2)

2.1- (736,047 x 22%) X3 °

485.791

2.2- Empréstimo

736.047

Total 2

1.221.838

4,887

3. Inscrigiio da Hipoteca

200

4. Procuragdo irrevogavel

102

5. Organizagdo de outro expediente (0,5% do

3.680

* Informagio baseada na entrevista com a Sra. Helena Zandamela Ajudante Principal do Notirio (na Conservatéria do
Registo Predial de Maputo) e conjugada com o n°3 art®17 do Diploma Ministerial n°19/98 de 4 de Margo.
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Empréstimo)
6. Total | | 16.230
Determinagfio do Custo Do Capital (Equipamento de Transporte}
Kx =16,141/736047
Kd=22% + 2%
K=24%x (1 -35%)
(1 +K)=(1+ Kl/m)*m
K1/2 = (1+16%)"1/2 -1
E =PMT x (PVIFARK)

2%
24%
16%

8%

C

Comparticipagio = 736,047 x 20%

147.209

E= 736,047 - 147,209

588.837

PMT = E/(PVIFAN:K)

126.218

2.7 Avaliacdo Econémica e Financeira de Financiamento de Equipamento de Panificagio

Para o financiamento bancario hd ainda a considerar a taxa de juro de 21% ao ano com

comparticipagdo de 20%, ndo ha periodo de diferimento ¢ as rendas sfio postecipadas e de termos

constantes.

Contas de Exploracio-Empréstimo Bancdrio(Equip. de Panificagio)

em 1.000 cts

Rubricas

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

1. Proveitos

1.776.600

1.776.600

2.131.920

2.131.920

2.961.000

2.961.000

2. Custos de
Exploracdo

888.300

888.300

1.065.960

1.065.960

1.628.550

1.628.550

3. RAJIAR (1-2)

888.300

888.300

1.065.960

1.065.960

1.332.450

1.332.450

4. AR

109.011

109.011

109.011

109.011

109.011

109.G11

5. RAJI (3-4)

779.289

779.289

956,949

956.949

1.223.439

1.223.439

6 MLP=RAJI. (1-t) + AR

615.549

615.549

731.028

731.028

904.246

904.246

7.CFF

63.139

54.366

44957

34.867

24.047

12.444

8. RAI

716,150

724923

911.992

922.082

1.199.392

1.210.995

9. PISL

250,653

253,723

319.197

322.729

419.787

423,848

10.RESULTADOS LIQUIDOS

465.498

471.200

592.795

599.353

779.605

787.147

Plano de Amortizacio do Empréstimo (Equipamento de Panificagio)

em 1.000 cts

Ribricas

| Semestre0

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

1. Divida no inicio do Periodo

872.084

750.906

620.954

481.595

332.145

171.875

2. Pagamento
(PMT)

184.317

184.317

184.317

184.317

184.317

184.317

3. Capital

121.178

129.951

139.360

149.450

160.270

171.875

4, Juros

63.139

54.366

44.957

34.867

24.047

12.444

5. Divida no Final do Periodo

750.906

620.954

481.595

332.145

171.875

0

Cash-Flow do Empréstimo (Equipamento de Panificaglo)

em 1.060 cts

Rabricas

Semestre(

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

1. Empréstimo

1.090.105

2. Amortiza¢do do Capital

-121.178

-129.951

-139.360

-149.450

-160.270

- 171.875

3. Juros

63.139

-54.366

-44.957

-34.867

-24.047

- 12444

4, Efeitos Fiscais dos juros

22.099

19.023

15.735

12.204

8.417

4.355

5. Cash-Flow

1.090.105

- 162.218

- 165.289

- 168.582

- 172,113

- 175900

- 179.963

VAl

266.651

VALAI1

2.216.166




Orcaumentos de Tesourarin-Empréstimo Bancario (Equip. de Panificaciio)

em 1.000 cts

Rubricas

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

i

R‘ECEBIMENTOS

1.1-Empréstimo

872.084

1.2-Vendas de produto a p.p

1.598.940

1.598.940

1.918.728

1.918.728

2.664.900

2.664.900

anterior

1.3-Vendas do periodo

177.660

177.660

213.192

213.192

256,100

1.4-Inv. Em FMN

133.245

53.298

37.309

-35.532

48.560

27.495

1.5-Comparticip.

218.021

TOTAL 1

2.822.290

1.829.898

2.133.697

2.096.388

2.926.652

2.988.495

2. PAGAMENTOS

acessorios

2.1-Compra do Forno e

1.090.105

2.2-Matéria Prima |

666.225

532.980

675.108

639.576

932.715

900.990

periodo ant.

2.3-Compras de Mat.Prima de

222.075

177.660

177.660

213.192

310.905

Exploragio

2.2-Outros Custos de

177.660

177.660

213.192

213,192

444.150

444.150

2.3-Impostos

250.653

253.723

319.197

322.729

419.787

2.4-Juros

63.139

54.366

44957

34.867

24.047

12.444

2.5-Amortizagdo do
Empréstimo

121.178

129.951

139.360

149.450

160.270

171.875

TOTAL 2

2.118.307

1.367.685

1.504.000

1.533.942

2,097.103

2.260.151

3. SALDOS

703.983

462.213

629.696

562.446

829.550

728.344

4 SALDOS ACUM

703.983

1.166.196

1.795.893

2.358.339

3.187.889

3.916.232

BALANCOS PREVISIONAIS-Empréstimo Bancario (

Equipamento de

Panificaca)

em 1.000 cts

Rubricas

1° Semestre

2° Semestre

3* Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

ACTIVO

1. Activo Circulante

703.983

1.166.196

1.795.893

2.358.339

3.187.889

3.916.232

2. Imobilizado

1.090.105

1.090.105

1.090.105

1.090.105

1.090.105

1.090.105

3. Amortizagdes Acumuladas

-109.011

-218.022

-327.033

-436.044

-545.0535

- 654.066

4. Clientes

177.660

177.660

213.192

213.192

296.100

296.100

5. Existéncias

177.660

177.660

177.660

177.660

236.880

253.800

TOTAL DO
ACTIVO

2.040.397

2.393.599

2.949.817

3.403.252

4,265.919

4.902.171

PASSIVO

Exig. Curto Prazo

1. Em FMN

133.245

186.543

223.852

188.320

236.880

264.375

2. Fornecedores

222.075

177.660

177.660

213.192

310.905

300.330

3. Credor-Estado

250.653

253.723

319.197

322.729

419.787

423.848

4. Empréstimo

750.906

620954

481.595

332.145

171.875

0

5. Comparticipagdo

218.021

218.021

218.021

218.021

218.021

218.021

5. Result. Liquidos

465.498

471.200

592.795

599.353

779.605

787.147

6. Resultados Acumulados

465.498

936.698

1.529.493

2.128.846

2.908.450

3.695.597

TOTAL PASSIVO|

2.040.397

2.393.599

2.949.817

3.403.252

4.265.918

4.902.171




1

Custos Adicionais do Financiamentoe (Equipamento de Panificagiio)

1. Empréstimo Bancario

Descrigio | Sub-Total Total

1. Preparos (1% do Empréstimo) 10.901

2. Hipoteca (4/1000 do Total 2)

2.1- (1,090,105 x 21%) X 3 686.766 -

2.2- Empréstimo 1.090.105

Total 2 1.776.871 7.107

3. Inscrigao da Hipoteca - 200

4. Procuragiio irrevogavel 102

5. Organizagio de outro expediente (0,5% do 5451
Empréstimo)

6. Total | | 23.761

Determinacio do Custo Do Capital (Equipamento de Panificagiio)

Kx =23,761/1,090,105 2%

Kd=21% +2% 23%

K=23%x(l-35%) 15%

1+ K =(*Kl/m)m

Ki72 = (1+ 15%)"1/2 -1 7.24%

E =PMT x (PVIFARK)

Comparticipagio = 1,090,105 x 20% 218.021

E= 1,090,105 - 147,209 872.084

PMT = E/(PVIFAR;K) 184,317

3. Financiamento por Leasing
O estudo de financiamento por leasing ¢ baseado no caso da UIC Mogambique que opera no Pais

desde 1995, é aqui demonstrado todo o processo para o financiamento desde o primeiro contacto

do cliente com a institui¢fo até ao desembolso de fundos € o respectivo reembolso.
3.1 Procedimentos para o financiamento®
Recepgio

1. O cliente contacta o técnico da UIC e faz a consulta sobre as condigdes necessarias para o

financiamento, ¢ lhe dado o documento onde estio arroladas as condi¢gdes em consulta e,

paralelamente a isso € lhe fornecido as seguintes fichas para preencher:




Impresso de Pedido de financiamento;

Impresso de Identificagfio da empresa proponente;

Impresso de Bens proprios hipotecaveis ou penhoraveis;
Impresso de Participagdes e ligagdes com outras sociedades;

Impresso da indicagio de documentos que se anexam.

2. O requerente do financiamento apresenta os impressos devidamente preenchidos juntando os
documentos exigidos, incluindo as factura(s) proforma(s) do(s) ben(s) ou do(s) equipamento(s} a

serem financiados e submete na secretaria da UIC.

Preparacdo de anilise

l. Na secretaria é feita uma primeira triagem e o expediente ¢ canalizado 4 Direcgdo das

Operagdes.

A Direcgio de Operages solicita 4 Central do Risco no Banco Central a informagao
sobre o cliente, adicionalmente a essa solicitagio ¢ dependendo também do tipo de

financiamento pede se informag@o em outros bancos.
Andlise e Decisdo

2. Apds a recepgio da informagdo e se ela for favoravel a Direcgdo de Operacdes afecta o
processo a um determinado técnico e este procede 4 andlise do pedido, € se a informagio
recebida for negativa o processo é imediatamente indefirido. Contudo, se o requerente for um

cliente antigo a analise ¢ efectuada paralelamente com o pedido de informagdes as instituigdes

bancarias.

Na base da informagc#o fornecida pelo cliente analisam fundamentalmente a estrutura financeira
e a capacidade de o empreendimento poder de facto gerar fluxos da tesouraria capazes de pagar

as rendas periddicas estabelecidas.

S I nformacdo baseada na entrevista em Maio de 2000 com o Gerente de Crédito— dr. Alfredo Macitela
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4. Se for o caso de empresas existentes ha algum tempo, sio calculados indicadores econémicos-
financeiros com base nos balangos dos ultimos periodos para avalia¢do da sua evolugiio € a sua

tendéncia mediante as previsdes dos fluxos da tesouraria do projecto ora em avaliagdo.

Informacdo ao cliente

1. No caso de indefirimento comunica-se ao requerente. através de uma carta informando-o

igualmente os motivos de indefinmento.

Se o pedido foi aceite comunica-se o cliente através de uma carta onde € lhe informado para
pagamento das despesas de preparo (1,5% do valor do leasing) e sobre as condi¢des de

reembolso.

Condigdes e actos de desembolso

Solicita-se a empresa fornecedora do equipamento o envio da factura definitiva e prepara-se
o contrato que reflecte todas as condigdes do leasing e ¢ assinado pelas duas partes
envolvidas e deve ser selado e reconhecido no Notario (os encargos sio sob
responsabilidade do cliente).

Apds o reconhecimento do conirato e apresentacdo das garantias pelo cliente a Ulc efectua o

pagamento do equipamento a ser entregue ao cliente na presenga de técnicos da Ule.

Acompanhamento do financiamento

Os técnicos da Ule visitam regularmente o cliente para se inteirar dos seus problemas, obriga-se o
cliente a enviar trimestralmente a sua informaciio financeira através dos balancetes € no fim do ano

manda o balango final.

3.2 Critérios de Elegibilidade nos Financiamentos®

® Informagio baseada na entrevista em Maio de 2000 com o Dr. Victor Viseu Director da Ulc Mogambique
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Estar licenciado/autorizado a desenvolver a actividade, apresentando os comprovativos, como

Alvaras, licengas, Estatutos da sociedade/empresa e/ou a sua escritura (copias);

Apresentagio do projecto ou estudo de viabilidade ¢/ou orgamento previsional dos préximos

¢inco anos;

Apresentar a(s) factura(s) proforma(s) do equipamento solicitado para o financiamento;
Apresentagiio do relatério de contas dos ultimos dois anos se se tratar de uma sociedade ou
empresa existente e em actividade ¢ extracto da conta bancéria do proponente dos ultimos seis
meses,

Comparticipagio que varia del0% a 20%;

Apresentacio de bens que possam ser hipotecados e/ou penhorados a favor da UIC na ordem de

75% do valor a financiar. Porém a UIC estd aberta a negociar outras formas de garantia, tais

como, fianga, penhora, livranga, etc.

Note que, este tltimo critério depende do perfile de risco do projecto.

3.3 Qutras condicdes e facilidades para o Financiamento

Taxa de juro:
- entre 16% e 17% se o financiamento fér concedido em divisas;
- entre 28% e 30% se o financiamento for concedido em meticais.
Periodo de contrato — 2 ¢ 3 anos;
Valor residual varia entre 2% ¢ 5% do valor do bem/equipamento;
Rendas — mensais, bimensais ou trimestrais;
Perfodo de defirimento — 2 € 3 meses;
Valor de financiamento- 10.000 USD a 375.000 USD;
Ter experiéncia no ramo de actividade e mostrar provas através do C.V.

O Periodo maximo para aprovacdo do financiamento € de 30 dias.




3.4 Factores Preponderantes para analise e decisiio do financiamento
Sio factores preponderantes para analise ¢ decisio da concessdo do financiamento a anilise da
estrutura financeira do proponente do financiamento, pois isso permite demonstrar a capacidade de

endividamento da empresa, sua solvabilidade e liquidez.

A determinagio de indicadores econémico-financeiros permite avaliar tanto o risco econémico € o

risco financeiro da empresa ou do projecto em avaliagdo bem como ajuda evidenciar a

rendibilidade do projecto.
3.5 Factores de constrangimento que dificultam o acesso ao financiamento

A exigéncia da comparticipagio diminui a capacidade de pedido de financiamento e retira o
pressuposto de que o leasing € um financiamento integral a 100%, no entanto, o empresario ao

dirigir-se a uma instituigdo de leasing vé nela uma alternativa as imposi¢des impostas pelos bancos

para concessdo de crédito.

A garantia constitui também um factor de constrangimento, ndo obstante a flexibilidade da empresa
em negociar qualquer outra forma da garantia além de hipoteca em activos reais que sempre
implica custos e, por outro lado, o requerente de financiamento pode ndo possuir activos colaterais

ou ndo estar em condi¢des de efectuar outro tipo de garantia.

Os prazos de financiamento sdo extremamente curtos e s6 beneficiam os projectos de prestagdo de
servicos, porque os empreendimentos produtivos tém periodos da gestagdo que normalmente estéo
acima de um ano e estes, sdo projectos que geram mais valia para o empresario e criam o valor

acrescentado para a sociedade em geral.

3.6 Avaliacio Economica e Financeira de Financiamento de Equipamento de Transporte

Na locagiio financeira o custo de capital ¢ de 25% ao ano e exige-se comparticipagio em 20%, ndo

ha periodo de diferimento, as rendas sdo postecipadas ¢ de termos constantes.




Contas de Exploragio-Leasing (Equipamento de Transporte)

Em 1.000cts

Ribricas

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

1. Proveitos

562.80

0 562.800

562.800

562.800

588.000

588.000

2. Custos de Exploragio

196.98

0 196.980

196.980

196.980

235.200

235.200

3. RAJIAR (1-2)

365.82

0 365.820

365.820

365.820

352.800

352.800

5. RAII (3-4)

365.82

0 165.820

365.820

365.820

352.800

352.800

6.MLP=RAJI . (1-0)+

237.78

3 237.783

237.783

237.783

229.320

229.320

7. Renda (Re)

126.81

3 126.813

126.813

126.813

126.813

126.813

8. RAL(5-7)

239.00

7 239.007

239.007

239.007

225987

225987

9. PISL

83.65

2 83.652

83.652

83.652

79.095

79.095

10.RESULTADOS LIQUIDOS

-153.35

3 155.355

155.355

153.355

146.892

146.892

Plano de Amortizagiio do Leasing (Equipamento deTransporte)

Em 1.000cts

Rubricas

Semestre

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

1. Rendas

126.81

3 126.813

126.813

126.813

126.813

126.813

Cash-Flow do Leasing Equipamento de Transporte)

Em 1.000cts

Rubricas

Semestre 0

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

1. Invest. Activo Fixo
(IAF)

736.047

2. Renda

126.81

3 126.813

126.813

126.813

126.813

126.813

3. Efeito Fiscal das amortizagdes

(AR .t)

25.762

25.762

25.762

25.762

25,762

25.762

4. Efeito Fiscal das Rendas (Re .t)

44,385

44385

44.385

44.385

44.385

44.385

5. Valor Res. Do Activo Fixo

(VRAF)

294.417

6. Cash-Flow
Diferencial (4-5-3-2)

736.047

-108.190

-108.190

-108.190

-108.190

-108.190

- 402.607

VA2

68.957

VALA2

585.246

Orcamentos de Tesouraria-Leasing (Equipamento de Transporte)

Em 1.000cts

Ribricas

Semestre 0

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

1. RECEBIMENTOS

1.2-Servigos

562.800

562.800

562.800

562.800

588.000

588.000

TOTAL 1

562.800

562.800

562.800

562.800

588.000

588.000

2. PAGAMENTOS

2.2-Despesas Operacionais

196.980

196.980

196.980

196.980

235.200

235.200

2.3-Renda

126.81

3 126.813

126.813

126.813

126.813

126.813

2 4-Impostos

- 83.652

83.652

83.652

83.652

79.095

TOTAL 2

323.793

407.445

407.445

407.445

445.665

441,108

3. SALDOS

239.007

155.355

155.355

155.355

142,335

146.392

4.SALDOS ACUM.

239.007

394.362

549.716

705.071

847.405

994.297




»

BALANCOS PREVISIONAIS-Leasing (Equipamento de Transporte) Em 1.000cts
Rubricas Semestre0Q { 1° Semestre | 2° Semestre | 3° Semestre |4° Semestre | 5° Semestre | 6° Semestre
ACTIVO

1. Activo Circulante 239.007 394,362 549.716 705.071 847.405 994.297

2. Imobilizado - - - - - -

3. Amortizagdes Acumu - - -

TOTAL DO ACTIVO 239.007 394.362 549.716 705.071 994.297
PASSIVO

1. Exigivel a Curto

Prazo
1.2 Credor-Estado 83.652 83.652 83.652 83.652 79.095 79.095

2. Exigivel a Médio e Longo Prazo

2.1 Empréstimos | - - - - - -
2.3 Resultados Liquidos 155.355 155.355 155.355 155.355 146.892 146.892
2.4 Resultados Acumulados 155.355 310.709 466.064 621418 768.310 915.201

PASSIVO TOTAL | 239.007 394.362 549.716 705.071 847.405 994.297

Determinagio de Custos Adicionais

I. Leasing (Equipamento de Transporte)
Descrigio | [ Sub-Total
1. Preparos (1,5% do valor da locagdo)
2. Hipoteca (4/1000 do Total 2)
2.1-Valor da hipoteca (736,047 552.035
x75%)
2.2- (552,035 x 25%) X 3 364.343 -
Total 2 | 916.378 3.066
3. Inscrigdo da Hipoteca - 200
4. Procuraciio irrevogavel 102
5. Organizagdo de outro expediente (0,5% do 3.680
Empréstimo)
6. Total | | 18.688
Determinagio do Custo Do Capital Leasing (Equipamento de
Transporte)
Kx = 18,688/736047 3%
Kd =25% + 3% 28%
K=28%x (1-35%) 18%

(1 +K)=(1+ Ki/m)y'm
Ki7Z = (1+ 18%)*1/2 -1 0%

E =Re x (PVIFARK) + Vr/(1+K)"n
Comparticipagdo = 736,047 x 20% 147.209
E= 736,047 - 147,209 | 588.837
588,837 = Re x (PVIFARK) + 36802/(1 +18%)"6 126.813
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3.7 Avaliac¢io Econémica e Financeira de Financiamento de Equipamento de Panificacio

Na locagio financeira o custo de capital é de 25% ao ano e exige-se comparticipagio em 20%, néo

ha periodo de diferimento, as rendas sdo postecipadas ¢ de termos constantes.

Contas de Exploracio-Leasing (Equipamento de Panificagio)

em 1.000 cts

Rubricas

1°Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

. Proveitos

1.776.600

1.776.600

2.131.920

2.131.920

2.961.000

2.961.000

. Custos de Exploracgio

888.300

888.300

1.065.960

1.065.960

1.628.550

1.628.550

.RAJIAR (1-2)

888.300

£88.300

1.065.960

1.065.960

1.332.450

1.332.450

"RAI(3-4)

888.300

888.300

1.065.960

1.065.960

1.332.450

1.332.450

MLP=RAJ. (1 -1) * AR

577.395

577.395

692.374

692.874

866.093

866.093

. Renda (Re)

184.953

184.953

184.953

184.953

184.953

184.953

RAI(5-7)

703.347

703.347

881.007

881.007

1.147.497

1.147.497

. PISL

246.171

246.171

308.352

308.352

401.624

401.624

1
2
3
5
6.
7
8
9
1

0.RESULTADOS LIQUIDOS

457.176

457.176

572.655

571.655

745.873

745.873

Plano de Amortizagio do Leasing (Equipamento

de Panificagiio)

em 1.000 cts

Rubricas

Semestre
0

1° Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

1. Rendas

184.953

184.953

184.953

184.953

184,953

184.953

Cash-Flow do Leasing (Equipamento de Panificaciio)

Rubricas

Semestre0

1°Semestre

2°Semestre

3°Semestre

4°Semestre

5°Semestre

6°Semestre

1. Inv. Activo Fixo (IAF)

1.090.105

2. Renda

184.953

184.953

184.953

184.953

184.953

184.953

3. Efeito Fiscal das amortiz.(AR .t}

38.154

38.154

38.154

38.154

38.154

38.154

4. Efeito Fiscal das Rendas {Re .t)

64.734

64.734)

64.734

64.734

64.734

64.734

5. Valor Res. Do Act. Fixo (VRAF)

436.039

6. Cash-Flow Diferencial
(4-5-3-2)

1.090.105

-158.373

-158.373

-158.373

-158.373

-158.373

-594.412

VA2

109.779

VALA2

2.059.294

Orcamentos de Tesouraria-Leasing

(Equipamento de Panificagiio)

em 1.000 cts

Rilbricas

Semestre0

1°Semestre

2° Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5° Semestre

6° Semestre

1. RECEBIMENTOS

1.2-Vendas de produto a p.p

1.598.940

1.598.940

1.918.728

1.918.728

2.664.900

2.664.900

1.3-Vendas do periodo anterior

177.660

177.660

213,192

213.192

296.100

|.4-Inv.em FMN

133.245

53.298

37.309

-35.532

48.560

27.495

TOTAL 1

1.732.185

1.829.898

2.133.697

2.096.388

2.926.652

2.988.495

2. PAGAMENTOS

2.2-Matéria Prima

666.225

532.980

675.108

639.576

932.715

900.990

2.3-Matéria prima do periodo

anterior

222,075

177.660

177.660

213.192

310.905

2.4-Outros custos de exploragio

177.660

177.660

213.192

213.192

444.150

444.150

2.5-Renda

184.553

184.953

184.953

184.953

184.953

184.953

2.6-Impostos

246.171

246.171

308.352

308.352

401.624

TOTAL 2

1.028.838

1.363.839

1.497.084

1.523.733

2,083.362

2.242.622

3. SALDOS

703.347

466.059

636.612

572.655

843.290

745.873

4 SALDOS ACUMUL.

703.347

1.169.406

1.806.018

2.378.672

3.221.962

3.967.835
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BALANCOS PREVISIONAIS-Leasing (Equipamento de Panificagio)

em 1.000 cts

Ribricas

SemestreQ | 1°Semestre

2°Semestre

3°Semestre

4°Semestre

5°Semestre

6°Semestre

ACTIVO

1. Activo Circulante

703.347

1.169.406

1.806.018

2.378.672

3.221.962

3.967.835

2. Clientes

177.660

177.660

213.192

213.192

296.100

296.100

3. Existéncias

177.660

177.660

177.660

177.660

236.880

253.800
msumaard

TOTAL DO ACTIVO

1.058.667

1.524.726

2.196.870

2.769.524

3.754.942

4.5117.735

PASSIVO

1. Exigivel a Curto
Prazo

1.2-FMN

133.245

186.543

223.852

188.320

236.880

264.375

1.3-Fornecedores

222.075

177.660

177.660

213,192

310.905

300.330

1.4- Credor-Estado

246.171

246.171

308.352

308.352

401.624

401.624

2. Exigivel a Médio e Longo Prazo

2.3 Resultados Liquidos

457.176

457.176

572.655

572.655

745.873

745.873

2.4 Resultados Acumulados

457.176

914.351

1.487.006

2.059.660

2.805.533

3.551.406

PASSIVO TOTAL |

1.058.667

1.524.726

2.196.870

2.769.524

3.754.942

4.517.735

Determinagiio de Custos Adicionais

1. Leasing (Equipamento de Panificagio)
Descrigio | | Sub-Total
1. Preparos (1,5% do valor da locagio)
2. Hipoteca (4/1000 do Total 2)
2.1-Valor da hipoteca (1.090,105
x75%)
2.2- (817,579 x 25%) X 3 613.184
Total 2 | 1.430.763
3. Inscriciio da Hipoteca -
4, Procuragio irrevogavel
5. Organizagio de outro expediente (0,5% do
Empréstimo)
6. Total | |

817.579

Determinagiio do Custe Do Capital Leasing (Equipamente de
Panificaciio)

Kx =27,827/1,090,105
Kd=25%+ 3%
K=28%x(1-35%)

(T+K) =1+ KI/m)y"m
K1/2 = (1+ 18%)~1/2 -1

E =Re x (PVIFARK) + Vi/(1+K)"n
Comparticipagio = 1,090,105 x 20%
E= 1,090,105 - 218,021

872,084 = Re x (PVIFANK) + 54,505/(1 +8,63%)"6

218.021
£72.084
184.953
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4. Conclusoes e Recomendacdes

O sistema de crédito desempenha um papel fundamental no desenvolvimento econémico e social

de qualquer pais, ¢ um instrumento basilar para o financiamento de empresas € para projectos de

- - . -

investimentos, por isso, deve ser encarrado com toda a seriedade tanto pelas institui¢des financeiras

que nela operam como pelas autoridades financeiras de cada pais.

Tabela-Sintese da Analise Comparativa entre o Crédito Bancério e o Leasing

'h
l‘
"

Condigoes e Custos

Crédito Bancario

Leasing

—_—

Tempo da tomada de decisio
Exigéncia de garantias
Periodos de renda

Periodos de diferimento
Montantes de financiamento
Comparticipagdo minima
Custo nominal*

Custo adicional*

o N o W A W N

Custo efectivo Corrigido*
10. Prazos de financiamento

11. Despesas de preparo

30 dias no maximo
Sim

Variavel

Variavel
Ilimitados

20%

22% e 21%(a.a)
2% e 2%

16% e 15% (a.a)
Variavel

1% do valor de
financ

30 dias no maximo
Sim
Mensal

Dois a trés meses

De 10.000 a 375.000 USD

10%

25% e 25% (a.a)
3% e3%

18% ¢ 18% (a.a)

até 3 anos

1,5% do valor de financ.

Resultados da analise econ.fin.

1.VA — Equipamento de Transporte
2.VA - Equipamento de Panificagéo
3.VALA —Equipamento de Transporte
4.VALA —Equipamento de

Panificagdo

Crédito Bancario

185.747
266.651
702.036
2.216.166

Leasing

68.957
109.779
585.246

2.059.294

* Para equipamento de transporte ¢ de Panificagio respectivamente.
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A melhor op¢do de financiamento para os cenarios aqui colocados é o empréstimo bancario dado
que proporciona um Valor actual liquido Ajustado (VALA) maior em relagdo ao leasing conforme
ilustra a tabela-sintese, este facto estd associado aos altos custos referentes ao financiamento por
leasing. Por outro lado, a exigéncia da comparticipagéo € o ndo financiamento por um prazo
superior a trés anos no leasing retira uma das suas vantages de que ¢le financia integralmente ¢ a
longo prazo os investimentos pretendidos.

O estudo comparativo apresentado, tem como base determinados pressupostos € que normalmente
ndo sdo iguais a todas as empresas ou situagdes, neste sentido, € aconselhavel uma analise propria

dependendo da situagio de cada empresa ¢ do investimento pretendido.

Evolucdo de diversos Indicadores para cada Hipétese de financiamento (Equipamento de Transporte)

Ruabricas [ Semestred [1°Semestre | 2° Semestre | 3°Semestre | 4°Semestre | 5°Semestre | 6°Semestre

1. AUTOFINANCIAMENTO
Cobertura do Imobilizado (Cap. 2 3 3 5 6
Perm/Imob.Liquido)
Autonomia Financeira
(Cap.Prop/Activo Total)
Solvabilidade Total (Cap.Prop/Passivo
Total)
Rend. Finaceira
(Res.Liquidos/Cap.Préprios)
Rend. Economica (RAJI/Activo Total)
2. EMPRESTIMO BANCARIO

Cobertura do Imobilizado {(Cap.
Perm/Imob. Liquido)

Autonomia Financeira
(Cap.Prép/Activo Total)

Solvabilidade Total (Cap.Prap/Passivo
Total)

Rend. Finaceira
(Res.Liquides/Cap.Préprios)

Rend. Econdmica (RAJI/Activo Total)
3. LEASING |

Cobertura do Imobilizado {Cap.
Perm/Imob. Liquido)

Autonomia Financeira
(Cap.Prop/Activo Total)

Solvabilidade Total (Cap.Prop/Passivo
Total)

Rend. Finaceira
{Res.Liquidos/Cap.Préprios)

Rend. Economica (RAJI/Activo Total)
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Evoluciio dos diversos Indicadores para cada Hipétese(Equip.Panificagiio)

Ribricas | Semestre0

1°Semestre

2°Semestre

3° Semestre

4° Semestre

5°Semestre

6° Semestre

1. AUTOFINANCIAMENTO

Cobertura do Imobilizado (Cap.
Permy/Imob.Liquido)

2

4

5

Autonomia Financeira
(Cap.Prop/Activo Total)

Solvabilidade Total (Cap.Prop/Passivo
Total)

Rend. Finaceira
\(Res.Liquidos/Cap.Proprios)

Rend. Econémica (RAJI/Activo Total)

2. EMPRESTIMO BANCARIO

Cobertura do Imobilizado {Cap.
Perm/Imob.Liquido)

3

Autonomia Financeira
(Cap.Prép/Activo Total)

69%

Solvabilidade Total (Cap.Prop/Passivo
Total)

2

3

3

Rend. Finaceira
(Res.Liquidos/Cap.Préprios)

134%

148%

171%

Rend. Econdmica (RAJI/Activo Total)

32%

28%

29%

3. LEASING

Cobertura do Imobilizado (Cap.
Perm/Imob.Liquido)

Autonomia Financeira
(Cap.Prop/Activo Total)

Solvabilidade Total (Cap.Prop/Passivo
Total)

i

3

Rend. Finaceira (Res.Liquidos/Cap.Pro

prios}

Rend. Econdmica (RAJI/Activo Total)

84%

58%

49%

38%

35%

29%

A analise dos indicadores constantes nas tabelas acima confirma o que foi dito em teoria quanto a

autonomia financeira ¢ a solvabilidade, ou seja, o autofinanciamento proporciona a empresa maior

autonomia financeira e alto grau de solvabilidade. O recurso ao financiamento em capitais alheios

reduz a autonomia financeira e a solvabilidade, em termos de rendibilidade economica torna o

leasing mais rendivel em relagdo ao autofinanciamento e ao crédito bancario devido aos elevados

resultados de explorago associados a inexisténcia das amortizagdes pois, 0 equipamento ndo ¢

propriedade propnia.

Qs prazos exigidos para amortizagio da divida ou para o pagamento de empréstimo 530 um entrave

para o acesso ao financiamento o que dificulta o financiamento de projectos de longo prazo.




As garantias reais exigidas como uma das formas de redugiio do risco de financiamento dificultam
o acesso ao crédito, pols, a maloria das empresas nacionais niio posstem activos fixos que possam
constituir a garantia, por outro lado, a efectivagio da constituigio de uma garantia envolve custos

elevados.

~O sector financeiro atnda é pouco divirsificavel, ou seja, além das institui¢des bancarias existentes

e em fase de penetragio no mercado financeiro, as institui¢des para-bancarias ainda estio também

numa fase embriondria e sdo pouco conheciadas.

O mercado de capitais onde as empresas poderiam transaccionar ac¢des ou obrigaghes
praticamente nilo existe, apesar de ji ter sido constituida a Bolsa de valores ela estd numa fase
incipiente. Por outro lado, a propria contabilidade da maioria das nossas empresas ndo esta
devidamente organizada para este efeito, e ndo esta devidamente harmonizado com as normas €

procedimentos contabilisticos internacionais.

As taxas de juro praticadas no mercado financeiro ainda continuam altas apesar da estabilizagio do
metical verificado nos tltimos anos ¢ a redugido da taxa de redesconto praticado pelo Banco

Central. As empresas nacionais ainda estdo descapitalizadas e com um grau de endividamento alto

resultante de financiamentos dados pela banca em tempos de economia planificada.

A exigéncia da comparticipagfio em percentagens altas continua a ser um nd de estrangulamento
para o acesso ao crédito em scctores produtivos come agricultura e industria que exigem grandes

somas de dinheiro € investimentos de médio e longo prazos.

A solugdio destes problemas que dificultam o acesso ao financiamento do empresariado nacional
tanto pela via do crédito bancario como pelo leasing requerem uma resposta rapida das instituigdes
que operam no mercado financeiro ¢ das autoridades monetirias do pais. Para solucionar estes

problemas sugere-se a tomada de vérias medidas das quais se destacam:

As instituicdes de crédito deviam flexibilizar a exigéncia de garantias, isto €, a ndo rigidez na

exigéncia de garantias em activos reais e permitir aos mutudrios a apresentagdo de qualquer tipo de .

ol
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garantia como livranga, fianga ou cau¢dio. Outra medida deveras importante que estas instituigdes
devem tomar é o alargamento dos prazos de empréstimo a fim de viabilizar o financiamento a

produgio e projeclos de longo prazo.

As autoridades monetirias e financeiras nacionais devem empreender esforgos no sentido de
accionar mecanismos indirectos para garantir a redugdo das taxas de juro no sistema financeiro
comercial. Devem continuar a promoverem a criagdo de novas instituigdes financeiras tanto
bancarias como para-bancarias (institui¢des de micro-créditos, Cooperativas de crédito € poupanga,
companhias de seguro, etc.) com vista a garantir a diversificagio do produto financeiro € eficiéncia

do sistema de credito.

E necessirio que as autoridades monetérias adoptem medidas que estimulem o desenvolvimento de

“mercado de capitais no pais, e incentivar a emissdo de titulos, ac¢des e obrigagdes que possam ser

altemativa ao sistema de crédito bancdrio e ao leasing proporcionando assim as empresas

instrumentos da divida de longo prazo. Devem também promover iniciativas privadas para criagdo

de capitais de especulagdo.

As instituicdes bancdrias e para-bancarias ja estabelecidas deviam utilizar intensivamente 0s orgaos
de comunicagio social na divulgagdo dos tipos de credito de que dispdem, condigdes de acesso e

niveis de juros praticados.

O tempo disponivel para recolha de informagfio ndo me permitiu 0 contacto com empresas que se

beneficiaram do crédito bancério ou da locagio financeira como era do meu desejo, por outro lado,
no que se refere ao leasing apenas o contacto foi com a UIC por considera-lo instituigio pioneira

em Mogambique na locagiio financeira € as outras institui¢des recentemente constituidas estdo

numa fase embrionana.

A escolha do Banco Austral para o crédito bancério resulta pelo facto de ser um banco
representativo A escala nacional, absorvendo acima de 20% do mercado bancério.

Nio obstante o facto de a observagiio ¢ pesquisa terem se centrado nestas duas instituigdes os
critérios- de elegibilidade, as condigdes de acesso e os procedimentos de avaligdo de projectos de

investimentos para financiamento sdo praticamente 0s mesmos, Com apenas pequenas variagdes.
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