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Epigrafe

..uma das tendéncias actuais € a existéncia de cada vez mais devedores privados ou
governamentais, que contraem empréstimos através da emisséo de titulos do que dantes num
processo conhecido por titularizagdo. Estes programas de titularizagcdo, tém permitido que
muitas industrias que sofreram bastante escassez de crédito no passado tenham acesso ao

financiamento e reduzam a sua dependéncia dos bancos...

(Namburete, 2002:221)
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Resumo

O presente trabalho tem como objectivo principal mostrar como a titularizacdo de receptiveis
pode ser uma alternativa a minimizacdo do racionamento de crédito as Micro, Pequenas e

Medias Empresas em Mocgambique.

O estudo parte da problematica tedrica da assimetria de informacdo e faz uma analise do

mercado de crédito e de valores mobiliarios para as MPMEs.

O trabalho discute os procedimentos necessarios para a estruturacdo do processo de
titularizacdo assim como 0s seus atributos e vantagens e ainda discute como as operacdes de

titularizacdo podem permitir o acesso do crédito as MPMEs.

Como forma de demonstrar este mecanismo, como alternativa ao racionamento de crédito as
MPMEs em Mocambique, primeiro faz-se uma analise SWOT e depois uma demonstracéo,
através de um estudo de caso baseado no Banco Oportunidade de Mogambique e da Unido
Geral das Cooperativas, de como este processo pode ser montado e como pode permitir o
acesso de credito as MPMEs em Mogambique.

O trabalho conclui que ha condi¢bes para implementacdo do processo de titularizagdo em
Mogambique e que pode permitir 0 acesso de credito as MPMEs na medida em que, ao permitir
a reducdo dos custos de captacdo e a segregacao do risco, reduz os custos da monitorizacdo e

dos spreads e ainda permite a antecipacdo das receitas as empresas.

Recomenda-se a preparacdo duma regulamentacdo que regule o mecanismo da titularizacéo. E
ainda que numa primeira fase as opera¢des podiam ser feitas através das empresas de factoring,
servindo como SPE, e como VMs podia-se usar 0s papéis comerciais na medida em que estes
podem ser emitidos por instituicGes ndo financeiras permitindo que as MPMEs, também

possam participar neste processo.

Palavras-chaves: Titularizacdo, Receptiveis, MPMEs, Risco de Credito, Custo de Credito
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BOM
BVM
CEMPRE
CTA
DNEAP
DNPO
EUA
ICC

IF

IVA
IMF
INE
MIC
MIE
MPD
MPME
MVM
ROSCA
UuGC
VM

Lista de Acrénimos

Banco Oportunidade de Mocambique
Bolsa de Valores de Mocambique
Censo de Empresas

Associacdo das Confederagdes Economicas

Direccdo Nacional de Estudos e Analise de Politicas

Direccdo Nacional de Plano e Orgcamento
Estados Unidos da América

International Capital Corporation
Intermediario Financeiro

Imposto sobre o Valor Acrescentado
Instituicdo Microfinanceira

Instituto Nacional de Estatistica
Ministério da Industria e Comercio
Ministério da Industria e Energia
Ministério de Planificacdo e Desenvolvimento
Micro, Pequena e Média Empresa
Mercado de Valores Mobiliarios
Rotative Saving and Credit Association
Unido Geral das Cooperativas

Valor Mobiliério
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CAPITULO I: INTRODUCAO

1.1. Nota Introdutéria

O acesso ao credito € um factor importante para viabilizar estratégias de crescimento das
empresas. Por esta razdo, admite-se que os mercados financeiros desempenham um papel
importante ao contribuirem na viabilizacdo de projectos socialmente desejaveis e para aumentar
a eficiéncia destes investimentos possibilitando desta forma um maior crescimento da
economia. No entanto, estes mercados podem apresentar imperfei¢@es, derivadas de problemas
de informacGes que tornam os custos de transac¢Oes financeiras elevados e em muitos casos
fazem com que empresas com bons projectos ndo consigam obter recursos para implementa-

los.

Estes problemas tendem a ser mais graves quando os tomadores de recursos ndo dispdem de
garantias para sinalizarem o risco e quando ndo existem informagdes para que os emprestadores
possam aferir duma forma adequada os riscos envolvidos nas operacdes de crédito. Situacdes
deste tipo s@o mais provaveis nos casos das Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMESs)
uma vez que muitas delas ndo possuem registos contabilisticos ou informacGes adequadas sobre
0s seus projectos de investimentos. Além disso ndo possuem garantias suficientes para
suportarem 0s empréstimos solicitados o que acaba dificultando o acesso de crédito e

comprometendo 0 seu crescimento e sobrevivéncia.

Actualmente as MPMEs representam cerca de 98.6% do total das empresas existentes em
Mogambique e contribuem em maior parte dos empregos gerados a nivel nacional (MIC,
2007:5).

As MPMEs, diferentemente da maioria das grandes empresas, permitem o aproveitamento dos
recursos nacionais, com tendéncia a substituicdo de importacGes e aumento das exportagdes,
permitindo que maior parte do valor acrescentado seja retida no pais e permitindo deste modo a

geracdo de riqueza no pais e ainda estas permitem ao pais reduzir a vulnerabilidade a choques

Edson B. Manguinhane 1 UEM/FE- Abril de 2010
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externos pois as MPMEs tém a capacidade de adaptarem-se rapidamente as mudancas do
cenario externos (MIE, 1993).

Ainda as MPMEs permitem o acesso ao rendimento as populagdes desfavorecidas contribuindo
desta forma para a estabilidade econdmica e social do pais. Estes e outros factores fazem destas

empresas muito importantes para o desenvolvimento econémico sustentavel do pais.

Apesar da importancia que as MPMEs tém em Mogambique, enfrentam muitas dificuldades
para o seu desenvolvimento dos quais se destacam, para o presente trabalho, as dificuldades e o

custo elevado do acesso ao crédito.

A titularizacao de receptiveis consiste na cesséo de creditos por uma empresa a uma Sociedade

com Propésitos Especificos’, ou SPE, que emite titulos colaterizados pelos créditos recebidos

da empresa, procedendo a sua venda no mercado de capitais e depois passa 0S recursos

financeiros resultantes a empresa.

Portanto, face as questdes acima levantadas, o presente trabalho tem como principal objectivo
verificar em que medida o mecanismo acima descrito (a titularizacdo de receptiveis) pode ser
uma alternativa viavel de captacdo de recursos para o financiamento das MPMEs em condicdes

favoraveis, tanto no que diz respeito aos custos como também aos prazos das operagoes.

1.2. O Problema de Pesquisa e sua Relevancia

O financiamento as MPMEs, e a consequente realizacdo dos seus projectos de investimento,
tem um conjunto de efeitos benéficos claramente alinhados. Verifica-se, entre outros
resultados, o aumento da producdo interna, 0 incremento na oferta de empregos, o crescimento
na arrecadacdo de impostos e o impacto positivo sobre a balanca comercial, através da

substituicdo das importagdes e promogéo das exportagdes.

! Actualmente regista-se o surgimento de outras instituicdes no Mundo com este propésito como é o caso dos
Fundos de Investimentos em Direitos Creditdrio no Brasil, Fundos de Garantia de Titularizagcdo e Companhias de

titularizacdo em Portugal.
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Todavia, para o caso concreto de Mogcambique, as MPMEs ndo constituem prioridade do sector
bancéario. O que se verifica em Mocambique é (1) uma elevada concentracdo de investimento
em poucos projectos?, (2) uma elevada dependéncia aos fluxos de recursos externos, (3) um
investimento directo nacional apenas residual (apenas 6% do investimento total), (4) uma
reducdo de oportunidades de emprego e de ligacGes entre projectos e intersectoriais, (5) uma
fraca retencdo, na economia, da riqueza criada e, por fim, (6) uma elevada volatilidade e

vulnerabilidade da economia aos choques externos.

A importancia da presente pesquisa reside na constatacdo dos problemas relativos ao acesso do
crédito pelas MPMEs em Mogambique e da necessidade de se levantar as possiveis alternativas
do acesso de crédito as MPMEs, pois o desenvolvimento dessas empresas levaria,

necessariamente, a um aumento do produto nacional e desenvolvimento do pais como um todo.

Os instrumentos disponiveis no mercado, aos quais as MPMEs tém acesso, tais como linhas
oficiais de crédito, micro crédito, desconto de cheques e duplicatas, factoring, apresentam
diversos problemas, como alto preco e exigéncia de garantias, 0 que torna necessario 0
aprimoramento destes instrumentos e a criacdo de novas alternativas mais acessiveis ao

financiamento dessas empresas.
No entanto, uma das formas das MPMEs obterem financiamento seria por via da titularizacédo
de carteiras de receptiveis e disponibilizando-os a um fundo de investimento ou sociedade de

titularizacdo® criada para esse propésito especifico.

Face a0 exposto acima as questdes que procurar-se-a responder na presente pesquisa sao:

2 Cinco mega projetos absorvem mais de 50% do investimento privado total autorizado (lbraimo 2005:17)

% Durante o trabalho usa-se indistintamente entidade titularizadora como sociedade titularizadora.
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Que factores do Mercado Financeiro podem justificar a necessidade da criacdo de um
mecanismos de titularizacdo de receptiveis como alternativa ao racionamento de crédito as

Micro, Pequenas e Médias Empresas em Mocambique?

Sera possivel a titularizacdo da carteira de receptiveis das MPMEs? Se sim, ha possibilidade
da venda dessas carteiras a uma Sociedade de Titularizacdo? Em que medida é que esse

mecanismo pode tornar o crédito mais acessivel as MPMES?

1.3. Objectivos da Pesquisa

1.3.1. Objectivo Geral

O objectivo geral da presente pesquisa é de analisar em que medida a titularizacdo de

receptiveis pode ser uma alternativa do acesso de crédito das MPMEs em Mocambique.

1.3.2. Objectivos Especificos

e Descrever as caracteristicas, importancia, e 0os constrangimentos ao desenvolvimento
das MPMEs;

e Analisar o desempenho do mercado de crédito e de valores mobiliarios e as principais
fontes de crédito das MPMEs em Mocambique como fontes eficientes ao seu
financiamento;

e Explicar o mecanismo de titularizacao de receptiveis, sua importancia e vantagens;

e Demonstrar como a titularizacdo de receptiveis pode ser uma alternativa ao

racionamento de crédito as MPMEs em Mocambique;

1.4.  Delimitacao da Pesquisa

Dada a impossibilidade de apresentar todos os elementos relacionados com o tema em analise
torna-se fundamental delimitar a pesquisa. Muitas séo as formas existentes para a delimitacao
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da pesquisa porém, tendo em conta 0s objectivos da presente pesquisa sera delineada quanto ao

objecto do estudo e quanto ao campo de investigacao.

i) Quanto ao Objecto

O objecto do trabalho sera a titularizacao de receptiveis das MPMEs independentemente do seu
tipo de actividade porém, dada a existéncia de vérias entidades titularizadoras variando de pais
para pais ndo se fara nenhuma diferenciacdo deste processo em funcdo das suas entidades

titularizadoras.

i) Quanto ao Campo de investigacao

A pesquisa vai centrar atencdo ao mecanismo pelo qual o processo de titularizagdo permite o
acesso ao financiamento as MPMEs. Entretanto, mesmo reconhecendo a importancia dum bom
enquadramento juridico para o sucesso deste processo apenas far-se-a4 breves consideracfes

sobre alguns aspectos juridicos do processo e nao se fara nenhuma proposta de legislacao.

1.5. Metodologia

A presente pesquisa é de natureza exploratéria pois tem como objectivo proporcionar maior
familiaridade sobre a problematica do racionamento de crédito as MPMEs, com vista a torna-lo

mais explicito e propor algumas solugdes.

As informacBes disponiveis no presente trabalho se baseiam em dados secundéarios e as
principais fontes séo:
e Pesquisa bibliografica, através da consulta de livros sobre titularizacdo e MPMEs.
e Pesquisa na internet, atraves da recolha de informacdes disponiveis em websites sobre a
titularizacao de receptiveis e das MPMEs.
e Pesquisa documental, através da consulta da legislacdo do sistema financeiro,
particularmente a do mercado de valores mobiliarios, em vigor em Mocambique e

outros documentos relevantes.
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As variaveis relevantes analisadas séo:
e O volume de crédito: analisar como a titularizacdo aumenta a disponibilidade de
crédito;
e Risco de crédito: analisar em que medida é que a titularizagdo minimiza o risco
relacionado com a concesséo de crédito as MPMEs;
e Custo de credito: analisar em que medida é que a titularizacdo permite a reducdo do

custo de financiamento;

Quanto ao método ou caminho usado para responder os problemas de pesquisa, primeiro foi
feito uma revisdo de literatura sobre a importancia e constrangimentos das MPMEs, seguido
duma analise das implicagcdes dos mecanismos ou fontes de financiamento a que as MPMEs
tém acesso em Mocambique. A seguir, faz-se uma descricdo do processo de titularizacdo, sua
importancia, vantagens, riscos e beneficios dos seus intervenientes. Finalmente faz-se uma
analise SWOT* sobre a possibilidade da implementacdo da titularizacdo em Mocambique e
ainda uma demonstracdo de como este mecanismo pode minimizar o racionamento de crédito

as MPMEs em Mocambique.

1.6. Limitacdes do Estudo

Na elaboracdo do presente trabalho enfrentou-se, dois problemas principais: (i) a existéncia de
poucos dados sobre as MPMEs, particularmente sobre 0 seu acesso ao créedito, e (ii) a falta de
literatura sobre a titularizacdo dado que € um processo relativamente novo em quase todo o

mundo.

* SWOT é uma sigla com as iniciais a representarem as palavras Strenghts (forcas), Weaknesses (fraquezas),
Opportunities (oportunidades) e Threats (Ameacas). A sua analisa visa varificar as possibilidades de sucesso ou

insucesso de um determinado evento, aplicacdo, processo, etc.
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1.7.  Estrutura da Pesquisa

A presente pesquisa esta dividida em oito capitulos comecando pela presente introducdo onde
sdo apresentados o problema de pesquisa e sua relevancia, os objectivos da pesquisa, a
metodologia e a estrutura da pesquisa.

No segundo capitulo, sdo analisadas as caracteristicas, importdncia das MPMEs e o0s
constrangimentos® ao seu desenvolvimento. No terceiro capitulo, é analisado o acesso ao
crédito pelas MPMEs. No quarto capitulo, analisa-se algumas alternativas de financiamento a
que as MPMEs tém acesso em Moc¢ambique. No quinto capitulo, apresenta-se 0s conceitos, as
caracteristicas, vantagens e importancia da titularizacdo e o seu impacto nos mercados
financeiros. No sexto capitulo, apresentar-se a experiéncia de alguns paises na titularizacdo de
receptiveis. No sétimo capitulo, analisa-se em que medida a titularizacdo de receptiveis pode
ser considerada uma alternativa ao racionamento do crédito as MPMEs em Mocambique. No

oitavo e Ultimo capitulo, apresenta-se as conclusdes e recomendacfes da pesquisa.

CAPITULO II: AS MICRO, PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS (MPMEs):

Caracteristicas, importancia e constrangimentos ao seu desenvolvimento

2.1. Conceito e caracteristicas gerais das MPMEs

O conceito das MPMEs ndo é padronizado, pois varia consoante os contextos ou dimensdo
duma economia especifica e ainda em funcdo dos objectivos concernentes a sua facilitacao.
Porém, alguns autores, como Hallberg (2001) e Solomon (1986), analisam a definicdo em duas

perspectivas: uma quantitativa e outra qualitativa.

A Optica quantitativa engloba o registo contabilistico das empresas e medi¢es econdmicas

como é o caso do numero de trabalhadores, valor de activos, nivel de investimento.

® E analisada particularmente a problemética do acesso ao crédito que constitui o objectivo da presente pesquisa.
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Usando a perspectiva do numero de trabalhadores, Hallberg (200:9) argumenta que para
empresas de pequena escala (micro e pequenas empresas) o limite maximo esta entre 50 a 100
trabalhadores e para as de médias escala varia entre 100 a 250 trabalhadores. Entdo segundo
estas perspectivas as MPMEs seriam aquelas que tém um ndmero de trabalhadores inferior a
250 trabalhadores.

Em Mocambique existem diferentes definicdes da dimensdo da empresa. Por exemplo, 0
Instituto Nacional de Estatistica (INE) considera pequena empresa aquela que emprega entre 1
a 9 trabalhadores, e média empresa aquela que emprega entre 10 a 99 trabalhadores. O
Ministério da Inddstria e Comercio (MIC, 2007:1), por seu lado, utiliza o termo microempresa
para designar aquela unidade que emprega até 25 trabalhadores, considera pequena empresa
aquela que absorve entre 26 a 125 trabalhadores e média empresa a que absorve de 126 a 250

trabalhadores.

Do ponto de vista qualitativo analisa-se a forma de administracdo e a forma de actuacdo do
mercado, como por exemplo, 0 acesso a0 mercado de capitais, inovacfes tecnologicas e

especializacao do trabalho.

Segundo Solomon (1986:56), as MPMEs podem ser classificadas por:
a) Estrutura organizacional muito simples e ndo muito bem definida;
b) Dificuldades de acesso ao crédito para o financiamento do capital giro e das inovacdes;
c) Melhor nivel de desempenho em actividades que requerem habilidades e servicos
especializados;
d) Actuacdo em mercados pequenos, isolados, despercebidos ou imperfeitos;
e) Rapida resposta as ameacas e oportunidades do ambiente externo;
f) Alto grau de complementaridade ou subordinagdo com as grandes empresas;
g) Absorcdo de grande parcela de mao-de-obra, sobre tudo a ndo qualificada;
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2.2. Importancia das MPMEs no Desenvolvimento Econdmico

As MPMEs servem como elementos importantes na cadeia produtiva de varios sectores da
economia moderna. Elas desempenham um papel de destaque no cenario actual, propiciam um
lastro de estabilidade econdmica e, servem em muitas situacdes de incerteza e de refluxo de
actividades econémicas, como verdadeiros “colchdes” amortecedores dos impactos das crises.
As MPMEs actuam em actividades de baixa intensidade de capital e com alta intensidade de
méao-de-obra, estimulam inovacdes, estimulam a competicdo, auxiliam as grandes empresas,
produzem eficiéncia e sdo responsaveis pela producdo da maior parte de bens e servigos da

economia contribuindo para o bem-estar econdmico e social da nag&o.

O censo empresarial (CEMPRE) realizado pelo INE (2002) mostra que as MPMESs eram cerca
de 28474, representando cerca de 98% do total das empresas existentes, e asseguram a maior
parte da actividade econdémica respondendo com cerca de 76% do volume de negdcios por ano
e ainda empregavam cerca de 80% da mao-de-obra (vide tabela 1).

Tabela 1: Numero de Empresas, NUumero de Pessoas ao Servico e 0 Volume de Negdcios por

Tamanho
Pessoas
Total de ao Volume de Negécios
Empresas Servico (10"6Mt)
Tamanho | N° % N° % N° %
Grandes | 396 1.4 60149 20 15952381 24
Medias 2621 9.1 69076 22.9 11649419 17.5
Pequenas | 25853 89.5 171920 |57.1 38842454 58.5
Total 28870 100 301145 | 100 66444254 100

Fonte: INE (2002)

Segundo o MIC (2007:1) a importancia das MPMEs para a economia de uma nagao tem trés
dimensbes que séo:

e Geram emprego e um elevado volume de negocios;
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e S&o cruciais para a competitividade de um pais, pois encorajam a concorréncia e a
producdo e inspiram inovacdes e 0 empreendedorismo;

e Diversificam as actividades, estimulam a inovacdo e a criatividade;

Em Mocambique, a tendéncia de crescimento econdémico, é sustentada em grande medida por
mega projectos que geram poucos beneficios liquidos a sociedade pois elas séo intensivas em
capital e ndo permitem o aproveitamento dos recursos locais e como resultado empregam uma
parte relativamente insignificante da mao-de-obra®, e ainda geram fracas ligacBes com outros
sectores ou empresas na economia na medida em que todos bens servicos que usam Sao
importados e consequentemente h& pouca retencdo dos seus resultados na economia (Castel-
Branco, 2008).

Num pais, como Mogambique, com sérios problemas de empregos formais, além do elevado
indice de marginalizacdo e subempregos, a absor¢do da méo-de-obra assumida pelas MPMEs
tem um papel muito importante, ndo so para o desempenho da economia, como também para a

sociedade.

Portanto uma politica concentrada em mega projectos eleva a dependéncia e a vulnerabilidade
do pais ao sector externo pelo que, com a globalizacdo das economias ha necessidade de se
pensar na coexisténcia de empresas de diversos portes. No entanto, uma politica centrada nas
MPMEs pode contribuir para a reducdo da vulnerabilidade da economia a choques externos e
das desigualdades sociais.

Pode-se entdo perceber a importancia social das MPMEs em Mogambique. Porém, apesar da
relevante importancia das MPMEs, para a economia, enfrentam constrangimentos de Vvéria
ordem. Tais constrangimentos, serdo analisados no ponto a seguir e com maior destaque para o

problema de racionamento de crédito que é o foco do presente trabalho.

® A maior parte da méo-de-obra empregue é especifica e altamente qualificada e que ndo constitui a maioria da

méo-de-obra mogambicana
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2.3. Constrangimentos ao desenvolvimento das MPMEs

Segundo MIC (2007), a analise do ambiente de negdcios das MPMESs mostra que existe uma
série de obstaculos que impedem o seu crescimento, dos quais se destacam: (i) as excessivas
barreiras reguladoras; (ii) o elevado custo de financiamento e a limitacdo dos recursos
financeiros; (iii) a fraca qualificacdo da mé&o-de-obra; (iv) uma carga fiscal excessiva e um
custo elevado do pagamento dos impostos; (v) o fraco acesso aos mercados; (vi) a falta de

ligacGes horizontais e verticais entre empresas.

Um estudo feito pelo Banco Africano de Desenvolvimento e pela Organizagdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento (BAD/OCDE 2006: 324) em Africa, as empresas inquiridas
mencionaram trés factores chaves que impedem o seu desenvolvimento. Por ordem crescente
de importancia esses obstaculos foram: (i) Infra-estruturas inadequadas, em especial a
electricidade e estradas; (ii) O ambiente de politicas, incluindo a tributacdo, a corrupgéo, as
barreiras relacionadas com os instrumentos reguladores e as barreiras administrativas (licencas,
regulamentos laborais, acesso a terra); (iii) O custo elevado e a falta de acesso de

financiamento.

Como se pode ver, o problema de crédito apresenta-se como um dos maiores obstaculos ao
crescimento rapido das empresas, particularmente das MPMEs devido as caracteristicas que

Ihes sdo especificas.

A seguir vai se analisar 0s constrangimentos acima citados, com maior énfase a problematica
do acesso ao financiamento, que € um dos maiores obstaculos ao desenvolvimento das

MPMEs, e que constitui o foco da presente pesquisa.

Especificamente, os principais constrangimentos ao desenvolvimento das MPMEs séo:

2.3.1. Excessivas barreiras reguladoras

Em Mocambique ¢ muito dificil iniciar um negdcio devido sobretudo aos procedimentos

morosos e dispendiosos a que as empresas se encontram sujeitas para obter licencas e/ou
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registos necessarios. No caso das MPMEs, o processo torna os custos proibitivos fazendo com
que estas ndo abram os seus negdcios ou prefiram estar no sector informal como forma de
contornar estas limitacGes e as que conseguem abrir acabam tendo problemas financeiros e

tornando-se pouco competitivos e com elevadas “taxas de mortalidade”.

2.3.2. Fraca qualificacdo da mao-de-obra

O baixo nivel de educacéo, associado a ma qualidade de nutricdo e dos servicos de saude, faz
com que a produtividade da mado-de-obra seja muito baixa o que influencia negativamente a
rendibilidade das MPMEs pois, devido a sua baixa capacidade financeira ndo conseguem
empregar os poucos quadros qualificados existentes.

2.3.3. Uma carga fiscal excessiva e um custo elevado do pagamento dos impostos

Um aspecto a considerar no sistema de tributagdo mocambicano é a existéncia de uma
aplicacdo uniforme da avaliacdo dos impostos em todas as empresas, independentemente da sua
dimenséo e atributos. Desta maneira, o actual regime fiscal na realidade descrimina as MPMEs,

ao invés de as apoiar.

2.3.4. O fraco acesso aos mercados

Este problema deve-se a varios factores dentre os quais o elevado custo de informacao sobre as
condicGes de procura e oferta dos produtos e ainda devido as deficientes infra-estruturas

bésicas e vias de acesso em Mogambique.

2.3.5. A falta de ligacGes horizontais e verticais entre empresas

Segundo MIC (2007:29) uma das condigdes necessarias para que as MPMEs prosperem € a
forte ligacdo entre elas e ainda entre as industrias que elas comp&em, pois uma MPME aumenta

a sua vantagem competitiva, a0 mesmo tempo que tenta sobreviver na cadeia da oferta. Com
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efeito existem outros beneficios, por exemplo, uma massa de MPMEs complementam-se umas
as outras no processo do valor acrescentado, forjando assim as ligagbes complementares. Em
resultado disso, as ligacGes irdo evoluir ainda mais e consolidar-se-d0 a medida que mais
MPMEs sdo atraidas e procuram oportunidades de oferta, contribuindo assim para economias

de escala.

2.2.1. O custo elevado e a falta de acesso ao financiamento

O custo elevado e a falta de acesso ao financiamento sdo algumas das maiores limitantes do
desenvolvimento das MPMEs e sdo resultantes, dentre muitos factores, dos problemas de
assimetria de informac&o e dos custos de transaccao existentes no mercado de crédito pelo que
antes de mais, a seguir, fazer-se-4 uma revisdo de literatura sobre estes factores que limitam o

acesso de crédito as MPMEs.

2.2.1.1.  Mercado Financeiro e Assimetrias de Informacéao

Segundo a teoria microecondmica neoclassica, os mercados sdo perfeitos e se auto ajustam. E
no caso dos mercados financeiros, isto significa a inexisténcia dos custos na transaccao dos
produtos ou servicos financeiros e que as partes envolvidas na transac¢do conhecem a

qualidade dos produtos e servigos financeiros que sdo transaccionadas.

Porém, o que se verifica é a existéncia de elevados custos de transaccdo nos mercados
financeiros, o que faz com que as transac¢des nao existam ou que sejam em ndmero bastante
reduzido. Isto leva a chamar atencdo a necessidade da intervencdo dos Intermediarios
Financeiros (IFs) que facilitam a negociacao e a redugéo dos custos de transacgédo na medida
em gue possuem expertise e ganhos de escala na fase de locacdo dos recursos entre quem quer

emprestar e quem quer tomar emprestado.

A informagdo assimétrica nos mercados financeiros surge, geralmente, quando os tomadores e

vendedores de empréstimos ndo estdo igualmente informados sobre a verdadeira qualidade do
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que esta sendo negociado, neste caso o crédito. Geralmente 0s tomadores sdo mais bem
informados sobre a sua capacidade de pagamento de empréstimos.

O problema de assimetria de informacdo € mais grave para oS pequenos tomadores de
empréstimos, como o caso das MPMEs, pois as informagfes sobre as grandes empresas estao,
geralmente, disponiveis no mercado e ainda pelo facto destas terem a capacidade de apresentar

as garantias ao solicitarem crédito dos IFs.

Geralmente, os emprestadores consideram as MPMEs maus pagadores pelo que exigem
elevadas garantias e altas taxas de juros ou ainda ndo lhes concedem crédito (racionamento de
crédito) e as MPMEs, por seu lado, tendem a subestimarem seus riscos e fazendo promessas
longe do seu alcance. Este problema do desconhecimento das assimetrias de informacéo, isto é,
desconhecimento das reais intengdes do outro, acabam nos levando a dois problemas: Selec¢do
Adversa e Risco Moral.

A Seleccdo Adversa é um problema de assimetria de informacGes que ocorre antes da
ocorréncia da transac¢do quando uma das partes, geralmente 0 mutuério, esta mais informada
sobre as suas possibilidades de pagar o empréstimos em relacdo a outra parte, neste caso 0
mutuante(Stiglitz e Weiss, 1981:393).

Geralmente, as MPMEs tendem a subestimar o risco dos seus negdcios, enquanto 0S
emprestadores sabem que alguns destes sdo bons riscos de crédito. Dada a dificuldade de
separar 0s bons e 0s maus riscos de crédito, os emprestadores, por um lado, estipulam taxas de
juros bastante elevados como forma de compensar 0 risco e neste caso 0s bons riscos de
crédito, geralmente, ndo aceitam pagar e ndo tomam empréstimos ficando os emprestadores
com 0s maus riscos de crédito na sua carteira dado que estes estdo dispostos a pagar uma taxa
alta para tomar emprestado. Por outro lado, se estipulam uma taxa de juros muito baixa, iréo
perder mais com 0s maus riscos de crédito do que ganhariam com os bons riscos de crédito que

neste caso passariam a tomar emprestado.
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Assim, em uma situacgdo extrema, os IFs preferem ndo emprestarem nenhuma MPME, gerando
entdo racionamento de crédito, em que a oferta e a procura por crédito ndo se equilibram

(excesso de procura).

O problema de Risco Moral é aquele que surge apés a realizacdo da transaccdo. Quando as
MPMEs tomam empréstimos e tendem a aplica-los em actividades bastante arriscadas. 1sso
ocorre porque actividades de elevado riscos tém geralmente um retorno bastante elevado, o que
é desejavel e estimula um uso mais arriscado dos recursos. Porém, em caso de insucesso elas

tém uma perda quase proxima a aquela que teriam em actividades seguras (Da Silva 2006:14).

Olhando para os emprestadores, independentemente do tipo actividades (arriscado ou seguro)
receberdo o mesmo valor (capital e 0s juros) em caso de sucesso mas no caso de insucesso o
emprestador incorre, geralmente, em perdas recebendo um valor inferior ao emprestado ou ndo
recebe nenhum. Como a probabilidade de default é maior para o projecto mais arriscado,
obviamente que os emprestadores ndo se engajaram no mesmo.

E importante salientar que ndo é objectivo dos emprestadores racionar o crédito as MPMEs
pois elas sdo entidades, geralmente com fins lucrativos, devendo garantir a sua continuidade a
médio e longo prazo, pelo que ao emprestarem determinada quantia esperam receber o seu
capital e 0s juros por isso ndo desejam que o tomador utilize os recursos em actividades
arriscadas, pois quanto mais seguras forem maior serda a probabilidade de haver retornos

positivos para 0s emprestadores.

Dadas maiores dificuldades (custos) de fazer a monitorizacdo, por parte dos bancos, dos
projectos desenvolvidos pelas MPMEs (tomadores de empréstimos), o mercado financeiro
prefere fazer um ndmero de empréstimos consideravelmente reduzido a estas do que aqueles

que seriam feitos na auséncia dessas falhas.

Os problemas da seleccdo adversa e de risco moral acabam determinando um conjunto de
caracteristicas ao sistema financeiro, como o forte predominio de intermediarios financeiros

especializados na producéo e anélise de informagGes. Além disso, hd uma forte exigéncia de
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garantias e a uma elevada monitorizacdo das actividades ampliando, deste modo,
significativamente os custos associados a pequenos empréstimos (Da Silva 2006:19).

No mercado de valores mobiliarios (MVMs), o financiamento por meio da emissédo de titulos
divida ou de titulos de propriedade poderia ser entendido como uma sinalizagdo das
dificuldades financeiras destas empresas e como os investidores ndo tém informacg6es sobre a
real razdo da necessidade de financiamento desta empresa poderdo, algumas vezes, ndo adquirir

0s seus valores mobiliarios (VMs).

Como as MPMEs caracterizam-se pela auséncia de garantias e pela falta de informacdes sobre

elas, dado o predominio de actividades informais o mercado acaba lhes excluindo.

2.2.1.1.1. Racionamento do Crédito nos Mercados de Crédito

O racionamento de credito pode ser entendido em duas situacdes. Uma, ocorre quando
individuos “idénticos” tentando tomar créditos, s6 alguns conseguem, ainda que 0s sujeitos
recusados pelos bancos estivessem disposto a pagar uma taxa de juros elevada. A outra ocorre
quando ha um grupo identificavel que, mesmo que a oferta de crédito seja maior, nao

conseguem empréstimo qualquer que seja a taxa.

Segundo Sitiglitz e Weiss (1981:393), o racionamento de crédito existe quando o mecanismo
de ajuste de precos nao funciona, isto é, quando a procura e oferta de crédito ndo se equilibram.
Os autores partem do principio da informacdo assimétrica em que cada tomador tem uma
probabilidade de pagar o empréstimo adquirido e quem paga uma taxa de juros elevada tende a
ser menos adimplente. Assim, conforme aumenta a taxa de juros, maior € o risco e, portanto
menor retorno para o banco, pois a partir de um determinado ponto o aumento do risco de
inadimplemento relacionada com o aumento da taxa de juros supera o ganho relacionado com

uma taxa maior.
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Tanto a demanda por empréstimos como a oferta por fundos dependem da taxa de juros. Pode-
se dizer que ha uma taxa Optima, r*, que maximiza os lucros para os bancos. Siglitz e Weiss
(1981:394), argumentam que alguns estudiosos tradicionais afirmariam que, os tomadores de
empréstimos se disporiam a pagar uma taxa de juros mais elevada até um ponto de equilibrio
em que a oferta e a demanda se igualam. Porém, r* é uma taxa 6ptima para o banco e este nao
estaria disposto a aceitar uma taxa maior para ofertar fundos pois a essa taxa haveria um maior
risco e 0 retorno do banco seria menor’, dadas as perdas que teria de incorrer. Assim o
mecanismo de preco, ou seja a taxa de juros, ndo funciona e a demanda e oferta ndo se igualam,

gerando racionamento de crédito.

A aversdo ao risco por parte dos tomadores de empréstimos tambem afecta o retorno dos
bancos pois taxas de juros elevadas fazem com que os projectos de retorno relativamente menor
(geralmente dos bons riscos de crédito) se tornem inviaveis, mas afecta ligeiramente aqueles de
maior risco. Como o retorno do banco é maior quanto mais seguro for o projecto, entdo a

aversdo ao risco afecta a taxa de juros dptima cobrada pelo banco

A taxa de juros também afecta o retorno do banco por alterar o comportamento do tomador,
apo6s o empréstimo ter sido concedido, na medida em que um aumento das taxas de juros pode
levar os tomadores a investir em actividades arriscadas, com retornos elevados, para compensar
0 custo de emprestimos. Isto pode resultar em retornos baixos para o banco e como este é

contra essas actividades pode racionar crédito aos préximos tomadores.

2.2.1.1.2. Racionamento de crédito nos Mercados dos VValores Mobiliarios

O problema de assimetria de informagdo para além do racionamento do acesso ao crédito as
MPMEs, também pode levar ao racionamento do financiamento pela emissao de acgoes.

" E importante salientar que & taxas maiores 0s bons riscos de crédito ndo estariam dispostos a pedir emprestado
pelo que o banco estaria com um elevado numero de maus riscos de crédito que geralmente tem disposicdo de

pagar taxas bastante elevadas.
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Segundo Stiglitz e Greenwald (2004), na emissdo de acgdes encontramos 0S seguintes

problemas de assimetria de informagé&o:

i) Seleccdo Adversa, que ocorre entre executivos das empresas e 0s investidores, pois

para o mercado é dificil identificar se a empresa, ao emitir ac¢bes, busca desenvolver
uma actividade de investimento ou se a empresa ndo conseguiu financiamento no
mercado de crédito. Desta maneira a empresa, pode ter seu valor de mercado declinado
e problemas de informacdes (ex ante), isto €, dificuldades de distinguir empresas de alto
risco das com menor risco, podem fazer com que ndo sejam adquiridos pelos
investidores e estas ndo conseguindo deste modo se financiar.

Risco Moral, neste caso temos problemas de monitorizacdo e incentivos (ex post).
Quanto aos incentivos, 0s executivos por terem que dividir os resultados com 0s
accionistas, sentem-se motivados a desviar lucros para uso proprio. Tem-se trade-offs
positivos quanto menores forem 0s riscos, menores 0s incentivos para o executivo. No
caso de monitorizacdo, alguns accionistas ao tentarem monitorar Seus executivos

acabam beneficiando os outros, dado um melhor desempenho da empresa (free rider).

Outros factores que criam obstaculos ao financiamento das MPMEs nos mercados de valores

mobiliarios, através da emissdo de titulos de divida e de acgdes, em paises com sistemas

financeiros pouco desenvolvidos, como é o caso de Mogambique, é o da rigidez nos critérios

para 0 acesso. A estes, associa-se a ndo organizacdo das bolsas de valores em cotagdes oficiais,

segundo mercado e mercado sem cotacdes®.

CAPITULO Ill: CREDITO PARA AS MPMEs EM MOCAMBIQUE

3.1. Demanda de Crédito das MPMEs

Segundo MIC (2007:15) devido ao custo elevado e a acessibilidade limitada do financiamento

as MPMEs, estas ndo tentam contactar os bancos para a obtencdo do crédito. Elas arrancam,

normalmente, as suas actividades e fazem investimentos adicionais utilizando exclusivamente o

8 Este assunto sera discutido com mais detalhes no capitulo3, seccéo 3.2.2
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seu proéprio capital, ou contactando fontes de financiamento informais, tais como familiares e

amigos.

De acordo com um estudo realizado pelo Banco Mundial, citado pelo MIC (2007:15), as
empresas indicaram que cerca de 90% do capital de exploragdo e 64.9% de novos
investimentos eram financiadas por fundos proprios. Pelo contrario, apenas 6.9% de capital de
exploracédo e 8.2% de novos investimentos eram financiadas por créditos de bancos locais. Isto

revelando o fraco acesso das empresas ao crédito bancario.

O acesso do crédito bancério pelas MPMEs é muito reduzido enquanto as grandes empresas
ndo parecem ter muitos problemas no seu acesso. Isto significa que o acesso ao crédito é
fortemente dependente da dimensdo da empresa conforme se pode ver na tabela 2 a seguir
baseado num inquérito a 104 empresas feito pelo Ministério de Planificacdo e Desenvolvimento
(MPD).

Tabela 2: Importancia relativa das diferentes fontes de financiamento (% total requerido,

media geral de todas as Firmas)

Tamanho da | Lucros Capital de familia | Empréstimos

Empresa Retidos e amigos Bancarios Leasing | Outro
Micro 84.6 0 7.7 7.7 0
Pequena 85 2.6 6.2 1.6 4.6
Média 80.2 1.6 10.4 24 5.3
Grande 54.2 0 45.8 0 0
Tamanho

desconhecido 100 0 0 0 0

Fonte: MPD (2007:41)

Olhando para Tabela 2 temos que cerca de 83.3% das MPMEs inquiridas financiam as suas
actividades através dos recursos proprios e cerca de 8% financiam através empréstimos

bancéarios. Os empréstimos de amigos e familia e o leasing representam uma parte muito
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pequena das fontes de financiamento das empresas 0 gue mostra que poucas empresas se

financiam através de fontes de financiamento informais.

Das fontes Amigos e Familias destacam-se, em Mocambique, as praticas de xitique® e de

agiotagem.

O xitique pode ser dividido em: xitique de Grupos de Poupanca e Crédito Rotativo™ (ROSCA)

e xitique de cartdo ou banqueiros moveis.

A ROSCA é um sistema em que um grupo de pessoas acordam em contribuir regularmente
com um determinado valor'* idéntico para todos e o valor das contribuicdes é entregue
rotativamente a um dos membros do grupo. O primeiro a receber o fundo, recebe na forma de
crédito do grupo, e vai pagando até terminar o ciclo. Da segunda a penultima recebem uma
parte na forma de poupanca que tinham confiado a alguém e outra na forma de crédito. No
entanto a Ultima a receber o fundo é na forma de poupanca que foi confiando ao grupo (ICC,
2009:19).

Uma das caracteristicas basicas desta operacdo é que quem recebe o dinheiro a titulo de crédito
ndo paga nenhum juro ou comissao pelo valor e os que recebem a titulo de poupancas nao sdo

remunerados com juros.

Este sistema permite a obtencdo de financiamento pelos membros do grupo a custo zero ou
bastante reduzido porém uma das suas maiores limitacGes no financiamento as MPMEs é que,
por um lado, pode-se dar o caso de o seu periodo de recebimento ndo coincidir com o periodo

em gue estas necessitam de financiamento. Por outro lado, a limitacdo esta relacionada com os

° Este nome provém do sul de Mogambique mas hoje é usada em todo o pais. Na Africa Ocidental e muitas outras
partes de Africa é conhecida por Tontini- do nome do Sr. Tonti, financeiro italiano do século 15. Existe também na
Asia e América Latina.

19 Traducdo de Rotative Saving and Cedit Association

1 E importante salientar que em alguns casos este pode ser entregue em espécie.
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baixos valores envolvidos nessas operacdes e ainda os periodos bastante curtos das operacgdes

(diario, semanal ou mensal).

O xitique de cartdo difere-se do primeiro basicamente pela inexisténcia de relacdes sociais de

grupos, como reunides. Aqui o “dono de xitique”*?

ou tesoureiro oferece a populacdo um
servico de captacdo regular (geralmente diéario) da poupanca perto do cliente (em casa, no posto
de trabalho ou qualquer outro acordado previamente) e ao fim do periodo, digamos 31 dias, 0
depositante recebe os seus depdsitos de volta menos ao equivalente a poupanca diaria que
representa os custos dos servigos, o equivalente a 3,3% mensal (1/30) ou seja cerca de 40%

anual o que é bastante elevado (ICC, 2009:19).

Este sistema tem a vantagem de incentivar a poupanca porém, apresenta os deméritos de ser
apenas um sistema poupanca e ndo permitindo que os membros possam ter os valores a crédito

e ainda o facto de ndo serem remunerados pelos seus depositos.

Outra fonte de financiamento via Amigos e Familia é a Agiotagem. Agiotagem é uma pratica
pela qual uma pessoa, 0 agiota, da dinheiro emprestado a quem dele precisa, cobrando uma
determinada taxa de juros que é geralmente bastante elevada e a prazos geralmente muito
curtos. Em Mogambique, basicamente em Maputo onde é uma pratica corrente, é comum
“alugar dinheiro” com um juro de 25%-30% mensal o que acaba sendo bastante custoso para as

MPMEs e pondo em causa a sua sustentabilidade financeira (ICC, 2009:20).

O leasing é outra forma de financiamento das actividades de algumas MPMEs e tem a
vantagem de as empresas terem acesso ao financiamento sem apresentar garantias pois o
préprio bem em questdo serve como garantia e ainda permite que o dinheiro que seria usado na
compra de equipamento, que na maioria das vezes as MPMEs ndo teriam capacidade de
comprar, seja aplicado no financiamento de capital circulante da empresa. N&o obstante as suas
vantagens ela ainda nédo € familiar no seio de muitas MPMESs e apresenta algumas desvantagens

que serdo apresentadas no capitulo quatro do presente trabalho.

12 Ou Banqueiro movel que é aquele que coordena e vai a onde se encontra o cliente para captar as suas poupancas
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As principais razdes da preferéncia das MPMEs pelas fontes acima analisadas em detrimento
ao crédito bancério, dentre muitos, € o alto custo de crédito, o excesso de burocracia pelos

intermediarios financeiros e a exigéncia de excessivas garantias.

Segundo MIC (2007:15) a principal dificuldade na solicitacdo de crédito por parte das
empresas € a existéncia de comissdes pouco atractivas e competitivas. Em 2005, a taxa de juros
aproximada sobre empréstimos em moeda local, a inflacdo e a comissdo paga pelo empréstimo
foi de 20%, 7% e 5%, respectivamente. Isto significa que a taxa de juro sobre o empréstimo
estaria préximo dos 20% em termos reais, valor que € muito elevado de acordo com os padrdes
internacionais. As taxas de juros elevadas impedem que os mutuarios de pequena dimenséo

sejam lucrativos e competitivos.

O segundo problema relacionado com o acesso ao crédito bancéario que a MIC (2207:15) aponta
€ a exigéncia de colaterais proibitivos. As suas propor¢des aproximadas ao valor do crédito séo
141% e 175% (vide a tabela 3) para as pequenas e medias empresas respectivamente. Porém,
no geral, muitas MPMEs ndo possuem, na sua fase de arranque, colaterais que satisfacam as
qualificacdes para a obtencdo de um crédito. Deste modo, ndo surpreende que a maior parte do
financiamento a elas seja a partir de poupancas pessoais ou financiadas através de esquemas de

poupancas informais.

Tabela 3: Racio do valor do colateral em relacdo ao montante de crédito, segundo o

tamanho das empresas

Tamanho da
Empresa Micro | Pequena | Média | Grandes | Maiores
Média 141.3 1745 |126.8 | 107 130.5
Fonte: MIC (2007:16)

Segundo o Banco Mundial (2003) o crédito de curto e longo prazo para as MPMEs sédo exigidas
colaterais acima dos 300% do crédito exigido o que limita ndo s6 o proprio acesso ao crédito

mas também afecta o0 volume de crédito que elas necessitam.
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A Tabela 4 (em anexo) mostra o grau de acesso das empresas ao crédito de diferentes fontes
com base em 153 empresas usadas num estudo feito pelo MPD. Olhando para a tabela 4
verifica-se que cerca de 24.4% das MPMEs tem acesso a pelo menos um empréstimo bancéario
e uma grande parte (cerca de 55.6%) ndo tem acesso a estes empréstimos que é
maioritariamente alocado para as grandes empresas. Quanto as fontes informais de
financiamento as empresas, particularmente as MPMESs, o0s baixos niveis de acesso mostram
que estes emprestimos ndo sdo substitutos as fontes de financiamento formais. As médias
empresas tem maior acesso as linhas de crédito relativamente as grandes empresas, porém estes

altimos tém também acesso ao crédito a descoberto.

Analisando as Tabelas 3 e 4 a conclusao que se pode tirar € de que quanto menor for o tamanho
da empresa, geralmente, maior sera o tamanho da exigéncia de colaterais e ainda menor sera a
quantidade e qualidade de crédito que sera concedida a esta devendo-se ao facto de as MPMEs
terem maior risco de inadimplemento e custos de transaccao bastante elevados relativamente as
grandes empresas. E por outro lado, as MPMEs ndo possuem capacidade financeira suficiente
para cobrir essas colaterais levando-o0s a ndo procurarem ou a procurarem pouco financiamento
enquanto que as grandes empresas, por sua vez, que tém capacidade financeira estavel sdo

cobradas colaterais relativamente baixos.

O acesso ao crédito pelas MPMEs deve ser também analisada na sua capacidade de alavancar
as suas actividades e de garantir a sua rendibilidade. Portanto, é importante analisar o custo que

as empresas tém com os empréstimos e o periodo em que 0s mesmos devem ser reembolsados.
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Tabela 4: Taxas de Juros e Periodos de amortizacdo para empresas por categoria e

tamanho

Taxa de Juros (percentagem/ano) Periodo de Amortizacao (Anos)
Desvio

Tamanho Media | Padréo®® Mediana | Media | Desvio Padréo Mediana
Micro 23 7.7 23 5.8 19 6
Pequena 15.8 3.9 13.5 34 0.9 3

Media 17.1 2.9 15 4.3 0.7 4
Grande 8 0 8 6.5 2.1 6.5
Total 17.4 2.2 15 4.4 0.5 3.5

Fonte: MPD (2007)

A Tabela 5 mostra que quanto maior for grandeza da empresa menores sdo as taxas de juros
cobradas e maior é o periodo de amortizagdo. Neste caso, enquanto as grandes empresas pagam
em média uma taxa de juro anual de 8% com um periodo médio de amortizacao de cerca de 6.5
anos as MPMEs pagam taxas de juros relativamente mais elevadas de cerca de 16.45% com
periodo de amortizacdo mais baixo (cerca de 4.5 anos™) o que torna as actividades destas

empresas bastante onerosas.

Os dados acima apresentados mostram, de certa forma, a problematica de crédito em
Mogambique. Ainda mostra a preferéncia dos bancos em concederem crédito as grandes
empresas, que relinem os requisitos exigidos, relativamente as MPMEs.

Um estudo feito pela Associacdo das Confedera¢bes Econdmicas (2002), citado pelo MIC
(2007:15), mostrou que a exigéncia de colaterais e taxas de juros elevadas sdo as principais

razbes que levaram as firmas a ndo se candidatar aos empréstimos bancarios.

3 Desvio Padrdo em relagdo a média
14 Calculado como uma media das taxas de juros das micro (23%), pequena (15.8%) e medias (17.1).

15 Calculado como uma media dos periodos de amortizacao das Micro (5.8), pequenas (3.4) e medias (4.3).
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Figura 1: Razdo pela qual as Firmas nédo se candidataram para os emprestimos bancarios

( % dos respondentes)

Razéo pela qual as Firmas ndo se candidataram
para os emprestios (% dso respodentes)

@ As taxas de juros sao
bastante elevados

| 76.1 | g Requerimento de

50.5 Colaterais sdo acenvos
48.6 0O Procedimentos de

aplicacdo bastante

| 33 pesadas
T 5.3 0 Nao precisam
7
S m Corrupgao do crédito
bancario
Y 20 40 60 80 | @ Contra a minha religido

Fonte: MIC (2007:15)

Um estudo similar feito pelo MPD (2007), analisando a dindmica da varidvel crédito no

periodo 2002-2006, concluiu que um dos principais factores que influenciam a procura de

crédito é o seu elevado custo. Estes factores devem-se, dentre muitas razdes, das seguintes:

Os niveis de poupanca nacional sdo baixos e 0s bancos nacionais apenas controlam 15%
a 16% de todo o sistema financeiro. Esta situacdo ndo permite o financiamento de
actividades produtivas de alto risco, tal como é nas MPMEs, de tal modo que maior
parte da aplicacdo é feita em empresas de grande porte, com grandes facilidades de

negociacao e de satisfazer as exigéncias do sistema financeiro.

As MPMEs enfrentam varios problemas. Por um lado, a informacéo assimétrica entre
credores e as MPMEs gera incerteza no mercado levando a que os bancos (com o
objectivo de aumentar o poder de mercado) estabelecam fortes ligagdes com empresas
bem sucedidas. Por outro lado, as MPMEs enfrentam outros problemas como a
obsolescéncia tecnologica de equipamentos, falta de qualificacdo dos

proprietarios/gestores, falta de informacéo e formacao do pessoal.
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Existem outros factores de caracter geral que tém grande influéncia sobre as taxas de juros dos
quais se destacam: a) a dificuldade de obrigagdo no cumprimento de acordos; b) altos custos
bancérios de transaccdo com as MPMEs; c) elevadas reservas obrigatorias, embora que por si
ndo sejam a solugdo, visto que uma menor taxa de reservas obrigatdrias transfere esses fundos
para aplicagOes em activos com menor risco (ex: bilhetes de tesouro, acc¢des, obrigacdes, etc.);

d) Empréstimos ndo reembolsados.

3.2. Oferta de Crédito as MPMEs

Segundo MPD (2007:36) os principais obstaculos a oferta de crédito as MPMEs pelas
instituicdes financeiras sdo os elevados custos de transac¢do das operagdes pequenas, a falta de
contabilidade organizada ou fiavel, o elevado custo da obtencdo de informacdo adequada, a
percepcdo de elevado risco por parte das instituicbes financeiras e a falta de garantias
suficientes.

Para além destes, podemos encontrar outros obstaculos relacionadas com a rigidez do mercado

de capitais, particularmente da bolsa de valores, que nao permite que as MPMEs se financiem.

3.2.1. Analise do Mercado de Crédito

Em Mogambique as MPMEs tém muitas dificuldades em aceder ao financiamento bancério e
isso deve-se, por um lado, a seleccdo adversa e risco moral, conforme visto, e por outro lado,
devido a estrutura oligopolizada do sistema financeiro em que os bancos “lideres” conseguem
organizar a concorréncia de modo a evitar “guerras de precos” o que inibe de certa forma a

concorréncia.

O sistema financeiro mocambicano é dominado essencialmente por trés bancos comerciais™

representando cerca de 80% dos activos bancéarios no pais o que limita de certa forma a

18 Millennium BIM, BCI Fomento e Standard Bank.
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competicdo neste sector resultando num sistema financeiro ndo dindmico com niveis baixos de
intermediacdo financeira e de elevadas margens de lucro (MPD 2008:1). O gréfico 1 a seguir
mostra claramente um dos problemas resultantes da falta de competicdo no sistema financeiro

que € o de altas taxas de juros sobre 0s empréstimos e baixas sobre o0s depdsitos.

Gréfico 1: Taxas de juros reais de Empréstimos e Depdsitos Bancarios
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Fonte: MPD (2008:1)

Porém esse poder dos bancos é reforcado pela oferta permanente de titulos pablicos com juros
bastante elevados relativamente aos pagos pelos privados, com 0s quais 0s bancos podem
sustentar uma rendibilidade excepcional com riscos muito reduzidos e esta situacdo acaba
concentrando uma parte consideravel do crédito da economia para as médos do estado e ainda
com uma tendéncia de pressionar a subida das taxas de juros a niveis desfavoraveis para os

privados particularmente para as MPMEs (conforme se pode ver no grafico 1 acima).

Olhando para o Grafico 2 fica clara a tendéncia da concentracdo do credito ao estado e uma
tendéncia da reducédo do crédito a economia.
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Grafico 2: Evolucdo da variagdo percentual do peso do crédito ao estado e a economia
sobre o PIB
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Fonte: DNPO (2005)

No periodo 2001-2004, o peso do crédito a economia sobre o PIB sofreu um decréscimo
continuo médio anual de cerca de 15% enquanto que o peso do crédito ao estado teve um
crescimento médio anual de cerca de 12.2 % o que mostra claramente uma tendéncia de

substituicdo do financiamento a economia pelo financiamento ao estado (DNPO, 2005).

Com esta tendéncia de concentragdo do financiamento ao estado fica claro que as MPMEs,
devido aos problemas ja apresentados, acabam ficando com uma parte insignificante do crédito
canalizado a economia que é na sua maioria canalizado as grandes empresas conforme pode-se

ver pelo Gréfico 3.

Gréfico 3: O Financiamento as MPMEs Vs Financiamento aos Mega projectos (em % do
Investimento Privado Autorizado: 1993-2005)
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Fonte: Ibrahimo (2005:16)
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O gréfico 3 mostra que mais da metade do crédito concedido pelo sector bancério foi destinado
a, basicamente, sete megas projectos existentes no pais’’, que podem facilmente obter
financiamento nos mercados internacionais, em detrimento de milhares de unidades produtivas
que compdem a classe das MPMEs. Do total do financiamento autorizado, apenas 43% foi
destinado as MPMEs (Ibrahimo, 2005:16).

3.2.2. Anélise do Mercado de Valores Mobiliarios

O Mercado de Valores Mobiliérios € o outro segmento do mercado financeiro que visa captar
poupancas de agentes superavitarios através da compra de VMs dos agentes deficitarios para

concretizar os seus projectos de investimento.

O objectivo central do presente capitulo é de analisar o desempenho do mercado de valores
mobiliarios como fonte de financiamento as MPMEs. Porém, dado que em Mogambique o
mercado monetario sO existe apenas para 0s bancos comerciais, banco central e para o estado
devido a inexisténcia de instrumentos que possam ser transaccionados pelas empresas e
particulares e ainda dada a inexisténcia do mercado de balcdo a anélise cingir-se-a apenas na
Bolsa de Valores de Mogambique (BVM).

Em Mocambique este segmento do mercado ainda € muito recente com cerca de 12 anos e
ainda é pouco desenvolvido, tendo sido criado com a aprovacao do regulamento do mercado de
valores mobiliarios em 1998 (Artigo 1 do Decreto 48/98 de 22 de Setembro) e,
consequentemente no mesmo ano, foi criada a Bolsa de Valores de Mogambique — BVM
(Artigo 1 do Decreto 49/98 de 22 de Setembro) como entidade gestora do MVM e onde
ocorreriam todas transaccdes do mercado secundario de valores mobiliarios. Porém, muitos

agentes econdmicos desconhecem a sua existéncia e funcionamento.

7 Os sete megaprojectos sdo: MOZAL | e Il, Hidroeléctrica de Cahora Bassa, Mpanda Uncua, Gas Natural de
Temane e Pande, Projecto de Ferro e Aco em Maputo, Projecto de Areias Pesadas de Chibuto, Projecto de areias
pesadas de Moma.
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“A criacdo e regulamentacdo de um mercado de valores mobiliérios, visava essencialmente,
incentivar e promover a formacéo e aplicacdo da poupanca, permitir a transferéncia e aplicacéo
dos excedentes financeiros e canaliza-los para o investimento produtivo, contribuindo deste

modo para o crescimento econdmico do pais” (Matola, 2004:20).

Para a obtencao do financiamento via BVM é preciso reunir alguns requisitos basicos dos quais
se destaca:

e O montante minimo dos capitais proprios (incluindo os resultados néo distribuidos do

exercicio anterior) da sociedade emitente das ac¢des que sejam objecto de cotacdo, nao

deve ser inferior a 17 milhGes de meticais. No caso de pedido de admisséo a cotacdo de

obrigacOes, 0 empréstimo obrigacionista ndo deve ser inferior a 7 milhdes de meticais.

Porém, muitas MPMESs ndo tém um capital equivalente a 17 milhdes e o valor de 7 milhdes de
meticais que € necessario para a admissdo a cotacdo de obrigacOes é, geralmente, acima da
necessidade de endividamento destas empresas para além de que muitas delas ndo tém uma
capacidade de gestdo de um valor destes, mostrando assim a rigidez dos requisitos deste

mercado.

Olhando para o grafico 4 a seguir constata-se que do total de crédito concedido através do
MVM apenas 4% foi para as empresas ndo financeiras e o remanescente foi concedido as
instituicdes financeiras e ao estado com este ultimo a absorver cerca de 84% do crédito o que
mostra claramente a dificuldade que as MPMEs poderiam ter para ter acesso ao financiamento

mesmaos se a rigidez dos requisitos fosse suprida.
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Grafico 4: Distribuicdo dos Empréstimos Obrigacionistas Por Entidade Emitente (1999-
2007%%)
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Fonte: Sistema de Negociacdo da BVM (2009) e Relatério Plurianual de BVM (2004)

E importante salientar que, mesmo as grandes empresas que tém requisitos para 0 acesso ao
MVM ainda ndo conseguem captar poupancas satisfatdrias através deste mercado pois este tem

dado maior primazia ao estado conforme pode-se ver no gréafico 4.

Para aléem da proporcdo do credito canalizado as empresas ndo financeiras do total de crédito
concedido através do MVM, o peso dos empréstimos obrigacionistas sobre o volume do crédito
de Médio e Longo Prazo constitui um bom indicador para mostrar qual é a preferéncia dos
agentes econdmicos a uma determinada forma de financiamento (financiamento directo e

indirecto) em detrimento da outra.

O grafico 5 mostra que o peso do crédito concedido via MVM é muito insignificante em
relacdo ao crédito total concedido pelo sistema financeiro e o seu peso foi de apenas 12%. O
que revela que o financiamento bancario continua sendo a principal fonte de financiamento as
empresas. No entanto, no que concerne as MPMEs acabam tendo menos acesso tanto ao
financiamento via MVVM assim como ao financiamento bancario dado que, conforme as razGes
ja discutidas, os bancos sdo relutantes em financiar actividades das MPMEs devido ao risco e
custos de transaccdo elevados de as financiar.

18 Vide a Tabela 10 em Anexo para valores anuais absolutos
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Gréfico 5: Distribuicdo do Crédito Médio/Longo Prazos Por Fonte de Financiamento, em
Média (1999-2007)
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Fonte: Sistema de Negociacdo da BVM (2009) e Relatério Plurianual da BVM (2003)
Relatérios Anuais do Banco de Mogambique (1999-2007)

Deste modo as raz6es que levam ao baixo ou ao ndo acesso ao financiamento no MVM tem a
ver essencialmente com a rigidez dos requisitos para admissao a cota¢do. E ainda, com a “falta
da organizacdo da BVM em mercados de cotacdes oficiais (no qual as condi¢bes de admisséo
sdo mais rigidas, sendo acessivel basicamente as grandes empresas), segundo mercado, com
condicOes de admissdo menos rigidas (para as empresas que nao reinam condicBes para serem
cotadas no mercado de cotagOes oficiais) e finalmente, mercado sem cotagOes para aquelas
empresas que ndo estdo habilitadas tanto para o0 mercado de cotagdes oficiais como para o
segundo mercado. Portanto isto poderia permitir que todos os segmentos de empresas,
particularmente as MPMEs, pudessem ter acesso ao financiamento em pelo menos um dos
mercados da bolsa” (Matola 2004:65).

Duma forma clara, pode-se verificar que este segmento do mercado ainda esta um pouco longe

de servir como alternativa de financiamento as MPMEs em Mocgambique.

19 para valores absolutos vide a tabela 10 em anexo.
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CAPITULO 1V: ALTERNATIVAS AO FINANCIAMENTO DAS MPMEs EM
MOCAMBIQUE

No presente capitulo pretende-se fazer uma analise da eficacia das principais fontes de
financiamento a que as MPMEs tém tido acesso. Algumas fontes como é o caso do xitique e
agiotas ja foram apresentados no capitulo 3 subsec¢do 3.1 pelo que no presente capitulo vai-se

analisar apenas as microfinancas e o leasing.

4.1. Microfinancas

As microfinancas tém sido uma das alternativas ao acesso do crédito formal por parte das
MPMEs pois orientam-se para o desenvolvimento de produtos financeiros adequados e
acessiveis a populacdo excluida do sistema financeiro tradicional. Entre os diversos produtos
micro financeiros, encontra-se 0 micro crédito, que neste contexto, sera entendido como um
instrumento para o financiamento de micro empreendimentos formais e informais. Devido aos
riscos, a precariedade das informac@es da contabilidade dos pequenos negdcios e aos pequenos
volumes envolvidos, uma operacdo de micro crédito ndo é viavel através da metodologia de

crédito tradicional.

Existem, actualmente, no sistema financeiro mogambicano cerca de 75 instituicdes de micro
financas (IMF) mas o presente estudo vai olhar apenas para trés IMFs bem estabelecidas em
Mocambique que sdo: Procredit, Socremo e Tchuma (MPD, 2008:3). A tabela abaixo mostra-

nos as caracteristicas basicas dos créditos concedidos por estas trés IMFs.
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Tabela 5: Caracteristicas basicas dos empréstimos das IMFs

Créditos as Empresas Banco Procredit | Socremo Tchuma
Volume Minimo de Empréstimos 3000 3000 6000
Prazo méaximo de Empréstimos

(meses) 24 60 24

Taxa de juros nominal (mensal) 2% a 6% 2.7% a 5% 5%

Cobertura de
Cobertura de [ 50% a 200%
120%, podendo | podendo ser | Nenhuma

ser reduzida para | reduzida  para | Politica de

Colateral bons clientes bons clientes Colateral

Fonte: Baseado em MPD (2008)

Olhando para tabela 6 constata-se que o valor minimo de empréstimo exigido para o
financiamento das MPMEs é razoavel porém quando se trata das micro empresas este valor
pode ser impeditivo na medida em que algumas delas tém um capital social igual ou abaixo
daqueles valores para além de que estas empresas Sa0 na sua maioria geridas por pessoas com
nivel baixo de educacdo ou experiéncia em gestdo de negocios podendo ter dificuldades na sua

gestao.

No que concerne ao prazo maximo do reembolso do empréstimo verifica-se um esfor¢o do
aumento do prazo pois a aproximadamente trés anos o periodo médio de reembolso para as trés
instituicOes era de 16 meses mas para 0 ano 2007 este passou para 36 meses (MPD, 2008:4).
Porém esse periodo pode ndo se mostrar satisfatério para as MPMEs agricolas pois algumas
culturas levam um periodo muito longo para a maturidade e depois incluindo o periodo
necessario para a comercializacdo o periodo pode se mostrar curto. O outro caso € o das
MPMEs de construcdo civil que geralmente tém projectos que para a sua conclusdo levam

muito tempo o0 que pode tornar para estes também um pouco complicado o reembolso.

As taxas de juros cobradas variam de 2 a 6.5 porcentos (o equivalente a um juro anual nominal

entre 27 a 113 porcentos e as taxas de juros reais anuais em torno de 19 porcentos a 105
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porcentos) e sdo relativamente mais elevados aos cobrados pelos bancos comerciais (MPD,
2008:4).

No entanto os clientes na sua maioria ndo tém se queixado muito das taxas de juros. Uma
possivel razdo pode ser o facto de os pagamentos serem a taxas baixas (mas periodos curtos) e
consequentemente as suas parcelas também o séo, o que faz com que ndo sintam esse elevado
nivel das taxas. Porém se os pagamentos fossem longos e com taxas equivalentes aos usados

poder-se-ia notar no seio desses clientes as elevadas taxas cobradas.

Algumas das consequéncias das elevadas taxas de juros e dos curtos periodos de reembolso sdo
de investimentos ndo sustentaveis e da geracdo de prejuizos no seio de muitas MPMEs na

medida em que elas podem ndo conseguir resultados que compensem 0s custos.

Outras questdes que podem concorrer para que as IMFs ndo possam ser olhadas como
alternativas muito eficazes de financiamento as MPMEsS ¢ a sua baixa rendibilidade dos capitais
préprios e o seu elevado grau de dependéncia em relacdo ao financiamento dos doadores que

séo o0s seus principais financiadores (vide a tabela 7).

Tabela 6: Rentabilidade de CP, Grau de Autonomia e Dependéncia Financeira

Rentabilidade de Capitais | Grau de | Grau de Dependéncia
Instituicdo Proprios Autonomia (%) (%)
Banco
Procredit 0.21 22.5 77.5
Socremo 0.0153 314 68.6
Tchuma - 34.0 66.0
Gapi 0.0054 43.9 56.1

Fonte: KPMG (2008)

Uma fonte financeira para que se julgue alternativa efectiva de financiamento deve garantir
sustentabilidade a médio e longo prazo para garantir a continuidade de financiamento. Olhando
para este indicador na tabela 7 verifica-se que, com excepcdo do Banco Procredit, as IMFs
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apresentam uma baixa rentabilidade dos capitais proprios o que mostra que estes podem néo ser
consideradas como fontes de financiamentos sustentaveis a médio e longo prazo. Segundo
Banco Mundial (2003) as instituicbes de micro finangas ainda ndo conseguiram atingir

resultados operacionais sustentaveis para servirem eficientemente o financiamento as MPMEs.

As IMFs apresentam um elevado grau de dependéncia financeira em relagdo ao financiamento
dos seus doadores o que ndo lhes permite a autonomia de decidir por si s a aplicacdo dos

fundos devendo alinhar os seus objectivos aos dos seus doadores.

4.2. Leasing

Leasing é um contracto entre um locatario (entidade que utiliza 0 bem e neste caso as MPMES)
e um locador (entidade que compra o bem - instituicdo financeira ou fabricante/vendedor) que
consiste em o locador ceder o bem ao locatario mediante o pagamento de contraprestacdes por
um periodo determinado. O locador providencia o0 equipamento ao locatario que se
compromete ao pagamento pela utilizacdo e no fim do contrato podendo optar em comprar o
valor residual estabelecido, devolucdo ou contratar um novo periodo de arrendamento
(Westley, 2003:7).

Esta forma de financiamento pode ser classificado em leasing operacional e leasing financeiro.

O leasing operacional é aquele que ocorre quando uma empresa adquire 0 equipamento em
regime de locacdo a um locador ou & um produtor, mediante o pagamento de rendas durante um

periodo inferior ao da duragcdo econémica do equipamento (Westley, 2003:7).

Esta operacdo tem a vantagem fundamental da eliminacdo do risco associado a obsolescéncia
técnico-econdmico do bem e proporciona ao locatéario os servigos colaterais de manutencao,
conservacao, reparacgao e seguros pois estes estdo todos a conta do locatario que muitas vezes
as MPMEs néo tém capacidade de faze-lo porém a desvantagem é do locatario poder cancelar o

contrato mediante o0 pagamento de um encargo predeterminado pelo cancelamento o que pode
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influenciar negativamente o curso normal das actividades das empresas, particularmente das

MPMEs que ndo tém muitas alternativas de acesso ao crédito.

O leasing financeiro da-se quando se adquire o equipamento em regime de locacdo mediante o
pagamento das rendas por um periodo igual ou superior a duragcdo econdmica do equipamento e
o valor residual ndo tem importancia ao locador em virtude de ter recuperado totalmente o

valor investido na aquisi¢do do equipamento do fabricante (Westley, 2003:7).

Este contrato diferentemente do leasing operacional € irrevogavel e tem a vantagem de permitir
0 acesso ao financiamento das empresas sem a exigéncia de colaterais porém, tem o
inconveniente de o arrendador ser responsavel pela administracdo continua do bem arcando
com todos o0s custos de manutencao, despesas tributarias, seguros e outros relacionados com o

equipamento.

O argumento central da presente pesquisa € de que ha racionamento de crédito para as MPMEs
em Mocambiqgue, conforme foi discutido nos capitulos anteriores pois, dentre muitos aspectos,
apresentam maior risco para os bancos tanto pela dificuldade em distinguir o melhor pagador
como pela dificuldade de monitorizacdo dos projectos financiados. Neste sentido, ha
necessidade de se melhorar os mecanismos de aceso ao crédito pelas MPMEs, analisados no
capitulo anterior e outros ndo analisados, que apesar de desempenhar um papel fundamental no
financiamento as MPMEs ainda enfermam de algumas lacunas. Ainda é importante pensar-se
em outras alternativas eficazes para o financiamento a estas, permitindo-lhes deste modo que
tenham um leque de alternativas e solucbes para comparar e decidir. A titularizacdo de
receptiveis, que é o objecto do presente trabalho, apresenta-se como uma das alternativas para o
financiamento as MPMESs na medida em que o caracter do seu processo ajuda a minimizar o

racionamento do crédito a estas.
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CAPITULO V: A TITULARIZACAO DE RECEPTIVEIS COMO ALTERNATIVA AO
RACIONAMENTO DE CREDITO AS MPMEs

O objectivo do presente capitulo é analisar de que forma é que a titularizacdo de receptiveis

pode-se apresentar como alternativa a minimizagdo do racionamento de crédito as MPMEs.

5.1. Conceitos de titularizagao®

O conceito de titularizacdo provém do inglés securitization que por sua vez provém do termo

securities que tem o significado de valores mobiliarios.

Febozzi (2006:65) define titularizacdo como uma pratica do mercado de capitais, onde uma
empresa vende activos que geram fluxos de caixa para uma entidade criada especificamente

para este fim, que emitird titulos lastreadas naquele fluxo de caixa

Para Kendall (1996:1) titularizacdo é o processo da conversdo de empréstimos feitos a
individuos em um titulo, que tera a sua classificacdo de crédito melhorada para uma posterior
venda aos investidores. Este processo converte activos com liquidez baixa (empréstimos) em
titulos negociaveis. Estes titulos sdo denominados asset backed securities, porque 0s seus
colaterais s@o as obrigac6es que lhe deram origem, e ndo a empresa que deu origem a estes

receptiveis.

Fitch (1993:550) define a titularizacdo como a conversao dos empréstimos de um banco em um
titulo, possibilitando retirar esses activos do balanco da instituicdo se algumas condic¢des forem
preenchidas. O processo de titularizacdo faz com que os bancos mudem a sua perspectiva e
torna-os vendedoras de activos, ao invés de carregadores dos empréstimos que originam. Por se
tratar de uma venda de activos, o banco nao incorre o risco de inadimplemento dos

empréstimos em questao.

0 Baseado em Pinheiro (2008:17)
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Kothari (1999:25), cita que titularizagdo, em seu mais amplo conceito, tem o0 sentido de
conversdo de activos com pouca liquidez em titulos de grande liquidez, passiveis de serem
absorvidos pelo mercado investidor. Esses titulos possuem como lastro os activos que foram
titularizados, tendo suas receitas baseadas no fluxo de caixa proveniente, seja de juros sobre 0s

empréstimos, seja de outros receptiveis.

Greenbaum (1987) estabelece uma distin¢do entre a cessdo de creditos e a titularizacdo: a
primeira € uma pratica tradicional dos bancos e consiste na venda de empréstimos em que 0
originador usualmente ndo assume a obrigacdo de pagar em caso de inadimplemento dos
mesmos enquanto que a titularizacdo implica a transformacdo da qualidade crediticia dos
activos, realcando a liquidez, reduzindo o risco de crédito e reestruturando o fluxo de caixa.
Diferentemente da titularizacdo, os créditos adquiridos de uma cessdo ndo sdo mais liquidos do

que o activo original.

Duma forma resumida, pode-se dizer que titularizacdo é o processo de emissdo de titulos
representativos de um determinado activo, passivel de titularizacdo, a serem negociadas no
mercado de capitais pela sua atractividade, ou seja, a partir do processo de titularizagdo séo
captados recursos associadas a qualidade dos recursos e ndo a qualidade do tomador de
recursos porém, a qualidade do tomador de empréstimos pode ser incluida na operacdo, mas

ndo de forma obrigat6ria ou necessaria®.

Da definicdo acima percebe-se que 0s activos ou receptiveis para serem titularizados devem

reunir alguns requisitos, que séo descritos a seguir.

21 Isto deve-se ao facto de os activos serem transferidos ou isolados do originador ndo sendo, deste modo,

necessario inclui-lo na operacao.

Edson B. Manguinhane 39 UEM/FE- Abril de 2010



A Titularizac@o de Receptiveis como Alternativa ao Racionamento de Crédito as Micro, Pequenas
e Médias Empresas em Mocambique

5.2. Caracteristicas necessarias ao portfolio de receptiveis

Dado que as operacOes de titularizacdo baseiam-se na qualidade dos receptiveis que serdo
titularizados, e ndo do seu originador, é fundamental que possuam algumas caracteristicas

minimas, sem as quais dificilmente poderdo funcionar como lastro dessas operacdes.

Segundo Kothari (1999:28) as caracteristicas minimas para que um portfolio de receptiveis seja
titularizado sdo: geracdo do fluxo de caixa, qualidade dos receptiveis, diversificagéo,
periodicidade de pagamentos, homogeneidade, possibilidade de transferéncia e a independéncia

do portfolio em relagdo ao originador.

5.2.1. Geragéo do Fluxo de Caixa

Para que um determinado activo seja titularizado é fundamental que represente uma perspectiva
clara do fluxo de caixa e que o fluxo de recebimento esperado seja facilmente identificado e de
facil projecgdo para facilitar as previsdes dos investidores. Quanto mais fécil for a previséo do

que os investidores terdo numa determinada aplicacdo mais atractivos serdo os titulos para eles.

5.2.2. Qualidade de Receptiveis

A qualidade dos receptiveis &€ um dos primeiros aspectos que preocupam o investidor pois para
que os titulos tenham liquidez necessaria no mercado secundario é importante que goze de
plena credibilidade em razéo da sua liquidez e garantia, e que seja conhecido e compreendido

com facilidade pelo publico investidor.

5.2.3. Diversificacdo do Portfolio

A diversificacdo do portfolio tem em vista minimizar os impactos causados por variagdes

significativas da economia. Para minimizar o risco é importante que o portfolio seja composto
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por receptiveis de varios niveis (como por exemplo a composicao de portfolio com receptiveis

de baixa, media e alta renda).

Para Vedross e Moneti (2002:39), o portfolio deve ser composto por créditos de adquirentes
que actuam em segmentos de mercados diversos e sempre que possivel em regides diferentes
para evitar que factores que afectem um determinado segmento de mercado numa regido nao
afecte por completo o portfolio titularizado. E ainda um portfolio ndo pode estar concentrado
maioritariamente num determinado crédito porque se este falha pode pér em causa o retorno do

portfolio.

5.2.4. Periodicidade dos Pagamentos

Segundo Vedross e Moneti (2002:40) a experiéncia em outros paises mostra que, 0S
investidores que estdo dispostos a aplicar seus recursos em titulos provenientes de
titularizagdes, preferem o retorno desses recursos em bases periddicas, incluindo a amortizacéo
do principal pois isto permite minimizar o risco relacionado com a longevidade do crédito e

cria uma certa previsibilidade dos fluxos de caixa.

5.2.5. Homogeneidade?

Kothari (1999:30) diz que a homogeneidade tem o objectivo de facilitar a analise dos riscos por

parte dos investidores.

22 E importante salientar que a busca de um certo nivel de homogeneidade ndo deve ser confundido com a nio
diversificacdo do portfolio pois ambas caracteristicas sdo importantes e podem ser alcancadas em paralelo através
da concentracdo de aspectos diferentes de créditos, como por exemplo, é possivel constituir um portfolio
homogéneo composto apenas por receptiveis de uma determinada faixa de renda e diversifica-los em termos dos
segmentos de mercado em que operam e através da nao concentracdo do portfolio a um determinado volume de

credito.
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No caso de receptiveis das empresas, a homogeneidade pode ser classificada através: do tipo e
valor do crédito, nivel de renda do adquirente, prazo restante do vencimento dos receptiveis,

entre outros.

5.2.6. Possibilidade de transferéncia

A titularizacdo envolve a transferéncia dos direitos existentes sobre os receptiveis, ou seja, 0
originador possui determinados direitos sobre o seu devedor, o adquirente de bens ou servigos,

e devera transferir esses direitos ao ambiente de titularizagéo.

5.2.7. Independéncia em Relagdo ao Originador

Isto significa completa dissociacdo entre os resultados gerados pelo originador e os resultados
esperados com a titularizacdo. Isto permite que os problemas que afectam o desempenho da
empresa originadora e a sua capacidade de pagamento ndo influenciem a sua capacidade de
pagamento dos receptiveis.

Olhando para as caracteristicas acima verifica-se que as MPMEs relnem muitos desses
requisitos para puderem se beneficiar da titularizagdo pois na sua maioria visam a geracdo de
receitas e a qualidade dos seus créditos ndo esta relacionada com elas mesmas mas sim com 0s
seus devedores para além de que as suas actividades sdo bastante diversificadas relativamente
as das grandes empresas. Com a existéncia de uma instituicdo criada para este processo €
possivel que esses activos sejam transferidos para delas e que depois de retiradas sejam

independentes delas.

Das caracteristicas de portfolio a ser titlularizado expostas acima fica claro que o processo de

titularizacdo implica basicamente: a criacdo de liquidez uma vez que os titulos emitidos nos

mercados financeiros serem passiveis de negociacdo secundaria, podendo, portanto, ser

aprecados pelo mercado; e a transferéncia de riscos, visto que o risco de crédito das empresas

demandantes dos recursos deixaria de ser suportado pelos bancos e seria transferido para os
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investidores no mercado. A fusdo desses conceitos com as caracteristicas necessarias para 0s
receptiveis a serem titularizadas permite a adopcdo de uma definicdo adequada para a
titularizacdo de receptiveis: “a titularizacdo de receptiveis € um processo através do qual
activos ou creditos a receber relativamente homogéneos, provenientes de operacdes de
financiamento ou da venda de determinados produtos ou servigos, originados por uma
empresa ou grupo de empresas, sdo “empacotados” na forma de titulos, transformando activos
relativamente iliquidos em titulos negociaveis no mercado e transferindo os riscos associados

a esses activos para os investidores que compram os titulos (Vedross e Monetti, 2002:42).

5.3. Estrutura béasica de uma Operacao de Titularizacdo de Receptiveis

A estrutura de uma operacao de titularizacdo varia muito de pais para pais e a sua diferenca tem
a ver principalmente com o nivel de desenvolvimento do sistema financeiro, sistema judicial e
ainda do tempo de exercicio dessas operagcfes. Porém, a maioria das estruturas adoptadas em

muitos paises sdo uma extensdo da estrutura norte americana.

Uma estrutura basica do processo de titularizacdo envolve basicamente sete intervenientes. No
entanto, antes da explicacdo do processo ou etapas de titularizacdo vai-se, de forma sucinta,

explicar o papel de cada um dos intervenientes.

Os clientes, sdo individuos ou entidades que adquirem a prazo bens/servi¢cos ou contraem

empréstimo da empresa originadora.

A empresa originadora®, é aquela que gera o portfolio dos receptiveis através da venda a

prazo de bens e servicos ou através da concessdo de empréstimos aos primeiros.

% Em algumas situagBes a empresa que esta se financiando ndo é a mesma que originou os receptiveis porém
possui os direitos dos créditos. Neste caso, a empresa assume o0 papel de cedente dos créditos e ndo da empresa
originadora. Porém com o objectivo de facilitar a compreensdo ndo se fara distincdo ao longo do trabalho. O

originador pode ser qualquer instituicdo ou empresa que faz actividades que geram fluxo de caixa.
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Entidade Titularizadora® é a aquela que adquiri o portfolio de receptiveis da empresa
originadora, utilizando para isso recursos captados com a emissdo de titulos no mercado de

capitais.
Os investidores que sao aqueles que compram os titulos emitidos pela entidade emissora.

Colocador ou subscritor de titulos — o subscritor de titulos tem como funcdo a
compatibilizacdo dos objectivos do originador com a dos investidores. Geralmente as funcdes
de um estruturador costumam ser de um banco de investimento, que prestard servigcos ao
emissor dos quais:
e Assessoria financeira para a estruturacdo financeira, implementacdo da emisséo,
colocacéo e a obtencéo do registo da oferta publica dos VMs no MVMs;
e Servigo de underwriting, isto €, distribuicdo dos VMs;
e Modelagem financeira da titularizagdo (receitas a serem direccionados ao SPE, fluxo de
pagamentos dos investidores);
e Contratacdo dos demais agentes participantes do processo de titularizagédo dentre os
quais a agéncia de classificacdo de risco;
e Definicdo da relacdo juridica da titularizagdo;
o Definigdo da estratégia de colocacdo dos valores mobiliarios;

e ldentificacdo dos investidores e pesquisa preliminar dos seus interesses;

Agéncia de Classificacdo do Risco ou Agéncias de Rating — estes tem o objectivo de analisar
basicamente quatro aspectos da titularizacdo, quais sejam: a qualidade dos receptiveis, a
originadora ou cedente®, o fluxo de caixa da operagdo, estruturacdo financeira e a sua estrutura

juridica.

2+ A entidade emissora pode ser uma sociedade para esse propésito especifico (Special purpose vehicle ), um fundo
de investimento, companhia titularizadora, uma trust ou uma entidade indicada pelo banco central.
%% Este ocorre no caso de créditos ndo performados.
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Gestor, é uma entidade ou pessoa, geralmente ligada a empresa originadora, responsavel por

receber os recursos financeiros dos clientes da empresa originadora e remete-los aos
investidores.

Figura 2: Estrutura Basica do processo de Titularizacdo de Receptiveis

Venda de
Bens/scrvigos
Clientes  |* | Originador J
Recocptiveis -
Agquisicio dos Transferéncia dos
Receptiveis($) 2) Receptiveis
Receita da venda
(6) | Pagamento do juro . dos Titulos($)
¢ do Principal (3) Entidade < Colocador
Titularizadora @, de Titalos
- Emissfiode - 4
Avaliacio da Titulos
Qualidade dos )] Distribui
Receptiveis os
Investimento (3) | (5) [Titulos
Relardrios da Avaliacdo
h 4

Fonte: Howells e Brain (1998:281) & Vedrossi e Monetti (2002:43)

1) A empresa originadora faz uma venda a prazo de determinados bens ou servicos® para
0s seus clientes passando a ter direitos (receptiveis) sobre estes.

2) A empresa originadora firma um contrato de cessdo de créditos e vende/transfere seus
créditos/receptiveis, para a entidade titularizadora (SPE) que serd o objecto ou lastro

dos titulos, a uma taxa de desconto sobre o valor facial com que os titulos serdo
emitidos.

% No caso de ser um banco é considerado o empréstimo e ao longo do trabalho n&o se vai fazer nenhuma
distincédo.
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3) A empresa de rating analisa a qualidade e atribui a classificacdo de risco dos receptiveis
que serdo objecto de titularizacdo. Este devera dar a mesma informacéo aos investidores
caso exijam.

4) A SPE emite uma série de titulos de investimentos lastreados pelos receptiveis
recebidos da empresa originadora e contrata um subscritor ou colocador de titulos que
distribui os titulos junto ao mercado investidor®’.

5) O colocador recebe recursos da venda de titulos aos investidores e repassa-0s a SPE e
este por sua vez paga os valores referentes a cessao de recursos a empresa originadora.

6) Os clientes pagam periodicamente os valores em divida ao gestor?, que é o responsavel
pela cobranca e gestdo dos receptiveis.

7) O Gestor remete os recursos recebidos dos clientes e os relatorios da operacdo aos

investidores.

O financiamento se concretiza por meio da antecipacdo dos recursos para a empresa no
momento em que é criada a liquidez para a carteira de receptiveis detidas por esta. Ou seja 0s
activos que inicialmente estavam registados no balango patrimonial da empresa na conta
“Clientes a receber” sdo transferidos para a entidade emissora, para que a contrapartida
financeira desta transferéncia seja contabilizada na conta “Bancos” ou “Caixa”. Desta
transformacdo decorre uma das primeiras vantagens oferecidas por esta forma de
financiamento. Primeiramente, viabiliza a captacdo de recursos externos sem piorar as
condicdes de passivos da empresa, ou seja, sem aumentar o seu nivel de endividamento. Em
segundo lugar, melhora a qualidade de activo de duas maneiras: aumenta o volume de recursos
disponiveis em sua caixa e elimina o risco de crédito, transferindo-o para os investidores que
adquiriram os VMs emitidos pela entidade emissora no mercado de capitais (MOODY'’s

investors services, 2003:3).

" Em alguns casos pode ser a propria SPE a colocar os titulos emitidos junto ao mercado investidor.

%8 Em alguns casos a divida pode ser pago directamente & Entidade emissora.
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5.4. Algumas Consideracdes Juridicas do Processo de Titularizacao de Receptiveis

As questdes juridicas sobre a titularizacdo diferem de pais para pais dependendo do seu sistema
judicial pelo que néo se pretende de forma alguma esgotar ou analisar duma forma exaustiva o

enguadramento juridico deste processo.

Kothari (1999:35) afirma ser essencial que uma operagdo de titularizagdo baseie-se numa
estrutura juridica e legal perfeita, desde o momento da criacdo do crédito, passando pela

emissao dos titulos até ao pagamento dos investidores.

O crédito/receptiveis devem ter sido originados com base em documentos juridicos validos e a
sua cessdo deve ter também um suporte juridico pois € por meio desta que sera segregado o
activo que servira de lastro para a emissdo dos VMs e evitando assim a contaminacao do risco.
E neste processo juridico que se baseia a seguranca dos investidores adquirentes dos VMs
emitidos pela SPE pois a cessao efectiva dos créditos garantira a separacéo dos activos cedidos
em relacdo ao patrimonio do originador, bem como delimitara os activos que responderao pelo

pagamento de tais VMs.

No direito norte-americano a titularizagdo, no que concerne a cessao dos créditos, tem como
um dos principais pilares a true sale? pois é através deste que os activos sdo retirados do
balango patrimonial do originador, de forma que, se o originador entrar em faléncia, 0s
referidos activos ndo sejam incorporados naqueles que serdo usados para 0 pagamento das

obrigacdes da empresa.

Os titulos de investimento devem ser organizados considerando o quadro legal e legislatorio
que trata de emissdes junto ao mercado investidor, incluindo as aprovagdes e registos junto aos
6rgdos competentes.

Por fim todas as relacdes e contratos existentes entre os participantes do processo devem ser
claros e objectivos e com as devidas divisdes de responsabilidades, permitindo a cada um deles

exercer de forma correcta seu papel dentro da operacao.

 E importante que o0s activos existam no momento da cessdo para que seja assim considerado.
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5.5. Principais Atributos da Titularizacao

O desenvolvimento do processo de titularizacdo depende de alguns atributos basicos sem os
quais a sua capacidade de servir como alternativa a captacdo de recursos pode ser posto em
causa. Dos atributos necessarios ao processo de titularizacdo Kothari (1999) destaca quatro

fundamentais, que sdo apresentados a seguir.

5.5.1. Facilidade de Comercializagéo

O principal proposito da titularizacdo é de garantir a comercializacdo dos créditos financeiros

por isso os titulos devem ser estruturados de tal forma que sejam facilmente comercializados.

Kothari (1999:10) afirma que este ¢ um dos mais importantes atributos da titularizacéo e que 0s
restantes, que serdo apresentados seguir, sdo acessorios com o objectivo de garantir este. A
concepgdo da facilidade de comercializacdo envolve duas hipoteses bésicas: a possibilidade

legal da comercializagé@o do instrumento e a existéncia do mercado para o instrumento.

Quanto a possibilidade legal da comercializacdo do instrumento é importante salientar que o
instrumento de titularizacdo consiste em titulos com caracteristicas legais e legislatorios
semelhantes a aqueles que existem em todo 0 mundo, como papéis comerciais, e outros titulos
pelo que a maioria das jurisdicbes mundiais sdo flexiveis e bem codificados para permitir a

emissao de quaisquer instrumentos financeiros incluindo os instrumentos de titularizacéo.

A existéncia de mercado para o instrumento de titularizacdo tem a ver com a probabilidade
deste ser inserido em mercados organizados onde podera ser transaccionado com um nimero
elevado de investidores o que garanti a sua liquidez no mercado e contribuindo deste modo

para sua atractividade que é um elemento chave para a facilidade da sua comercializacao.
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5.5.2. Atractividade para o mercado

Conforme se argumentou anteriormente para que o instrumento de titularizacdo seja facilmente
comercializado € preciso que seja atractivo ao publico investidor. Geralmente os titulos
resultantes da titularizacdo sdo considerados atractivos para os investidores na medida em que,
por um lado, esses devem ter uma classificacdo de risco — rating®® — dado por empresas
independentes e especializados o que transmiti seguranca aos investidores na tomada de
deciséo de investir. E por outro lado, uma das concepcdes da titularizacdo de receptiveis é de
separar o0 risco do portfolio titularizado do risco do originador pelo que para este tipo de
investimentos o risco reflecte a qualidade do portfolio de dificil analise por parte de um
investidor individual devido a falta de capacidade ou devido aos elevados custos envolvidos no

rating.

5.5.3. Adequacéo ao Preco e/ou valor facial dos titulos® & capacidade do investidor

Uma das caracteristicas fundamentais da titularizagdo é capacidade de organizar os portfolios a
serem titularizados em funcdo das necessidades e capacidades do publico investidor. Kothari
(1999:11) afirma que para um instrumento ser altamente comercializado deve ser capaz de ser
dividido em pequenas parcelas para que todos os investidores tenham acesso a0 mesmo
resultando dai um exercicio de integracdo e diferenciacdo, isto é, integracdo dos investidores
que ndo teriam acesso aos titulos e diferenciacdo em funcgéo das suas capacidades.

Ainda segundo Kothari (1999:11) os titulos com valores de face menores podem ser mais
atractivos para pequenos investidores e titulos com valores faciais expressivos podem ser

atractivos para grandes investidores, sendo possivel dentro da estruturacdo do processo de

% O rating “consiste na classificacéo de risco de determinados investimentos, empresa ou pais. Resulta da analise
da: (a) capacidade de pagamento de determinado emissor, ou seja, da capacidade que o emissor tem de honrar as
suas obrigaces; efou (b) capacidade da geragdo de caixa de um determinado portfolio, recursos estes que sao
utilizados para a liquidacéo de obrigacfes junto aos investidores” Vedrossi e Monetti (2002:27).

# valor de face ou nominal de um determinado titulo consiste no valor que o investidor recebera se manter o titulo

até a data de vencimento.
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titularizagdo a emissdo de titulos separados em alguns lotes homogéneos, agrupados por pregos

ou valor facial.

5.6. Vantagens da Titularizagéo

Um dos maiores factores que garante a aplicabilidade do processo de titularizacdo deve-se ao
facto de quase todos intervenientes sairem a ganhar.

5.6.1. Beneficios para o originador de Activo

a) Reducéo do requerimento de capital ou arbitragem de capital

Geralmente as instituigdes Financeiras, de acordo com os Acordos de Basileia 11, sdo sujeitos a
normas prudéncias que exige suficiéncias patrimoniais para fazer face aos riscos embutidos em
seus activos porém com a titularizacdo as instituicdes financeiras conseguem retirar os créditos
dos seus balangos cedendo-os a uma sociedade de titularizacdo. No entanto, desde que nédo
restem quaisquer co-obrigacGes por parte de uma instituicdo originadora sua base de capital
sera menor permitindo deste modo que instituicbes de menor porte possam originar grandes
volumes de operacdes. Isto pode melhorar o desempenho das IMFs na concessdo de crédito as
MPMEs.

b) Transferéncia de riscos
Com a retirada dos activos do balango da empresa, ha transferéncia dos riscos subjacentes aos
mesmos para os investidores. Dos riscos transferidos aos investidores destaca-se o risco de
crédito que é um dos maiores contribuintes para que as MPMEs sofram o racionamento de
crédito pois algumas das razdes pelas quais estas sofrem esse racionamento estao relacionadas
com as proprias MPMEs como é o caso da falta de contabilidade organizada, sua
vulnerabilidade financeira e as oscilagdes dos seus fluxos de caixa. Portanto, nestas condic¢des
as MPMEs podem conseguir financiamento na medida em que o risco é retirado do seu balanco
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de tal forma que mesmo que estas entrem em faléncia ndo levem as institui¢fes financeiras a

terem perdas.

Os outros riscos, ndo menos importantes, sdao o de liquidez que esta relacionado com a
irregularidade do pagamento dos devedores o que pode prejudicar o financiamento do capital
giro das empresas porém com a titularizaco elas tém logo disponivel o crédito, e o de taxas de
juros que esta relacionado com flutuacdo das taxas de juros no caso de contratos a taxas
flutuantes e com a flutuacdo da taxa de cambio no caso das MPMEs que tenham créditos a
receber do resto do mundo porém, com a titularizacdo esses riscos sdo transferidos para os

investidores que estdo habituados a lidar com 0s mesmos.

¢) Reducéo dos custos
Um dos maiores constrangimentos ao acesso de crédito das MPMEs esta relacionado com 0s
elevados custos de transac¢édo, dentre os quais 0s custos de captacdo, porém com a titularizacao
a captacdo dos recursos reduz significativamente pois ela pressupde a segregacdo do patrimonio
do originador e na eventualidade da faléncia os seus credores ndo podem se apropriar desses
activos dado que estes ja foram retirados do balanco do originador e no entanto originadores
com ma qualidade crediticia, como é o caso de varias MPMEs, mas com bons receptiveis,
podem captar recursos a taxas substancialmente inferiores aquelas obtidas com instrumentos

nao titularizados.

A titularizagdo também permite a elimina¢do dos custos da intermediacdo financeira pois,
segundo Pinheiro (2002:31), para as MPMEs, com a titularizacdo o acesso ao mercado de
capitais tende a ser menos onerosa do que tomar recursos de um banco comercial, pois ele
inclui no spread cobrado: o spread de captacdo pago pela propria instituicdo, o custo de capital
alocado ao empréstimo, eventuais encargos fiscais, 0s custos da sua estrutura, o spread relativo
ao risco do tomador, entre outros custos.

Porém, a experiéncia dos paises que ja desenvolvem o processo de titularizagdo mostra que 0s
custos de titularizagdo (custos de estruturacdo, classificacdo de crédito, spread do investidor,

etc) sdo geralmente inferiores aos custos de tomar empréstimos junto a banca comercial.

Edson B. Manguinhane o1 UEM/FE- Abril de 2010



A Titularizac@o de Receptiveis como Alternativa ao Racionamento de Crédito as Micro, Pequenas
e Médias Empresas em Mocambique

d) Diversificacdo das fontes de captacdo
Em Mocambique dada auséncia do segundo mercado de cotacGes e do mercado sem cotacdes a
Unica fonte de recursos para as MPMEs no sector financeiro formal € junto aos intermediarios
financeiros, particularmente nos bancos comerciais, ndo lhes restando porém uma outra
alternativa pelo que a titularizagdo acaba sendo uma alternativa para estas acederem ao

mercado de capitais.

e) Liquidez
Dado que a titularizacdo pressupfe a conversdo de activos relativamente menos liquidos
(créditos a receber) em activos mais liquidos (titulos que podem ser vendidos no mercado

secundario) aumenta a liquidez da empresa.

f) Antecipacado das receitas
A titularizacdo permite que o originador, neste caso as MPMEs, tenham acesso a receitas para o

financiamento das suas actividades correntes e de investimentos.

No caso das MPMEs de construgédo civil, quando ganham concursos para a construcdo de
grandes empreendimentos que excedam a sua capacidade financeira elas podem se beneficiar
da titularizacdo através da transferéncia dos recursos esperados do empreendimento e tendo
deste modo recursos para a compra de alguns equipamentos e materiais sem que tenham que se

endividar com terceiros ou desviarem aplicacdes dos outros projectos para este.

g) Reducdo das taxas de juros como resultado da concorréncia
No caso de a empresa originadora seja uma empresa ndo financeira, com o aumento das fontes
ou alternativas de financiamento havera uma tendéncia do aumento da concorréncia 0 que
poderd levar a médio e longo prazo a reducdo do custo de obter financiamento e isto pode
permitir, no caso das MPMEs, reduzir as taxas de mortalidade e promover o seu

desenvolvimento e competitividade com as grandes empresas.
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5.6.2. Beneficios para o investidor

Segundo Pinheiro (2008:33) “os titulos resultantes da titularizacdo oferecem taxas atraentes
para 0 investidor, pois representam uma forma de desintermediacdo financeira. Bancos
comerciais apresentam custos operacionais elevados e uma das suas principais fontes de ganhos
reside no spread bancario. Por essa razdo, 0s bancos normalmente ndo oferecem taxas atraentes
aos investidores relativamente aos titulos titularizados que nao incluem estes 6nus e tornam-se

relativamente mais atractivos”.

Os titulos resultantes da titularizagéo representam um menor risco aos investidores na medida
em que no mesmo portfolio que é usado como lastro dos titulos pode ser composto por
originadores de diferentes actividades economicas o que os protege, de certa forma, do risco de
inadimplemento pois a probabilidade de este ocorrer simultaneamente em todos os sectores €
quase nula. Para além disso, este processo tem varias estruturas, como €é ocaso da

subordinacdo®, que minimiza as perdas do investidor em caso de inadimplemento.

A titularizacdo da oportunidade de investimento aos pequenos investidores pois com este
processo é possivel adequar o valor facial do titulo com a capacidade financeira do investidor.
Este aspecto é importante particularmente para paises de baixa renda como Mocambique pois
muitos agentes com vontade de investir em titulos ndo o fazem devido a sua baixa capacidade

financeira fazendo com que a maior parte dos investidores sejam institucionais.

5.6.3. Beneficios para as Entidades Titularizadoras

Sendo a titularizagcdo um servigo financeiro novo permite as entidades titularizadoras prestar
novos servigos aos seus clientes o que pode aumentar o seu ndmero de clientes e ainda
aumentar o nivel de receitas provenientes de taxas cobradas com servigos como a comissao de

emissdo e colocacdo de titulos. Ainda este processo pode permitir a estas sociedades que sejam

% Uma estrutura que permite que dentro de um conjunto de titulos a empresa originadora seja obrigada a comprar
titulos subordinados de tal forma que se os devedores ndo conseguem honrar com uma parte dos seus

COMPromissos o primeiro a incorrer nesse prejuizos é a empresa originadora.
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reconhecidas como emissoras de titulos e criem liquidez para os seus papéis, dessa forma, e no
futuro optar por emissdes de divida prdpria, ou por instrumentos titularizados, em funcéo do

menor custo que um ou outro instrumento apresentar.

5.7. Impacto da Titularizacdo nos Mercados Financeiros

A introducdo do processo de titularizacdo dentre varios aspectos pode levar a dispersdo dos
activos financeiros, incentivo a criacdo de poupancas, reducdo dos custos, diversificacdo do

risco e desintermediacdo financeira.

5.7.1. Dispersao dos activos Financeiros

A titularizacdo permite que os activos financeiros sejam distribuidos por um ndmero maior de
investidores o que gera eficiéncia nos mercados de crédito na medida em que cria mais liquidez
ao mercado secundario, isto €, permite a alavancagem da capacidade da captacdo de recursos de

um determinado mercado.

5.7.2. Diversificacao do risco

Como resultado da dispersao dos activos um outro impacto da titularizacdo € a diversificacéo
do risco. Kothari (1999:27), afirma que uma operacdo de titularizacdo permite a difusdo e
distribuig@o dos riscos em larga base dos investidores, o que reforca, inclusive, a diminuicéo

dos custos que estas operacOes podem trazer.

“Como o risco inerente numa operacao de titularizagéo esta directamente associado ao risco do
portfolio que esta sendo titularizado, existe do ponto de vista do investidor, uma grande
diversificacdo do risco, dependendo claramente da distribuicdo existente neste portfolio”
(Vedross e Moneti 2002:33). Entre tanto, pode-se dizer que esta diversificacdo € maior do que
0 risco concentrado num Unico originador®, ja que o risco de crédito existente nesta operagdo

esta diluido entre todos os componentes do portfolio.

% Como é o caso do empréstimo ou crédito bancario
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5.7.3. Incentivo a criacédo de Poupancas

A diversificacdo de operagdes de investimentos num mercado incentiva a cultura de poupanca e
a consequente cultura de investimentos de médio e longo prazo que € forca motriz para o
crescimento econdmico. A disponibilidade de créditos numa forma comercializavel, com o
préprio seguro, como rating do crédito, a titularizacdo torna possivel que os investidores
invistam directamente em créditos financeiros a taxas atractivas e isto tem um efeito positivo

sobre a poupanca.

5.7.4. Reducéo dos Custos

Segundo Kothari (1999:27) a titularizacdo tende a eliminar a necessidade dos intermediarios
financeiros na captacdo dos recursos e leva a especializacdo nas funcdes de intermediacéo
financeira pois 0s custos dos intermediarios especializados sdo relativamente mais baixos. A
outra razdo que leva a crenca de que a titularizacdo reduz custos reside no facto de esta permitir

a diversificagéo do risco conforme foi discutido na subsecgéo 5.7.2.

5.75. Mudanca do Papel dos Intermediarios Financeiros e 0 Processo de

Desintermediagdo Financeira

O surgimento dos intermediarios financeiros deve-se a dificuldade que se verificava no
contacto directo entre os superavitarios (emprestadores) e deficitarios (emprestados). Mas
basicamente podem se encontrar as seguintes dificuldades:

e Dificuldades de Transaccdo: este tem a ver com a falta de coincidéncia das
necessidades entre os que procuram financiamento e os que oferecem em termos de
montantes procurados, prazos, entre outros. Porém os IFs recebem fundos de
superavitarios com interesses proprios e emprestam aos deficitarios também com
interesses proprios que podem diferir aos dos superavitérios e neste contexto os
intermediarios financeiros compatibilizam os diferentes interesses em termos de
montantes, prazos, etc.

e Dificuldades de informacdo: em muitas circunstancias os deficitarios teriam

dificuldades em encontrar os superavitarios, particularmente os que tenham o0s
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mesmos interesses com eles. E por outro lado, os superavitarios teriam dificuldades
em prever as reais intencGes dos deficitarios o que poderia criar problemas de
seleccdo adversa e do risco moral o que lhes levaria a ndo emprestar ou a emprestar
a um valor abaixo do pretendido. Porém os IFs devido a sua especialidade
conseguem produzir e analisar informacéo capaz de minimizar esses problemas.

e Risco Percebido: O risco que os IFs correm quando concedem empréstimos fica
concentrado a um Unico mutuario e depende basicamente do seu desempenho,
portanto uma percep¢do do elevado risco dos mutuarios pelos IFs maior sera a

probabilidade de Ihes racionar o financiamento.

No entanto, segundo Kothari (1999:25) a titularizagdo dos empréstimos em titulos pode cobrir
as trés dificuldades apresentados acima e por consequente evita a necessidade de uma
intermediacdo directa. A titularizacdo evita dificuldades de transaccdo dividindo grandes
quantidades de empréstimos em lotes comercializaveis. Evita o problema da informacéo porque
0 produto da titularizacdo € colocado a venda através da emissdo publica e os seus atributos
essenciais sdo bem divulgados e ainda evita o problema de risco percebido, pois o0 instrumento

é geralmente bem segurado e o risco é bem calculado para a satisfacdo dos investidores.

Vedross e Monetti (2002:32), citando Scott (1988), dizem que a titularizagcdo cria
desintermediac4o® e amplia a capacidade da captacéo de recursos junto ao mercado, criando
maior eficiéncia no mercado de crédito como um todo, fazendo com que varias empresas
possam se especializar numa etapa da cadeia (Criacdo, distribuicdo, gestdo), deixando o risco
de crédito dos activos originais serem distribuidas por uma larga base de investidores, dividido

em alguns casos, com empresas garantidoras ou seguradoras.

* Na medida em que, como argumenta Kothari (1999:30), a forma de empréstimos tradicional faz com os bancos
tenham o papel de (i) originadores de activos, (ii) provedores de recursos, (iii) “garantidores” para que possam
tomar recursos junto do mercado e (iv) gestores de activos. Porem, com o advento da titularizagdo, os mesmos
acabam tendo a funcdo de (i) originadores, (ii) colocadores e/ou distribuidores dos titulos emitidos no mercado e,

(iii) gestores, permitindo que cada instituicdo tenha seu foco na actividade em que ela melhor se desenvolve.
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Porém ¢ importante salientar que a titularizacdo ndo elimina a necessidade de um

intermediario: ela simplesmente redefini o papel do intermediério dos empréstimos. Supondo

que uma empresa emita um titulo para o publico para evitar o0 empréstimo bancario porém ela

ndo poderia estar a eliminar a necessidade de um intermediario mas ela podia estar

possivelmente a evitar o banco como intermediério no fluxo financeiro mas ela ainda precisaria

dos servigos de um banco de investimento para concluir com sucesso a emissao dos titulos.

5.8. Ameagas e Riscos associados ao processo da Titularizacéo

Kothari (2006:104) cita quatro principais ameagas ao processo de titularizacdo que a seguir séo

apresentados:

1)

2)

3)

4)

Custos Financeiros elevados — este problema € tipico dos mercados emergentes em
que os investidores desconhecem novos produtos ou servic¢os financeiros como € o caso
da titularizagéo.

Custo de Estruturacdo — o custo de estruturacdo tem a ver com os custos envolvidos
para se montar um processo de titularizacdo como é o caso dos custos legais, da agéncia
especializada, agéncia de rating, estruturador da operacéo, etc. No entanto 0s montantes
de créditos/receptiveis por titularizar devem ser elevados pois se forem baixos este
processo pode ser invidvel relativamente as outras formas de financiamento.

Falta de liquidez com o cancelamento da operacao — esta situacdo pode ser resultado
de varios factores dos quais 0 aumento do inadimplemento da carteira dos creditos,
falhas de liquidacdo das obrigacdes.

Volatilidade dos lucros — este factor deve-se ao facto de a titularizagéo
antecipar/acelerar a realizagdo dos resultados e se a titularizacdo ndo ser conduzida
duma forma continua o originador tera elevadas oscilagcdes nos seus resultados. E a
oscilacdo dos lucros provoca a volatilidade do preco das acgdes da firma, bem como o
consequente aumento da percepcdo do risco da mesma, o que é um facto negativo sob
Optica do mercado de capitais.

O processo de titularizagdo implica diversos riscos transferidos ao investidor. No entanto, é

importante que os investidores conhegam o risco envolvido no processo de titularizagdo de
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forma a conhecerem a probabilidade de se verificarem 0s seus retornos e no caso da operagao
de titularizacdo para permitir que estes conhecam a probabilidade de uma determinada empresa
e/ou operacdo honrar os seus compromissos relativos aos titulos emitidos. Dado que o0s
mercados de capitais sdo guiadas, particularmente, pelas necessidades e do nivel de confianca
dos investidores, o conhecimento do risco pode aumentar a sua eficiéncia fazendo com que
investidores ndo especializados possam investir neles. Neste caso no processo de titularizacéo,
cabera ao estruturador da operacdo tomar medidas que os mitiguem, e ao investidor, uma

remuneracao compensatoria desses riscos.

Kothari (2006:195) identifica seis tipos de riscos relacionados com o processo de titularizagao:
risco de crédito, risco de liquidez, risco de taxas de juros, risco da taxa de cambio, riscos

operacionais e risco sistémico.

Risco de Crédito — este risco consiste na possibilidade de perdas financeiras resultantes do
inadimplemento ou insolvéncia do tomador de crédito ocasionados pela depreciacdo das
garantias atreladas ao empréstimo ou pelo atraso de pagamento que ndo se afigura como uma
perda definitiva e ainda no caso especifico da insolvéncia pode ser resultado da concordata ou
da faléncia. E importante salientar que no caso de true sale o risco de crédito tem a ver com
inadimplemento dos devedores das empresas de que o originador tem créditos a receber e ndo

da originadora em si.

Risco de Liquidez, o risco de liquidez ¢é a possibilidade de o titulo ser pouco transaccionado no
mercado secundario, isto é, a possibilidade de o detentor do titulo ndo pretendendo manté-lo

consigo ndo conseguir ou demorar vende-lo.

Riscos de Taxa de Juros, é o risco decorrente das diferengas existentes nos activos e passivos
de titularizacdo. Assim o activo de uma operagdo bem estruturada pode conter operagdes de
crédito prefixadas e possuir um passivo composto por titulos titularizados com taxas flutuantes.
Em cenérios de elevacdo de taxa de juros o custo de financiamento sobe, mas as receitas estdo

pré fixadas. Da mesma forma, na situacdo em que o passivo € pré fixado e o activo pos fixado,
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uma queda das taxas de juros provoca uma queda das receitas, para um custo de financiamento
constante (Pinheiro 2008:68).

Uma alternativa para contornar este risco seria 0 uso de derivados financeiros, € no presente
caso poderia se usar um swap de taxas de juros de forma a igualizar as remunerac¢@es do activo

e passivo.

Risco de Taxa de Cambio, este tipo de risco ocorre quando os receptiveis sdo indexados a
moeda estrangeira, ou se o0s receptiveis referirem-se a obrigacbes em moeda estrangeira e

existira sempre que haver diferencgas entre moedas do activo e do passivo.

Riscos Operacionais, estes ocorrem devido a complexidade do processo de titularizacdo pois
dentre muitos aspectos neste processo € preciso que os créditos cedidos obedecam critérios
previamente especificados de elegibilidade, concentracdo, homogeneidade, tratamentos esses
ndo necessarios a carteira de créditos de um banco comercial tradicional. Estes riscos ndo
dizem respeitos as finangas mas sim aos processos e controles internos da instituicdo e 0s mais
comuns sdo relacionados com: falhas em sistemas de tecnologia de informacdo; falhas na
execucgdo, cumprimento de prazos e gestéo das actividades e as que acarretam a interrupgéo das
actividades da instituig&o.

Risco Sistemico, este risco esta relacionado com o ambiente que se vive num dado pais e
quando este é muito elevado pode inviabilizar todo o processo de titularizacdo e nestas

condicOes Kothari (1999:20), diz que pode-se contratar seguros contra riscos politicos.

5.9. Comparagdo entre a Titularizacdo de Receptiveis e algumas operacdes de captagdo de

recursos financeiros

Existem algumas formas tradicionais da captacdo dos recursos frequentemente usados pelas
MPMEs que muitas vezes sdo confundidos com a titularizacéo de receptiveis pois, nas mesmas,
a empresa originadora consegue antecipar receitas por meio da cessao de receptiveis que estdo

registados em seu balanco patrimonial, sendo possivel, também, a transferéncia do risco de
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crédito desses receptiveis. As mais comuns sdo o factoring e o desconto de duplicatas e sdo

analisados a seguir.

5.9.1. O Factoring

Factoring € o processo pelo qual uma das partes (aderente) se obriga a ceder a outra parte
(factor), que se obriga a aderir, a globalidade dos créditos, de curto prazo, presentes e/ou
futuros derivados da actividade da primeira, de fornecimento de bens ou prestacdo de servicos
ndo sendo permitido o regresso dos créditos ao aderente incumbindo-se esta ultima (factor) da
gestdo da cobranca dos créditos, assumindo deste modo o risco de insolvéncia dos devedores
cedidos e antecipar total ou parcialmente, o valor dos créditos cedidos, tudo mediante o

pagamento pela primeira de uma retribuicdo (Monteiro, 1996:14)

Do conceito acima pode-se facilmente notar uma semelhanca bésica entre o factoring e a
titularizacdo. A primeira reside no facto de a empresa conseguir a antecipacdo das receitas e

ainda transferir o risco de credito do seu balango a carteira de activos que é cedida.

Estes dois processos tém duas diferencas basicas. A primeira tem a ver com o facto de os
activos via factoring ndo se tornarem VMs transaccionaveis no mercado de capitais e
consequentemente ndo tendo um mercado secundario para a sua negociagdo com terceiros
provocando uma baixa liquidez dos mesmos e provavelmente um custo de captagédo elevado
tornando a titularizacdo mais vantajosa neste aspecto. A segunda diferenca reside na falta de
flexibilidade nas operagdes de factoring ndo permitindo nenhuma co-obrigacdo ou direito de
regresso dos activos inadimplentes contra o aderente enquanto no processo de titularizacéo
pode-se fazer um contrato que o responsabilize pelo pagamento duma ou toda parcela dos
activos em caso de inadimplemento dos devedores ou ainda através da criacdo de cotas
subordinadas, que seriam adquiridos pela empresa, e das cotas subordinantes que seriam
adquiridas pelos investidores.

E importante salientar que em alguns paises o factoring é usado para assessorar as instituicdes

titularizadoras e em outros sdo adaptados para realizarem o processo de titularizacdo receptiveis
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para o financiamento das MPMEs dado que estes possuem a expertise na analise e seleccdo de
activos e na analise do risco de crédito.

5.9.2. Desconto de Duplicatas™

E uma modalidade de financiamento em que uma instituicéo financeira faz um adiantamento de
fundos para a empresa e recebe duplicatas dos seus clientes como garantia da operacgdo. Se
alguma duplicata deixar de ser paga, regra geral, cabe a empresa que entregou as duplicatas

pagar a divida e depois ir tentar recuperar a divida directamente com o seu cliente.

A principal vantagem desta operacdo € de permitir a empresa a concessdo de créditos aos seus
clientes pois pelo desconto de duplicatas recebe fundos para suprir as suas necessidades de

caixa. A sua principal desvantagem é da co-obrigacao do cliente em caso de inadimplemento.

As operacOes de desconto de duplicatas sdo idénticas as do factoring diferenciando-se pelo
facto de, existir co-obrigacdo da empresa em caso do inadimplemento. Estas operacoes
assemelham-se com a titularizacdo pela existéncia de antecipacao de receitas e da co-obrigacédo
da empresa em caso do inadimplemento dos devedores porém no caso do ultimo a co-obrigacao
é opcional enquanto que no primeiro o risco de crédito é um factor decisor no momento da

analise do crédito.

Duma forma geral, uma vantagem do processo de titularizacdo em relacdo ao factoring e ao
desconto de duplicatas, que da-o caracter de inovacdo financeira, reside no facto de no primeiro
caso 0s activos transformados em titulos poderem ser negociados no mercado secundario. Com
isso o0s recursos demandados pela empresa poderao ser levantados junto a um maior nimero de
agentes superavitarios do mercado, os investidores, de forma a distribuir o risco por um namero
maior de intervenientes na operacdo e reduzir o custo de captacdo e ainda pelo facto de este

processo ser mais flexivel relativamente aos dois primeiros.

® Duplicata é um titulo de crédito assinado pelo comprador em que ha promessa de pagamento da quantia

correspondente a fatura de mercadorias vendidas a prazo.
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CAPITULO VI: EXPERIENCIAS DE ALGUNS PAISES NA TITULARIZACAO

No presente capitulo vai-se apresentar a experiéncia dos EUA, México e da Africa de Sul no
processo de titularizacdo. A escolha destes paises deveu-se sobretudo a disponibilidade de
informacdo porém, no caso dos EUA pesou também o facto de ter o mercado de titularizacdo
mais desenvolvido do mundo e ainda o facto de ser o bergo destas operacdes. No caso da Africa
de Sul deve-se ao facto de ser o pais com o processo de titularizagdo mais desenvolvido em
Africa e ainda pelo facto de muitos aspectos & si relacionados serem proximos da realidade

mocgambicana.

6.1. Estados Unidos da América

Os EUA foram os primeiros a desenvolverem duma forma organizada o processo de
titularizacdo na década 60 no mercado de hipotecas pelas thrifts instituition®® para fazer face a
crescente procura de fundos para financiar a crescente procura de habitacdes a qual estas
instituicbes ndo tinham capacidade de financiar. Pelo que, para contornar o problema
comegaram a emitir titulos colaterizados pelas hipotecas (Vedross e Monetti 2002:73).

Fora das hipotecas, a titularizacdo nos EUA também é aplicada para o financiamento de
veiculos, as dividas de cartdo de crédito, aos receptiveis de arrendamento mercantil, receptiveis

comerciais, entre outros.

O sucesso destas operacdes deveu-se a criacdo de agéncias governamentais que visavam entre
outros, segurar ou garantir os créditos envolvidos na titularizacdo contra riscos de
inadimplemento, desenvolvendo produtos e servicos que fossem atractivos para 0s
intervenientes e criando padrdes de originacao de créditos incluindo prazos e documentacao.

Para além do apoio governamental este sucesso deveu-se também a cultura de poupanca e de

investimentos do povo americano, legislacdo que permite a rapida recuperacdo do crédito em

% Era uma modalidade de instituicBes financeiras voltadas para o financiamento imobiliario que capta depdsitos

do publico.

Edson B. Manguinhane 62 UEM/FE- Abril de 2010



A Titularizac@o de Receptiveis como Alternativa ao Racionamento de Crédito as Micro, Pequenas
e Médias Empresas em Mocambique

caso de inadimplemento e ainda dos préprios reflexos da forca e tamanho da economia

americana que permite uma forte atraccdo de capital estrangeiro.

6.2. Meéxico

O México é um dos paises da América Latina que tem tido, apesar de algumas dificuldades,
resultados positivos no desenvolvimento da titularizagdo. Kothari (1999:148) diz que para
promover o desenvolvimento da titularizacdo o governo mexicano implementou importantes
reformas dentre as quais se destacam: (i) autorizacdo da criacdo de sociedades financeiras de
proposito especifico com o intuito de incentivar a competicdo no mercado de originacdo de
receptiveis; (ii) alteragdes substanciais nos procedimentos de recuperacdo de créditos em caso

de inadimplemento, diminuindo os custos e prazos de recuperagao.

Entretanto Lea (2000), citado por Vedross e Monetti (2002:83), argumenta que o historico de
instabilidade macroecondmica presente no México nao foi favoravel ao desenvolvimento de
um mercado de activos de originacdo de créditos/receptiveis que pudessem servir de matéria-

prima para operacdes de titularizagao.

Kothari (1999:149) aponta os principais problemas estruturais que tém dificultado o
desenvolvimento da titularizagdo no mercado mexicano: (i) dificuldade na definicdo dos
padrdes de originacdo de creditos; (ii) volume insuficiente de receptiveis originados dentro do
sistema; (iii) falta de liquidez do sistema bancario e (iv) a falta da demanda no mercado de

capitais de investimentos de longo prazo.

N&o obstante estes factores, a tendéncia da reducéo do risco soberano do Mexico, que atingiu o
seu auge com a crise da divida, ha uma possibilidade de atrac¢do de investidores que permitira
preencher a lacuna existente devido a falta de investidores locais disposto & operacdes de longo

prazo.
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6.3. Africa do Sul

A titularizacio existe na Africa de Sul (RSA) ja a duas décadas e a legislacio que a regula foi
introduzida em 1992. Porém, tem desenvolvido lentamente devido a varias razdes dos quais a “
relutancia dos bancos sul-africanos na participacdo na originacdo de transaccbes de
titularizagcdo combinado com a percepcdo do passado de que o uso da titularizagdo se limita
apenas para bancos e estes nao tendo necessidade do uso da titularizacdo dada a adequabilidade

do seu capital e o historico das suas margens de empréstimos” Berg (2000:1).

Os primeiros passos da titularizacdo na RSA concentraram-se no mercado de habitagoes.
Porém, a partir de 1998 tem-se registado um substancial desenvolvimento da titularizacdo
passando a ser aplicado, para além do mercado das habitacdes, também nos receptiveis
comerciais, nos fluxos de receitas futuras e ainda nas transac¢@es internacionais.

A titularizaco é regulada pela South African Reserve Bank®’ e determina como os activos da
titularizacdo e o fluxo do rendimento é transferido do originador para a SPE e ainda zela pelas

questdes operacionais e de eficiéncia da SPE.

Para titularizacdo sdo usados como VMs 0s papéis comerciais para permitir que outras

instituicdes para além dos bancos comerciais participem no processo.

Segundo Berg (2000:6) alguns estudos mostram que o uso da titularizacdo como mecanismo de
financiamento tende a reduzir os custos de financiamentos aos mutuantes relativamente ao

mecanismo tradicional de financiamento.

Berg (2000:12) aponta dentre muitas razbes as que tém afectado negativamente o
desenvolvimento da titularizacdo na RSA as seguintes: a inexisténcia de um tratamento
especifico do imposto sobre o rendimento resultante das operagdes de titularizagdo, existéncia
de poucos investidores que entendam bem as operagGes de titularizacdo, relutdncia dos
investidores em aceitar a avaliacdo do risco dos activos, elevada concentracdo bancéaria nas

actividades de empréstimos.

%" Banco Central da Republica Sul Africana
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CAPITULO VII: POSSIBILIDADE DA TITULARIZACAO DE RECPTIVEIS SER
UMA ALTERNATIVA AO RACIONAMENTO DE CREDITO AS MICRO,
PEQUENAS E MEDIAS EMPREAS EM MOCAMBIQUE

A titularizacdo de receptiveis € um instrumento financeiro que j& ganhou espaco em muitos
paises desenvolvidos e tem despertado atencdo em muitos paises em vias de desenvolvimento

para resolver problemas de financiamento em muitos sectores da economia.

Dado que este instrumento ainda ndo € aplicado em Mocambique a andlise da possibilidade de
este servir como alternativa ao racionamento de crédito as MPMEs vai cingir-se primeiro numa
analise SWOT da possibilidade de ser implementado em Mocambique e depois vai-se fazer
uma demonstracdo, através de dois estudos de caso do Banco Oportunidade de Mocambique e
da Unido Geral das Cooperativas Agro-pecuarias, de como este instrumento pode ser usado no
financiamento das MPMEs em Mogambique.

7.1. Analise SWOT da titularizagdo como alternativa ao Racionamento de Crédito as
MPMEs.

A titularizacdo é um processo ainda ndo implementado em Mocambique pelo que € importante
analisar-se a possibilidade de ser implementado como mecanismo de financiamento das
MPMEs. O objectivo da presente subseccdo & de analisar os aspectos internos (Forcas e
fraquezas) e aspectos externos (Oportunidades e Ameacas) que podem facilitar ou dificultar a

implementacdo do mecanismo e muitos deles foram apresentados ao longo do trabalho.
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Tabela 7: Anélise SWOT da Titularizacdo de Receptiveis

ANALISE

INTERNA

FORCAS

FRAQUEZAS

Abertura da legislacdo para a entrada de
novas instituicdes e servigos financeiros
no pais.

Reconhecimento pela sociedade/governo
da importancia que as MPMEs
representam em Mocgambique.

Existéncia duma instituicdo  cujas
actividades  estdo  orientadas  para
promogédo das MPMEs.

Existéncia de factorings que podem ser
facilmente adaptados para servirem como
entidades de titularizagéo.

Introducdo do uso do papel comercial em
Mocgambique que permite as MPMEs
emitir titulos do mesmo.

Existéncia de um mercado secundario
onde podem ser facilmente
comercializados os titulos provenientes
da titularizagéo.

Adequacdo dos precos dos titulos em
funcdo do preco do investidor o que
permite que mais investidores (de baixa,
media e alta renda), adquiram titulos.
Clima macroecondémico e sociopolitico
favoravel

e Existéncia de poucos investidores e da
propria cultura de investimentos em
Mocambique.

e Custos elevados no processo da
estruturacdo da titularizacdo que podem
ndo ser justificaveis em caso de haver
poucos intervenientes.

e Fraca cultura de endividamento através
da emissdo de titulos por parte das
MPMEs.

e Desconhecimento do funcionamento do
processo  da titularizacdo em
Mocambique.

ANALISE

EXTERNA

OPORTUNIDADES

AMEACAS

Integracdo Regional: com a integracdo
regional significa que teremos o
alargamento dos mercados e o numero de
investidores que possam fazer aplicacdes
nesse processo vai aumentar.

Um outro beneficio que a integracdo
regional pode trazer é intensificacdo das
relagbes com alguns paises da SADC,

e Presenca de outras instituicdes e
servigos alternativos ao financiamento
das MPMEs.

e Oferta regular de titulos publicos com
taxas atractivas e com baixo risco.

e Crise Economica que podera ter
provocado certo cepticismo em
aplicacdes financeiras por parte dos
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como € o caso da Africa de Sul e
Botswana, que ja praticam o processo da
titularizacéo.

Auséncia de instituicdes provedoras
destes servigos em Mogambique.
Reducdo dos custos de crédito as MPMEs
Aprovacdo da entrada em funcionamento

investidores.

e Riscos envolvidos no processo de
titularizacao.

e Concorréncia externa, com a integracao
regional das entidades titularizadoras
dos outros paises podendo dominar o
mercado e serem elas mesmas a porem

de um Banco de Investimento em em pratica este processo
Mocambique de capitais portugueses e Mogambique.
mogambicanos que em alguns paises sdo
usados como entidades titularizadoras ou
de underwritting. Um outro ponto
importante disto é a crenca de que alguns
profissionais portugueses poderao
participar nesse processo dada a pratica
do mesmo em Portugal.

e Mercado ndo explorado

e Existéncia de necessidades de crédito
pelas MPMEs néo satisfeitas.

Olhando para a tabela 8 acima verifica-se que 0s pontos positivos internos e externos para a
implementacdo do processo de titularizacdo de receptiveis superam 0s pontos negativos pelo
que, pode-se afirmar que a titularizagdo de receptiveis € um potencial mecanismo do

financiamento das MPMEs em Mocgambique.

O favoritismo destas operacfes ndo esta apenas no nimero mas também pela importancia que o

financiamento as MPMEs significa para o desenvolvimento econdémico e social do pais.

7.2. Demonstracdo de como a Titularizagdo de Receptiveis pode minimizar o
racionamento de Crédito as MPMEs

Na presente seccdo pretende-se demonstrar, através de dois estudos de casos, do Banco
Oportunidade de Mogambique e Unido Geral das Cooperativas Agro-pecuarios, como o
processo de titularizacdo de receptiveis pode permitir o acesso do crédito as MPMEs em

Mocambique. A razdo da escolha destas duas instituicGes deveu-se a sua disponibilidade em
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fornecer informacdo e no caso concreto do BOM pesou também o facto de o seu publico alvo
ser, principalmente, as MPMEs.

7.2.1. Banco Oportunidade de Mogambique (BOM)

Caracterizacéo
O Banco Oportunidade de Mogambique (BOM) é uma instituicdo de micro crédito fundada em
Marco de 2005 com sede na Cidade de Maputo com objectivo de conceder crédito a segmentos

de mercado que ndo tém acesso ao financiamento bancério e outras formas de Financiamento.

Recentemente 0 BOM langou um projecto de micro crédito através de um Banco Movel com o
objectivo de levar servicos bancarios e financiamentos para lugares onde a populacdo ndo tém

acesso aos bancos comerciais ou servigos de micro crédito.

O publico-alvo do BOM sdo as MPMEs ou populagdes de baixa renda mas economicamente

activa.

O BOM sendo uma entidade sem fins lucrativos para a sustentacdo das suas actividades conta
com o apoio de alguns doadores que sdo principalmente os seguintes: Agencia Canadense para
0 Desenvolvimento (CIDA) e United Nations Capital Development Fund (UNCDF).

Analise da Evolucdo do Crédito Concedido, Disponibilidade Financeira e Carteira de
Crédito do BOM

O crédito que o BOM concede depende fundamentalmente dos valores desembolsados pelos
seus doadores e actualmente também, mas em parte infima, dos resultados liquidos que a

instituicdo consegui resultantes da concesséo de crédito e de outros servi¢os bancarios.
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Grafico 6: Evolugdo do Credito Concedido no BOM (2006-2008)
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B Crédito Concedido 35,342.70 95,862.71 141,746.61

Fonte: Relatério das actividades (2006-2008)

Uma analise do grafico 6 acima verifica-se uma tendéncia ascendente da concessdo dos
empréstimos por parte do BOM. Do ano 2006 para 2007 o volume de crédito concedido
aumentou em cerca de 91% e de 2007 para 2008 aumentou em cerca de 41%.

Porém segundo o Administrador Financeiro do BOM, Tomas Chaile, o crédito concedido até
entdo ainda esta aquém do volume que eles gostariam de ter concedido. Apontou para a falta de
garantias, o elevado risco de operar com o seu publico-alvo e ainda a elevada dependéncia dos
seus doadores em valores para a concessao de crédito como algumas das raz6es que levam ao

baixo volume de crédito concedido.
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Gréfico 7: Evolucéo das Disponibilidades Financeiras do BOM (2006-2008)
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Fonte: Relatdrio das actividades (2006-2008)

Olhando para o grafico 7 acima vé-se uma relacdo entre as disponibilidades financeiras com o
volume de crédito total concedido pois ela cresce a quase mesmas taxas com o crédito
concedido o que mostra claramente a dependéncia que este tem com o0s desembolsos dos seus
doadores.

Gréfico 8: Evolucéo da Carteira de Credito do BOM (2006-2008)
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Comparando o grafico das disponibilidades financeiras com o da carteira de crédito verifica-se
que apesar de os dois mostrarem uma tendéncia crescente as disponibilidades financeiras estéo
abaixo da carteira total de crédito para todos os periodos em analise. O que mostra que 0 BOM
tem muitos recursos a receber dos seus clientes e que se 0s mesmos pagassem poderia atender a

um numero maior de clientes.

A falta de garantias, o elevado risco das operacbes com as MPMEs e o baixo volume de
disponibilidades financeiras foram apontados por este banco como as razdes que levam ao
baixo financiamento e consequentemente ao racionamento de crédito as MPMEs®. Porém, é
claramente nestas circunstancias que vem a importancia do processo de titularizacdo como

mecanismo de financiamento.

Nestas circunstancias o BOM poderia resolver os seus problemas de disponibilidade financeira
transferindo a sua carteira de crédito no valor de 650.415.860 meticais (no caso do ano 2008)
para uma entidade titularizadora. E este por sua vez emitiria titulos que teriam como suporte e
fonte de pagamento a carteira de crédito adquirida. Os recursos recebidos dos investidores sao

usados para a entidade titularizadora pagar o originador (BOM).

Desta forma o BOM teria convertido e retirado do seu balanco créditos a receber em dinheiro
aumentando deste modo a sua disponibilidade financeira e podendo deste modo conceder

financiamento a mais MPMEs.

De modo a controlar o risco de mora e da falta de liquidez para a entidade titularizadora
cumprir com a sua obrigacdo em relacdo aos investidores, que € basicamente o pagamento do
juro e do principal, € aconselhavel que o valor dos titulos a serem emitidos esteja abaixo do
valor da carteira de crédito da qual tomou posse. Estes mesmos titulos sdo vendidos para

investidores no mercado de capitais.

% Declaracdo do Dr. Tomés Chaile Administrador Financeiro numa entrevista concedida ao autor.
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Quanto a questdo de falta de garantias ou do elevado risco das MPMEs, era possivel também
via a titularizacdo de receptiveis minimizar estes problemas. O BOM poderia sugerir as
MPMEs (seus clientes) que retirassem do balango os seus créditos e lhe vendessem e este por
sua vez o0s passaria a uma entidade titularizadora para serem usados como colaterais dos titulos
que fossem emitidos por esta. A entidade titularizadora colocaria os titulos a disposi¢do dos
investidores e os valores recebidos seriam passados para 0 BOM e este por sua vez 0s passaria
para os seus clientes (MPMES) e estes tendo, deste modo, acesso ao financiamento no mercado

de capitais sem piorar a sua situacdo financeira.

A vantagem desta operacdo, do ponto de vista do originador, ¢ da obtencdo das
disponibilidades financeiras substituindo financiamentos tradicionais. No caso dos investidores,

entre outras, existe a segregacao de risco de crédito em relacdo ao originador.

7.2.2. Unido Geral das Cooperativas Agro-pecuarias

Caracterizagao
A UGC é uma sociedade cooperativa de responsabilidade limitada, criada pela escritura de 17

de Novembro de 1993, com um capital de um milh&o de meticais.

A UGC tem como objecto a “proporcéo do desenvolvimento cooperativo de produgdo agro-
pecuaria, o desenvolvimento de actividade comercial e industrial, bem como a prestacdo de
servicos nas areas de gestdo, pesquisa e estudo de mercados para as cooperativas suas
associadas ou para outras entidades”.

Analise da importancia da titularizagdo como instrumento da Captacdo de Recursos pela
UGC

Uma anélise do balanco de 2003%* da Unido Geral das Cooperativas constata-se que tem cerca
de 507,936,507.93 meticais de empréstimos de curto prazo e 322,007,051,438.35 meticais de

¥ Vide a tabela 11em anexo do Balanco de 2003 da UGC (o0 uso do balanco de 2003 deve-se ao facto de ser o

balanco que melhor se enquadra a demonstracdo pretendida no presente trabalho)
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empréstimos de longo prazo. Porém, tem cerca de 27,793,135,638.22 meticais de creditos a

receber de terceiros.

Pelo que, se invés de recorrer ao crédito bancario tivesse recorrido a0 mecanismo de
titularizagdo poderia ter evitado o empréstimo bancario de curto prazo e uma parte do
empréstimo de longo prazo. Poderia vender os créditos a receber de terceiros a uma entidade de
titularizacdo e este por sua vez emitiria titulos lastreados por esses créditos e os colocaria a
venda no mercado de capitais aos investidores e 0s recursos recebidos seriam repassados pela

entidade titularizadora a disposicdo da UGC (originadora).

Uma preposicdo seria de a UGC ter tentado algum empréstimo bancario e ser negado por ser
considerado bastante arriscado a sua concessdo e ainda pela falta de garantias. Neste caso,
poderia obter financiamento para financiar as actividades de curto prazo e algumas de
investimento vendendo os seus créditos a entidade titularizadora que emitiria titulos lastreados
por estes créditos e os colocaria no mercado de capitais a venda aos investidores. As receitas

provenientes pela venda seria entregue a UGC (originador).

Uma vantagem deste processo para a empresa originadora seria a antecipacdo das receitas,
evitar a onerosidade do financiamento bancario. Viabiliza a captacdo de recursos externos sem
piorar as condicOes de passivos da empresa, ou seja, sem aumentar o seu nivel de
endividamento. A outra vantagem é de melhorar a qualidade de Activo de duas maneiras:
aumenta o volume de recursos disponiveis em sua caixa e elimina o risco de crédito,
transferindo-o para os investidores que adquiriram os VMs emitidos pela entidade emissora no

mercado de capitais.
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CAPITULO VIII: CONCLUSOES E RECOMENDACOES

8.1. Conclusodes

Ao longo trabalho ficou clara a importancia das MPMEs na economia de um pais e muito em
particular para Mocambigue em que o crescimento econdémico é sustentado por um pequeno
numero de mega projectos sujeitando-o a vulnerabilidades externas devido a integracdo
daqueles aos mercados internacionais. Dessa forma, é de grande interesse que as MPMEs

possam crescer e contribuir mais activamente para o crescimento econémico.

Porém, apesar da importancia destas no desenvolvimento econdémico de qualquer pais elas
sofrem racionamento de crédito devido, dentre outros factores, aos problemas de assimetria de
informacdo que ocasionam elevados custos de transac¢do pois 0s bancos tém grande
dificuldade em obter informac6es relativas a essas empresas para fazer uma boa analise de risco
que representam. Dessa forma, as instituicbes preferem aumentar o spread para compensar a

alta do inadimplemento enfrentada ou ainda ndo concedem crédito a este grupo de empresas.

No mercado de crédito, no caso concreto de Mogambique, devido aos elevados custos das
transacces com as MPMEs os bancos comerciais concedem-lhes pouco credito e em
contrapartida concentram 0s seus investimentos em titulos publicos que para além de terem um
“risco nulo” remuneram taxas bastante atractivos. No que concerne ao MVM as MPMEs néo
sdo elegiveis divido a rigidez dos critérios e a inexisténcia do segundo mercado para as

empresas que ndo relinam requisitos para o mercado das cotagdes oficiais.

O mecanismo de titularizacdo amplia as possibilidades de captacdo dos recursos e acesso ao
financiamento as MPMEs duma forma eficiente, dando acesso directo ao mercado de capitais,
reduzindo os custos e riscos de captacdo. Além disso, a possibilidade de desassociar a
qualidade dos créditos da qualidade das MPMEs faz com que os proprios custos de captacdo

sejam menores.
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Da analise SWOT ficou claro que ha mais aspectos positivos que negativos que podem
contribuir para a implementacdo do processo de titularizacdo com sucesso. A demonstracéo
deste mecanismo, através do BOM e da UGC, mostrou que € possivel montar uma estrutura de
titularizacdo em Mocambique com o propdsito de minimizar o racionamento de credito as
MPMEs.

Dessa forma, acredita-se que este processo possa servir com sucesso como alternativa viavel e
promissora no provimento de crédito as MPMEs na medida em que, por um lado, existiriam
investidores satisfeitos com as suas aplicacfes e, por outro lado, empresérios tendo acesso ao
crédito facil e mais barato, o que levaria de certa forma & um melhor desempenho da economia

mocgambicana.

8.2.  Recomendacdes

As recomendacOes que sdo apresentadas a seguir séo baseadas, sobretudo, nos aspectos que

contribuiram para que este processo tivesse sucessos nos outros paises.

Numa primeira fase, a montagem do processo de titularizacdo poderia se basear nas empresas
de factoring devido a sua capacidade de seleccionar bons papéis proporcionando uma boa

rentabilidade aos investidores & um risco menor.

Como VMs poderia se usar 0s papéis comerciais e/ou aceites bancarios para permitir que outras

instituicGes para além das instituicdes financeiras participem no processo.

Apoio governamental atraves do Instituto de Pequenas e Medias Empresas e/ou do Banco de
Mocambique com intuito de criacdo de documentacdo, regulamentacdo que garantam o
funcionamento do processo e dos créditos envolvidos contra riscos de inadimplemento.

E preciso ainda criar legislacio que permita rapida recuperacdo dos créditos em caso de

inadimplemento e que autorize e incentive a criagdo de sociedades financeiras de titularizag&o.

Necessidade de se fazer pesquisas aprofundadas sobre este processo uma vez que ainda nao €

aplicado em Mocambique.
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ANEXOS

Tabela 8: Acesso das Empresas a Linhas de Crédito, e Empréstimos formais e informais
(%)

N° de
Estatuto de Crédito Micro Pequena Média Grande Total Empresas
Empreéstimo Bancario 179  16.7 38.5 42.9 25,5 39
Sem Empréstimo
Bancério 82.1 788 61.5 57 725 111
Sem Resposta 0 4.5 0 0 2 3
Total 100 100 100 99.9 100 153
Linha de Crédito 7.1 19.7 32.7 28.6 222 34
Sem Linha de Crédito 89.3  77.3 67.3 57.1 75.2 115
Sem Resposta 3.6 3 0 14.3 2.6 4
Total
Emprestimo Informal 7.1 12.1 32.7 14.3 183 28
Sem Empréstimo
Informal 929 833 63.5 71.4 778 119
Sem Resposta 0 4.5 3.8 14.3 3.9 6
Total 100 100 100 100 100 153

Fonte: MPD (2007:35)

Tabela 9: Distribuicdo dos Empréstimos Obrigacionistas por Entidade Emitente (em

milhdes de meticais)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Total
OT's 60 745 700 1,990 1,867 3,950 359150 1571.85 1,500.0 15,975.35
OP's 40 180 48 238.0 150 223.3 336.0 135.0 260.0 1,610.30
Total 100 925 748 2,228 2,017 417330 392750 1,706.85 1,760.0 17,585.65

Fonte: Sistema de Negocia¢do da BVM (2009)
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Tabela 10: Distribuicdo do Crédito por Fonte de Financiamento (em milhdes de meticais)

1999 200 200 2002 203 004 W05 06 200
Credito atraves do MM 100 92 o228 0 41 398 LT L760
Credito através dos Intermedidrios Financeiros 643 9205 11262 13984 13690 1340 15909 2500 26939
Créaito Total 653 10140 12010 1622 BT 1663 19837 4201 2869

Fonte: Sistema de Negociacdo da BVM (2009), Relatério Plurianual da BVM (2004),
Relatérios do Banco de Mogambique (1999-2007)

Tabela 11: Balango Geral da Unido Geral das Cooperativas (ano 2003)

ACTIVO

Totais

PASSIVO

Totais

1.MEIOS C.FINANCEIROS
Caixa

Bancos

Clientes

Devedores-Estado
Devedores-Trabalhadores
Devedores Sécios

Letras a Receber

Outros Devedores
Antecipagdes Activas
2.MEIOS CIRC. MATERIAIS
Mercadorias

Produtos Acabados
Produtos ou Servicos em Curso
Materias Primas

Materias Auxiliares
Materiais

Meios Circ. Materiais Transito
Compras de MCM

3.MEIOS IMOBILIZADOS
Construgdes

Amortizagtes
Equipamentos
Amortizagtes

Outros Meios Bésicos
Amortizagtes

Grandes Reparagdes
Amortizagtes

Encargos Plurianuais
Amortizagées

Imobilizacdes Financeiras
Investimentos em Curso

83,820,500.00
14,372,113,106.73
3,509,472,437.00
1,198,596,315.23
256,956,572.00
19,768,199,814.99
0.00
3,059,910,499.00
135,965,781,911.82

4,264,024.00
3,831,539,669.66
438,308,035.68
2,848,786,501.62
0.00
925,019,296.83
0.00

0.00

221,855,467,133.58
(36,252,728,235.28)
66,369,408,706.02
(37,170,781,278.75)
20,170,934,702.77
(5,366,291,556.86)
4,046,906,250.00
(1,214,071,875.00)
5,400,000.00

0.00

4.CREDORES

Creditos P/Meios Circ. Materias
Creditos P/Investimentos
Fornecedores
Credores-Estado
Credores-Trabalhadores
Credores Socios

Letras e Livrancas a Pagar
Outros Credores

Antecipagdes Passivas
5.FUNDOS PROPRIOS
Fundos P/Meios Imobilizados
Fundos P/Meios Circulantes
Fundos P/Investimentos

Fundo Social dos Trabalhadores
Capital

Reservas

Provisdes

Lucros ou Prejuizos Acumulados
Resultados Transitados
Resultados do Exercicio

232,444,243,846.48

555,800,000.00
67,042,400,439.76

507,936,507.93
322,007,051,438.35
0.00
52,945,032,932.43
1,561,637,002.30
3,548,742,352.40
0.00
45,833,337,716.98
1,341,605,922.96

0.00

0.00

0.00

0.00
1,830,000,000.00
97,044,256,103.06
3,366,896,273.15
102,241,152,376.21

(30,838,876,227.66)
(12,842,407,051.10)
(43,681,283,278.76)
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