s .. IPCA BRTRIG

DE BRAGANCA DO CAVADO EDOAVE

MERCADO OBRIGACIONISTA, OPCAO DE FINANCIAMENTO PARA AS EMPRESAS

EM ANGOLA.

Aniceto Romé&o Manuel Domingos, a53193

Dissertacao apresentada ao Instituto Politécnico de Braganca

Para obtencado do grau de mestre em Contabilidade e Financas

Orientacéo:

Professora Doutora Ana Paula Monte

Braganca, dezembro, 2024



2 IPCA bk

W
2 |nstmumoouricnico INSTITUTO POLITECNICO heotoPolkcrc
DE BRAGANCA DO CAVADO E DOAVE de Viana o Castelo

ASSOCIAGAO DE POLITECNICOS DO NORTE (APNOR)

INSTITUTO POLITECNICO DE BRAGANGCA

MERCADO OBRIGACIONISTA, OPCAO DE FINANCIAMENTO PARA AS EMPRESAS EM ANGOLA.

Aniceto Romé&o Manuel Domingos, a53193

Dissertacao apresentada ao Instituto Politécnico de Braganca

Para obtencéo do grau de mestre em Contabilidade e Financas

Orientacéo:

Prof. Doutora Ana Paula Monte

Braganca, dezembro, 2024



Resumo

Este estudo analisou 0 mercado obrigacionista como opc¢do de financiamento para empresas em
Angola, comparando-o com o crédito bancario tradicional. O objetivo principal € compreender os fatores
gue influenciam a escolha entre essas duas modalidades de financiamento e avaliar o potencial do

mercado obrigacionista para diversificar as fontes de capital no pais.

A pesquisa emprega uma metodologia mista, combinando revisdo de literatura, analise de dados
secundarios do sistema financeiro angolano e um estudo empirico baseado em questionarios aplicados
a empresas e profissionais do setor financeiro. O trabalho examina o papel da Bolsa de Divida e Valores
de Angola (BODIVA) no desenvolvimento do mercado obrigacionista e identifica as principais barreiras

e oportunidades para sua expansao.

Os resultados indicam que, embora o crédito bancario ainda seja a fonte predominante de financiamento
para empresas angolanas, ha um crescente interesse no mercado obrigacionista. Fatores como custos
de emissdo, requisitos de transparéncia e maturidade dos titulos influenciam significativamente a
decisdo das empresas. O estudo também revela que o conhecimento limitado sobre o mercado
obrigacionista e a falta de experiéncia em emissdes de titulos sdo desafios importantes a serem

superados.

Conclui-se que o desenvolvimento do mercado obrigacionista em Angola tem potencial para diversificar
as fontes de financiamento e reduzir a dependéncia do crédito bancario e de financiamentos externos.
No entanto, sdo necessarias medidas para aumentar a liquidez do mercado, melhorar a educacao

financeira e simplificar os processos de emissdo para atrair mais empresas e investidores.

Palavras-chave: Obrigag6es, Empréstimo, Mercado Financeiro, Crédito Bancério, Angola.



Abstract

This study analysed the bond market as a financing option for companies in Angola, comparing it with
traditional bank credit. The main objective is to understand the factors that influence the choice between
these two forms of financing and to assess the potential of the bond market to diversify sources of capital

in the country.

The research employs a mixed methodology, combining a literature review, secondary data analysis of
the Angolan financial system and an empirical study based on questionnaires applied to companies and
professionals in the financial sector. The paper examines the role of the Angolan Debt and Securities
Exchange (BODIVA) in the development of the bond market and identifies the main barriers and

opportunities for its expansion.

The results indicate that although bank credit is still the predominant source of finance for Angolan
companies, there is growing interest in the bond market. Factors such as issuance costs, transparency
requirements and bond maturity significantly influence companies' decisions. The study also reveals that
limited knowledge about the bond market and a lack of experience in bond issues are important
challenges to be overcome.

It concludes that the development of the bond market in Angola has the potential to diversify funding
sources and reduce dependence on bank credit and external funding. However, measures are needed
to increase market liquidity, improve financial education and simplify issuance processes to attract more
companies and investors.

Keywords : Bonds, Loan, Financial Market, Bank Credit, Angola.



Resumen

Este estudio analiza el mercado de obligaciones como opcién de financiacién para las empresas de
Angola, comparandolo con el crédito bancario tradicional. El objetivo principal es comprender los
factores que influyen en la eleccion entre estas dos formas de financiacion y evaluar el potencial del

mercado de bonos para diversificar las fuentes de capital en el pais.

La investigacion emplea una metodologia mixta, que combina una revision bibliogréfica, un andlisis de
datos secundarios del sistema financiero angolefio y un estudio empirico basado en cuestionarios
aplicados a empresas y profesionales del sector financiero. El documento examina el papel de la Bolsa
de Deuda y Valores de Angola (BODIVA) en el desarrollo del mercado de bonos e identifica las

principales barreras y oportunidades para su expansion.

Los resultados indican que, aunque el crédito bancario sigue siendo la fuente predominante de
financiacion de las empresas angolefias, existe un interés creciente por el mercado de obligaciones.
Factores como los costes de emisidn, los requisitos de transparencia y el vencimiento de los bonos
influyen significativamente en las decisiones de las empresas. El estudio también revela que el
conocimiento limitado sobre el mercado de bonos y la falta de experiencia en la emisién de bonos son

retos importantes que hay que superar.

Concluye que el desarrollo del mercado de bonos en Angola tiene el potencial de diversificar las fuentes
de financiacion y reducir la dependencia del crédito bancario y la financiacién externa. Sin embargo, se
necesitan medidas para aumentar la liquidez del mercado, mejorar la educacién financiera y simplificar

los procesos de emision para atraer a mas empresas e inversores.

Palabras clave: Bonos, préstamo, mercado financiero, crédito bancario, Angola.
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Introducao

O presente trabalho aborda um tema de grande relevancia para o desenvolvimento econémico e
financeiro de Angola: o0 mercado obrigacionista como alternativa de financiamento para as empresas do
pais. O estudo se insere num contexto de transformacdo e busca por diversificacdo das fontes de
financiamento na economia angolana, que historicamente tem sido muito dependente do setor
petrolifero e de financiamentos externos. O mercado obrigacionista em Angola tem suas raizes nas
politicas econdmicas adotadas apos a guerra civil, especialmente com a estabilizacdo politica e
econdmica no inicio dos anos 2000. A necessidade de reconstrucéo e financiamento de infraestrutura
levou o governo a explorar diversas formas de captacdo de recursos, sendo o mercado de obrigagdes
uma das mais importantes. Até o término da pandemia, Angola passou por um extenso periodo de
recessdo econbmica que teve inicio em 2014. Essa situacéo levou a intervencdo do Fundo Monetério
Internacional (FMI) entre 2018 e 2021, que ofereceu assisténcia técnica e financeira com o objetivo de
restaurar a sustentabilidade fiscal e externa, aprimorar a governanca e acelerar a diversificacdo

econbmica.

Neste cenario, o desenvolvimento do mercado obrigacionista surge como uma alternativa promissora
para diversificar as fontes de financiamento das empresas angolanas, reduzindo a dependéncia do
crédito bancério tradicional e de financiamentos externos. A Bolsa de Divida e Valores de Angola
(BODIVA) tem desempenhado um papel crucial nesse processo, servindo como um centro de liquidez
e oferecendo um ambiente seguro e transparente para as negociacdes. O estudo analisa
comparativamente o mercado obrigacionista e o crédito bancario como op¢des de financiamento para
as empresas em Angola. Sdo abordados conceitos fundamentais, caracteristicas e diferencas entre
essas duas modalidades de financiamento, bem como estudos internacionais sobre o tema, com énfase
nos mercados obrigacionistas africanos. A metodologia da pesquisa inclui uma revisdo da literatura
relevante, andlise de dados secundéarios sobre o sistema financeiro angolano e um estudo empirico
baseado em questionarios aplicados a empresas e profissionais do setor financeiro. O trabalho busca
identificar os fatores que influenciam a escolha entre o financiamento via emissdo de obrigacdes e o

crédito bancério, e o conhecimento dos agentes econémicos sobre o mercado obrigacionista.

A dissertacéo esta estruturada em seis capitulos principais. Ap@s esta introducao, o primeiro capitulo
apresenta o enquadramento teérico, abordando os conceitos fundamentais e estudos internacionais
sobre o tema. O segundo capitulo detalha a metodologia de investigacao utilizada. O terceiro capitulo
contextualiza o objeto de estudo, fornecendo uma visdo geral do sistema financeiro angolano. O quarto
capitulo analisa as condicionantes do desenvolvimento da BODIVA. O quinto capitulo apresenta, analisa
e discute os resultados obtidos na pesquisa empirica. Por fim, o sexto capitulo traz as conclusées,

limitacBes do estudo e sugestdes para investigagdes futuras.
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1. Enquadramento tedrico

Nesta seccdo, pretende-se fazer uma breve andlise do sistema financeiro angolano, tendo como
propdsito a relevancia dos mercados financeiros, analisar os conceitos fundamentais, estudar a

pertinéncia dos empréstimos obrigacionistas e créditos bancarios.

Até o término da pandemia, Angola passou por um extenso periodo de recessdo econdémica que teve
inicio em 2014. Essa situacao levou a intervencéo do Fundo Monetario Internacional (FMI) entre 2018
e 2021, que ofereceu assisténcia técnica e financeira com o objetivo de restaurar a sustentabilidade
fiscal e externa, aprimorar a governanca e acelerar a diversificacdo econdmica. O governo angolano
implementou um programa para fomentar um crescimento econémico mais sustentavel, com maior

énfase no setor privado, visando assim uma recuperacao robusta da economia (Deloitte Angola, 2023).

Durante um determinado periodo, o Estado Angolano ndo conseguiu desempenhar o seu papel de
regulador e fiscalizador dentro do sistema financeiro, apesar dos dados apontarem que o Produto
Interno Bruto (PIB), em termos homalogos, isto &, primeiro trimestre de 2024 face primeiro ao trimestre
de 2023, teve um crescimento de 4,6%, o maior crescimento registado desde o trimestre de 2015, de
acordo com Instituto Nacional de Estatistica (2024). Na passagem do quarto trimestre de 2023 para o
primeiro trimestre de 2024, levando-se em consideracao a série com ajuste sazonal, o PIB cresceu 2,1
%, ou seja, o dado recente tem indicado que a economia angolana se encontra em franco

desenvolvimento (Instituto Nacional de Estatistica, 2024).

Assim sendo, o estado angolano tem o desafio e a responsabilidade de melhorar o ambiente de

negocios em Angola, para atrair investidores nacionais e estrangeiros, os dados preliminares que serao
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apresentados durante o presente trabalho, tem mostrado que nao tem sido facil por causo do contexto

sécio politico, inflacdo, queda do preco do petréleo, e falta de emprego.

Desde a sua institucionalizagéo, a Bolsa de Divida e Valores de Angola (BODIVA) constitui um dos
pilares de financiamento das empresas em Angola, e tem servido desde a sua implementacao de centro
de liquidez visando oferecer as corretoras um ambiente seguro, rapido e transparente no processo de
intermediacdo nas negociacfes (Plano Estratégico da BODIVA 2024-2028).

No que diz respeito ao crédito concedido em Angola destaca-se;

0] O aumento significativo do crédito a clientes representando (+13%) durante o ano de 2023,
essa politica de concessdo € impulsionada, em grande parte, pelo reforco da
implementacdo de medidas emanadas pelo BNA e pelo Executivo para estimulo da

concesséo de crédito (Deloitte Angola, 2023);

(ii) O aumento dos ativos em (+4%) e dos depdsitos de clientes em (+6%) nos bancos
angolanos em 2022 reflete uma recuperagdo econdmica nacional impulsionada pelo
crescimento do PIB e pela reducéo da inflagéo, de acordo com Deloitte Angola (2023). Esse
crescimento indica um fortalecimento da confianca no sistema bancario e sugere um
ambiente macroecon6mico mais estavel e promissor, essencial para a expanséo de crédito
e o financiamento de novos investimentos. A continuidade dessas tendéncias pode ser

chave para sustentar o desenvolvimento econdmico e financeiro do pais nos proximos anos.

O mercado obrigacionista, ou mercado de titulos de divida, € uma importante ferramenta de
financiamento para governos e empresas em todo o mundo, desempenhando um papel complementar
no financiamento de infraestruturas vitais, de acordo com Kodongo et al,. (2023). Em Angola, o
desenvolvimento desse mercado é fundamental para diversificar as fontes de financiamento e apoiar o

crescimento econémico sustentavel.

De acordo com (Levine & Zervos,1998) o desenvolvimento de mercados de capitais, incluindo o

mercado obrigacionista, é frequentemente um desafio em economias emergentes.

A principal entidade emissora de titulos de divida em Angola é o governo, esses titulos séo utilizados

para financiar 2016 o orcamento do governo e para a gerir liquidez no sistema financeiro angolano.

O mercado obrigacionista angolano enfrenta diversos desafios, incluindo a falta de liquidez, a auséncia
de uma base de investidores diversificada, e a dependéncia excessiva de emissdes do governo. Além
disso, as taxas de juros elevadas e a inflagdo tém impacto significativo sobre o custo da divida e o
apetite por parte dos investidores, de acordo com Relatério do FMI para Angola (2022). A regulacdo e
a supervisao sdo fundamentais para o funcionamento eficaz do mercado de capitais. Em Angola, a
Comissédo do Mercado de Capitais (CMC) é responsavel por regular o mercado obrigacionista (Decreto-
Lei n.° 15/05).
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Beck et al,. (2011) defendem que a capacidade regulatéria do mercado obrigacionista e 0 ambiente
legal, cria desafios tanto para emissores quanto para investidores, e dificultando a sua expanséo. Para
Maksimovic et al,. (2002) analisou que a educacéo financeira e o conhecimento do mercado séo fatores
essenciais para aumentar a participacao de investidores individuais e institucionais. Em Angola, o baixo
nivel de educacdo financeira € um dos principais obstaculos para o crescimento do mercado
obrigacionista, limitando a capacidade dos investidores de avaliar adequadamente o risco e o retorno
dos titulos.

Allen et al,. (2011) o desenvolvimento de mercados de capitais em economias emergentes pode ser
acelerado por politicas publicas que incentivem a emisséao de titulos corporativos e melhorem o acesso

ao mercado para empresas de todos os tamanhos.

Fernandes (2021) outro desafio é a relativamente baixa liquidez do mercado secundario, o que pode
limitar a capacidade dos investidores de vender suas obriga¢des antes do vencimento sem incorrer em
perdas significativas. Além disso, a transparéncia e a eficiéncia do mercado sdo areas que requerem
melhorias continuas para atrair mais investidores e aumentar a confianga no sistema financeiro.

Apesar dos progressos, o mercado obrigacionista em Angola enfrenta desafios significativos. Um dos
principais desafios é o risco de crédito associado a capacidade do governo e das empresas de honrar

suas dividas.

Apesar dos desafios, existem perspetivas de crescimento para o mercado obrigacionista em Angola.
Iniciativas governamentais para melhorar a transparéncia e a eficiéncia do mercado, como a
modernizacdo das infraestruturas de negociacdo e o fortalecimento da supervisdo, sdo passos

importantes.

1.1. Definicdo dos conceitos: empréstimo obrigacionista e empréstimo bancario
Este trabalho pretende compreender até que ponto o empréstimo obrigacionista pode ser uma
alternativa de financiamento de médio e longo prazo para as empresas relativamente ao empréstimo

bancéario.

No mundo empresarial as empresas enfrentam desafios constantes na captacdo de recursos para iniciar
e sustentar suas atividades durante a vida Util. A busca por financiamento € crucial, ndo apenas para o
arranque, mas também para o desenvolvimento continuo das operagfes. Esses recursos podem ser
obtidos através de diversas formas de financiamento, com destaque para as op¢des de médio e longo

prazo (Myagkova et al,. 2021).

No contexto real uma empresas pode financiar as suas atividades:
e Capitais proprios;

e Capitais alheios.
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Os capitais préprios séo os recursos financeiros que pertencem aos proprietarios da empresa, ou seja,
€ o valor que os acionistas teriam direito a receber se todos os ativos fossem liquidados e todas as
dividas pagas. O capital préprio € um indicador crucial da solidez financeira de uma empresa. Ele
reflete a capacidade da empresa de gerar lucros e reinvestir em seu crescimento, além de servir como
uma reserva de seguranga em tempos de dificuldades financeiras. Empresas com um capital proprio
robusto tém maior flexibilidade para tomar decisdes estratégicas e resistir a flutuagcdes econémicas
(Brealey et al,. 2014).

O capital alheio, também conhecido como capital de terceiros ou divida, refere-se aos recursos externos
que as empresas obtém de terceiros para financiar suas atividades, que tem uma taxa fixa, ou variavel

e que em regra possuem um esquema de reembolso definido (Selemane, 2017).

Bastardo et al,. (1995) o financiamento por capitais proprios é crucial na criagdo de uma empresa, pois
representa uma fonte de recursos oriundos dos proprietarios e seus familiares, essenciais para a
formacéo e inicio das suas atividades. Este tipo de capital € fundamental, especialmente nas fases
iniciais, onde as instituicdes financeiras podem considerar a empresa muito arriscada para conceder
crédito. Portanto, os empresarios frequentemente dependem de seus préprios recursos para dar 0s
primeiros passos. A medida que a empresa se expande, o financiamento de médio e longo prazo

torna-se relevante.

Nesta fase, a empresa tem procurado recursos adicionais através de instituicbes financeiras e do
mercado de capitais para financiar seus planos de investimento. Essa abordagem permite que as
empresas aumentem sua capacidade de crescimento e inovacgéo, utilizando tanto capitais préprios
quanto alheios para otimizar sua estrutura de capital e maximizar o retorno sobre o investimento.
Assim, a escolha entre capital préprio e capital alheio deve ser cuidadosamente ponderada, levando
em consideracdo a estrutura financeira da empresa e 0s riscos associados a cada tipo de
financiamento. Uma estrutura de capital equilibrada pode proporcionar maior autonomia financeira e

resiliéncia em tempos de crise.

Normalmente as empresas ndo geram internamente os recursos suficientes para fazer face aos seus
planos de investimentos, pelo que acabam sempre por recorrer as fontes externas (Selemane, 2017)

essas fontes de financiamento sao:

e Financiamento por meio da banca tradicional, tais como bancos e outras instituicdes, que
disponibilizam os recursos necessarios para a empresa. Em troca, a empresa deve oferecer
contrapartidas, como o pagamento de juros sobre os empréstimos recebidos;

¢ Financiamento com recurso direto ao mercado de capitais, isto €, emissdo de acdes, a
empresa pode abrir seu capital e emitir acdes na bolsa de valores, vendendo-as diretamente
aos investidores. Isso permite a captacdo de recursos novos, sem a necessidade de

empréstimos bancarios;
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e Emissao de titulos de divida, notas promissérias ou outros titulos de divida, negociados no
mercado secundario. Nesse caso, a empresa capta recursos de curto, médio ou longo prazo
diretamente dos investidores interessados nesses papeis;

e Fundos de investimento, as empresas também podem captar recursos junto a fundos de
investimento, como fundos de acdes ou de renda fixa, que rednem recursos de diversos

investidores e os aplicam em titulos emitidos pelas companhias.

1.1.1 Empréstimo obrigacionista

Fabozzi (2015) um empréstimo tradicional difere do empréstimo obrigacionista porque, enquanto num
empréstimo classico a soma mutuada é s6 uma Unica prestacao, jaA no segundo caso 0 montante é
fracionado em varias parcelas designada de titulos de divida, ou seja, cada investidor adquire uma parte
do montante total (Brealey et al,. 2014). As obrigacdes sdo instrumentos financeiros essenciais no
financiamento de uma economia. Esses valores mobiliarios emitidos por empresas, governos, regides
ou municipios para captar recursos destinados a financiar projetos especificos, aquisi¢des ou
constru¢cbes. Ao comprar uma obrigacdo, o investidor estd, na pratica, emprestando dinheiro ao
emitente (uma empresa, publica ou privada) e, em troca, recebe o direito a reembolsos periddicos de
juros (frequentemente designados de cupdes) e ao reembolso do valor nominal da obrigacdo no

vencimento (Pinho & Tavares, 2012; Selemane, 2017).

A falta de transparéncia e o desconhecimento sobre as estruturas de mercado podem levar a uma
aversdo ao risco, desestimulando o uso de instrumentos financeiros complexos, como as obrigagdes
(Easley et al,. 2004; FMI, 1999).

O mercado de obrigacdes corporativas, refere-se a um ambiente pubico organizado onde sédo

negociados os valores mobilidrios, representativos em divida, emitidas por uma entidade privado.

Os mercados financeiros geralmente funcionam de duas formas, de um lado as empresas obtém
financiamento, e de outro, oferecem aos investidores oportunidades de investimento. Quem possui uma
obrigacdo tem direito ao recebimento de juros e ao reembolso do capital emprestado dentro de um
prazo previamente definido. Do outro lado, as empresas se comprometem a pagar os juros e a devolver

o capital conforme acordado.

Para (Gongalves, 1987) o financiamento através de obrigacdes € um mecanismo de captacdo de
recursos a médio ou longo prazo, utilizado por empresas, especialmente sociedades andénimas e por
quotas. Neste processo, a entidade emissora contrai uma divida junto a investidores externos,
conhecidos como obrigacionistas. Ao adquirir estas obriga¢des, os investidores tornam-se credores da

empresa e obtém dois beneficios principais:

e O direito a receber pagamentos de juros em intervalos regulares durante a vigéncia do
empréstimo;

e A garantia de reembolso do valor principal investido quando o prazo do empréstimo acabar.
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Este método de financiamento permite as empresas angariar capital substancial sem diluir a
propriedade acionaria, enquanto oferece aos investidores uma oportunidade de rendimento fixo com

um nivel de risco geralmente inferior ao das acodes.

No contexto atual em que as empresas optam por diversificar as fontes de financiamento, o empréstimo
obrigacionista pode ser entendido como fonte alternativa de financiamento face ao crédito bancério nas
sociedades anonimas, utilizado normalmente para financiar investimentos em capital fixo de elevado
montante e de longa vida util. Trata-se de um empréstimo divisivel, em que a unidade de medida é a

obrigacao (Selemane, 2017).
De acordo com (Bastardo, 2015) as principais caracteristicas de uma obrigacao:

e Valor nominal, € precisamente a quantia que aparece inscrita no proprio documento. Esta
importancia, frequentemente abreviada como "V" ou "VN", reflete o montante oficial
associado aquele instrumento financeiro especifico, sobre o qual incide a taxa de juros;

e Preco de emissédo: é o montante pelo qual esses instrumentos financeiros séo inicialmente
comercializados, vale ressaltar que este valor poder ser totalmente diferente do valor
nominal, uma vez que um empréstimo obrigacionista pode ser emitido acima ou abaixo do
par;

e Periodicidade do Cupédo: é a frequéncia do pagamento do cupéo;

e Taxa de Cupao: é a taxa de juro nominal que incide sobre o valor nominal (fixa ou variavel);

e Vida da obrigacdo ou maturidade: € o prazo determinado até a data de vencimento ou
reembolso da obrigacao;

e Valor de reembolso: é o valor de capital recebido pelo obrigacionista no vencimento da
obrigacao;

e Periodo de caréncia: € um prazo, eventualmente definido, em que o emitente ndo paga juros
e capital;

e Forma de reembolso: pode ser reembolso Unico (s6 um momento de reembolso), por sorteio
(todas as obrigacdes emitidas sdo numeradas e nas datas de reembolso previstas s&o
sorteadas e reembolsadas); por séries (diversas fases sucessivas do empréstimo, cujas
obrigagfes apresentam as mesmas caracteristicas); Reembolso antecipado: trata-se de um
reembolso antes da maturidade da obrigacdo, através do exercicio de uma call option (opcao

exercida pelo emitente) ou de uma put option (opcdo exercida pelo obrigacionista).
e Cotacdo: é o preco da obrigacdo no mercado secundario ou de transacdes.

O mercado de capitais, e em particular o mercado obrigacionista, € um dos principais instrumentos para
a captacdo de recursos financeiros de longo prazo por empresas e governos, por meio da emisséo de

titulos de divida, de acordo com La Porta et al,. (1998).

19



No entanto, a falta de conhecimento e entendimento sobre o funcionamento desses mercados, pode
resultar em uma baixa utilizacdo dessas ferramentas para financiar-se. A literatura sobre mercados
emergentes destaca que a baixa literacia financeira e a falta de confianga nos sistemas financeiros séo
barreiras comuns para a participa¢éo ativa no mercado de capitais (Levine et al,. 2008;Degryse et al.,
2012).

Além disso, em contextos como o angolano, onde o mercado de capitais é relativamente novo e ainda
em desenvolvimento, o desconhecimento é ampliado por fatores como a falta de educacéo financeira
formal e a auséncia de uma cultura de investimento estabelecida. De acordo com a Comissdo do
Mercado de Capitais de Angola, (2020) a educacéo e a literacia financeira séo identificadas como areas
criticas para o desenvolvimento do mercado de capitais no pais. Ao longo de 2020 foram abertas 3 610
contas na Central de Valores Mobilidrios de Angola (CEVAMA) o que representa uma reducdo de
21,64% face ao periodo homodlogo. A compreensdo da complexidade e o receio de riscos
desconhecidos desincentivam tanto empresas quanto investidores a se envolverem com instrumentos
financeiros como as obriga¢des. Lusardi et al,. (2014) destacam que a educagéo financeira insuficiente
afeta negativamente a capacidade de empresas e individuos de tomar decisGes de investimento

informadas.
1.1.2 Crédito Bancario

Thamae et al,. (2024) destaca que na maioria das economias em desenvolvimento, os bancos
desempenham um papel importante na alocacdo de crédito. Diamond (1991) reforca esse argumento
afirmando que a estrutura da maturidade da divida de uma empresa é fundamental para gerenciar o

risco de liquidez.

Um contrato de crédito € um acordo no qual uma instituicdo de crédito disponibiliza dinheiro a um cliente
bancério, que se compromete a devolver essa quantia dentro de um prazo estabelecido, acrescida de
juros e outros encargos, de acordo com Banco de Portugal (2024). Numa operacéo de crédito bancario

existem alguns elementos basicos de grande relevancia, nomeadamente (Selemane, 2017):

¢ Montante: corresponde ao total do capital emprestado.

e Prazo: tradicionalmente classificam-se as operagfes de crédito em curto, médio e longo
prazo.

e Taxa de Juro: O custo unitario de cedéncia do capital por unidade de tempo é elemento
fundamental das operacdes de crédito bancario. Progressivamente liberalizadas, as taxas de
juro tendem a ser estabelecidas no mercado, em situacéo de concorréncia entre os bancos

e,entre estes e outras instituicdes autorizadas a conceder crédito.

Para a palavra crédito, existem varias definicdes, dependendo do contexto a que se refere, o crédito
bancéario esta intimamente ligado a todas as operac¢des financeiras. Donofrio (2015) entende que o

processo de crédito como: “qualquer decisdo ou agdo de uma pessoa para transferir ou disponibilizar
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temporariamente parte de seu patrimdnio a outra pessoa, esperando que essa por¢cao seja devolvida
integralmente apos o periodo acordado”. De acordo com Freixas (2008) enfatiza que o crédito bancario
se reveste como uma das principais vias de financiamento as quais as empresas frequentemente
recorrem para impulsionar seus projetos de investimento. Para Figueira (2001) o crédito bancario surgiu
para facilitar e impulsionar as operagfes comercias, sendo que o capital € extremamente necessario

para realizagdo das transacoes rentaveis.

De um modo geral, as pessoas fisicas e coletivas de pequena dimensdo que desempenham um papel
relevante na geracao de riqueza e na criacdo de empregos em qualquer economia, enfrentam grandes
desafios tanto no acesso ao crédito bancario quanto nas condicdes oferecidas. Essas dificuldades no
acesso ao crédito decorrem, em parte, de suas fragilidades financeiras e das limitag6es nas informacdes
fornecidas aos credores (Matias, 2009). Ainda de acordo com o mesmo autor, o crédito bancério
representa o processo pelo qual um banco disponibiliza uma certa quantia ao beneficiario, com a
garantia de que este ira pagar os juros acordados e devolver o montante emprestado na data estipulada
para reembolso. Consequentemente, toda transagéo de crédito é caracterizada por um contrato no qual

a instituicdo financeira se compromete a fornecer fundos que seréo reembolsados posteriormente.

O risco é uma variavel endoégena quando o assunto é crédito, ou seja, o risco deriva da natureza
do proprio contrato e esta responsabilidades advém no caso de uma partes ndo cumprir, 0 risco é
considerado de grande importancia porque gerar a alteracdo do capital proprio da empresa, resultante
do ndo pagamento dos créditos. De acordo com Jassé (2019) o risco de crédito bancério est4 associado
a possibilidade de perdas e ao nivel de incerteza em relacdo a capacidade da contraparte de cumprir
com suas obrigacbes de pagamento das parcelas no médio e longo prazo. No que diz respeito a
natureza da atividade bancaria, segundo o mesmo autor o risco de crédito assume uma importancia

relevante em fungéo de sua qualidade, mesmo estando interligado com outros tipos de risco.

O risco de crédito reflete as possiveis perdas e a incerteza em relagao aos retornos esperados, devido
a incapacidade do tomador do empréstimo, e do seu gerente, de seu avalista, do emissor de um titulo
ou da contraparte de um contrato em cumprir suas obrigacdes. Essas obrigacBes podem incluir o
pagamento do capital, juros e despesas associadas. Considera-se que h& incumprimento quando ocorre
a superacgdo de um limite previamente estabelecido, o descumprimento de uma obrigacdo contratual de
crédito ou a utilizacdo de crédito sem autorizagdo, exigindo-se do cliente a sua regularizacdo. Para
monitorar o risco de crédito, sao definidos limites de materialidade, de acordo com o segmento em que

o cliente se insere (Banco Millennium, 2017).

1.1.3 Diferenca entre empréstimo obrigacionista versus crédito bancério

As empresas sd@o parte fundamental na economia de mercado de um pais, e muitas vezes sao
extremamente afetados pelas politicas econémica e social. Nesse contexto a escala do crédito bancario
e 0 empréstimo em obrigacdes tém sido estritamente restringidos, agravando ainda mais as restricbes

de financiamento de algumas empresas (Du et al,. 2023).
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Hodula et al,. (2023) destaca que as empresas publicas tém vantagens significativa e Unicas ao aceder
a um financiamento, ou seja, para o autor algumas empresas publicas tém "garantias implicitas" do

governo e o mercado reconhece o efeito de "refor¢o do crédito” dos atributos das empresas publicas.

Os investidores geralmente tendem a ter mais confianga nos titulos das obrigacbes de empresas
publicas por diversos fatores, como maior transparéncia, regulacéo rigorosa e menor percecao de risco

em comparagdo com empresas privadas (Chemmanur et al,. 1994).

Numa operacao de crédito bancario os periodos da maturidade geralmente tendem a ser mais curto, em
comparacdo com as obrigacbes e é dificil para as empresas seguir o principio de maximizar o
investimento, uma vez que as empresas recorrem a empréstimos bancarios de curto prazo para

financiamento de investimentos a longo prazo (Cheng et al,. 2022).

De acordo com esta teoria do prazo de investimento e financiamento, se o prazo de reembolso do crédito
e o tempo de recuperacéo do investimento forem aproximadamente iguais, entdo os rendimentos do

investimento podem suportar o reembolso da divida correspondente (Kashiramka et al,. 2023).

Allen et al,. (2023) o financiamento das empresas por meio de empréstimo bancario aumenta os riscos
associados as empresas, o0 que pode, em Ultima analise, aumentar a probabilidade de incumprimento
da divida das empresas. De acordo com Feve et al,. (2022) salienta que o sistema bancario desempenha
um papel importante na economia de um pais, com a emissao de crédito bancario, mas os produtos

associados a ele costumam ser estruturalmente complexos.

Nos paises em vias de desenvolvimento, o acesso ao financiamento por via da emissao de obrigacdes
€ complexo por causa da informalidade do tecido econémico, e os empréstimos bancérios constituem a
principal fonte de financiamento para o funcionamento da economia de um pais, uma vez que permite
que as micros e grandes empresas obtenham capitais necessarios para o financiamento das suas

atividades correntes e de expansao para as empresas (Beck et al., 2005; Jacolin et al., 2021).

Tal como o empréstimo bancario, o empréstimo obrigacionista € uma fonte alternativa para as empresas
obterem o financiamento necessario para os seus projetos de investimentos, podendo ser ainda uma
fonte de poupancas de médio e longo prazo para os agentes econémicos e o shadow banking,
oferecendo uma oportunidade para os investidores angolanos aderirem a novas formas de investimento,
que geralmente sdo mais rentaveis do que as formas tradicionais de aplicacdo de poupancas (Lei et al,.
2023).

Selemane (2017) destaca trés vantagens de emitir obrigag8es em vez de recorrer ao crédito bancario
comecando, primeiramente, pelo custo do crédito bancario, que é superior ao custo de emissdo de uma
obrigacgdo. Isso se justifica, pois, 0 banco, assim como outros intermediarios financeiros, exige uma

margem e cobra uma taxa de juro ativa superior a taxa de juro das obrigacdes.

A empresa que recorre ao crédito bancario fica obrigada a devolver o montante solicitado num periodo

mais curto, enquanto a emissao de uma obrigacéo pode ser feita por periodos mais longos.
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Ainda segundo Selemane (2017) os bancos optam por impor restricdes na concessao de crédito a uma
Unica empresa em grandes quantidades. Em vez disso, preferem distribuir empréstimos menores para
varias empresas, 0 que ajuda a espalhar o risco de ndo cumprir com as obriga¢cdes. O mesmo autor
argumenta que quando se trata de uma emisséo de obrigacdes, € possivel obter quantias substanciais
de uma so vez. Isso ocorre porque nos mercados financeiros ha uma maior disposicao para conceder
empréstimos de maior valor, uma vez que o risco € distribuido entre diversos investidores. Assim, cada
investidor contribui com apenas uma fracdo de sua riqueza, facilitando o processo de captacdo de

recursos em larga escala.

Modigliani et al,. (1958) sugere que o financiamento por divida é mais vantajoso devido a menor taxa de
juros associada a divida, em comparagao com o custo do capital proprio. No entanto, o teorema mostra
que, o valor de uma empresa deve ser 0 mesmo, independentemente de ser financiada por divida ou
por capital proprio, desde que o mercado seja eficiente, ndo haja impostos, e ndo existam custos de

faléncia ou assimetrias de informacao.

A analise de Modigliani e Miller tem profundas implicagbes para a politica financeira das empresas:
primeiramente, a escolha entre financiamento por divida ou por capital préprio ndo deve ser baseada
em uma tentativa de minimizar o custo de capital, mas sim em outros fatores, como o risco de faléncia

e a flexibilidade financeira.

Além disso, a teoria sugere que as decisdes de investimento devem ser separadas das decisdes de
financiamento. A empresa deve-se concentrar em aceitar todos os projetos com retorno acima do custo

de capital, independentemente de como esses projetos serdo financiados.

Diamond (1991) analisa a escolha entre a emissédo de crédito de curto e longo prazo em fungéo da
aversdo ao risco de liquidez, o autor salienta que, enquanto a divida de curto prazo oferece menores
custos iniciais, ela expde a empresa a um maior risco de liquidez, especialmente se houver um choque
no mercado financeiro que dificulte o refinanciamento. Por outro lado, a divida de longo prazo pode ser
mais cara, mas protege a empresa contra a necessidade de refinanciamento frequente, reduzindo assim

o risco de liquidez.

Outro aspeto importante abordado por (Diamond, 1991) é o impacto da qualidade do crédito da empresa
na estrutura da maturidade da divida. Empresas com melhor qualidade de crédito, ou seja, aquelas que
sdo consideradas menos arriscadas pelos credores, tém maior flexibilidade na escolha da maturidade
de suas dividas. Essas empresas podem se dar ao luxo de emitir obrigag8es de curto prazo porque 0s
credores estdo mais dispostos a refinanciar essas dividas a condi¢Bes favoraveis, mesmo em tempos
de incertezas. Em contrapartida, empresas com menor qualidade de crédito podem ser forcadas a emitir

dividas de longo prazo, mesmo a um custo mais alto, para assegurar o financiamento a longo prazo.

Rajan (1992) também explora como o tipo de divida escolhida, pela empresa de crédito bancéario ou

empréstimo obrigacionista, pode afetar o custo do capital. Essa escolha é complexa e depende de
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multiplos fatores, incluindo a assimetria de informacéo, a necessidade de monitoramento, a estrutura
de capital desejada, o custo do capital, e os potenciais conflitos de interesse. As empresas devem pesar
cuidadosamente esses fatores ao decidir sobre suas estratégias de financiamento, reconhecendo que

ndo ha uma solugao Unica que seja ideal para todas as situagdes.

Para Joeveer (2013) a falta de especialistas local e de infraestrutura financeira € uma barreira comum
em muitos paises africanos, dificultando o desenvolvimento dos mercados de capitais. Em economias
emergentes, a qualidade das instituicbes pode ser diferente, com muitas dessas economias ainda
enfrentando problemas como corrupcao, fraca aplicacdo da lei, e ineficiéncias burocraticas. Essas
deficiéncias podem limitar o desenvolvimento dos mercados de capitais, desencorajando tanto

investidores domésticos quanto estrangeiros.

Oliveira et al,. (2016) argumentam que a escassez de profissionais qualificados em financas
corporativas e a auséncia de politicas de incentivo por parte do governo, sdo fatores criticos que

contribuem para essa lacuna de formacéo dessas assessorias.

Instituicdes fortes podem criar um ambiente mais previsivel e seguro para os investidores, promovendo
a confianca das pessoas que de certo modo tencionam investir em mercados de obrigacdes. Isso, por
sua vez, leva a uma maior liquidez e profundidade dos mercados de capitais, que sdo essenciais para
0 crescimento econdmico sustentavel. Deste modo as instituicdes fortes sdo essenciais para garantir
que os mercados de capitais funcionem de forma eficiente, justa e transparente. Isso inclui a existéncia
de uma estrutura legal robusta que proteja os direitos dos investidores, assegure o cumprimento dos
contratos, e mantenha a integridade do mercado (Porta et al., 1997;Oliveira et al,. 2016). Ainda os
mesmos autores discutem o conceito de instituicdes de maneira abrangentes, destacando que elas nao
apenas moldam os incentivos para os investidores e empresas, mas também afetam a confianca geral

no mercado.

Segundo Porta et al,. (1997) é necessario compreender a relagao existente entre o sistema legal de um
pais e sua capacidade de atrair financiamento estrangeiro. Além disso, destaca a importancia de um
sistema juridico sélido e transparente para o funcionamento eficaz dos mercados de capitais, algo que
ainda esta em desenvolvimento em muitos paises emergentes, incluindo Angola. A tese central desses
autores é que as leis devem proteger os investidores, especialmente os acionistas e credores, que sdo

fundamentais para o desenvolvimento dos mercados financeiros.

Em sistemas onde os direitos dos investidores sao bem protegidos, € mais provavel que haja maior
disponibilidade de financiamento externo (Djankov et al,. 2007) pois os investidores se sentem mais

seguros em relacé@o ao retorno sobre seus investimentos.

Porta et al,. (1997) defende que, em paises com fortes direitos legais para os acionistas, as empresas
tendem a ter mais facilidade para a cessar o0 mercado de capitais, j& que os investidores minoritarios se

sentem mais seguros para investir. Para os credores, a seguranca juridica é igualmente crucial. Em
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sistemas onde a legislacdo protege os direitos dos credores, ha uma maior disponibilidade de crédito,
pois os credores tém maior garantia de que poderdo recuperar seus fundos em caso de falta de
cumprimentos de uma obrigagéo. Os autores destacam como, em paises com protecao legal mais fraca,
as empresas tendem a depender mais do financiamento interno ou de fontes informais de

financiamento, limitando o crescimento do mercado de capitais.

Djankov et al,. (2007) demonstra empiricamente que paises com sistemas legais que oferecem maior
protecdo aos investidores tendem a ter mercados financeiros mais desenvolvidos. Isso inclui mercados
acionistas maiores, maior nimero de empresas listadas em bolsas de valores e um mercado de divida

mais ativo.

O estudo de (Porta et al,. 1997) contribui significativamente para a compreensao de como 0s aspetos
legais influenciam o desenvolvimento econémico, especificamente através do impacto nos mercados

de capitais.

Schwert (2018) constatou que o custo de contrair empréstimos junto o banco € superior ao de obter
financiamento no mercado de capitais, através de emissdes de obriga¢gBes. O autor considera que as
decisdes de financiamento séo influenciadas por varios fatores, incluindo as condi¢6es de mercado, a

situacgdo financeira da empresa e as caracteristicas especificas dos contratos de empréstimo.

Zingales et al,. (1998) argumentam que em economias com mercados de capitais pouco desenvolvidos,
0 sistema bancario desempenha um papel mais central no financiamento empresarial. A falta de
investidores dispostos a adquirir obrigacdes de empresas de pequeno e médio porte também limita a

viabilidade dessa opc¢ao.

Das duas principais alternativas de financiamento ja estudada, os empréstimos bancarios e o
empréstimo obrigacionista, ambos sao relevantes e tém o fim Gnico de fornecerem recursos financeiros
as empresas, compreender essas diferencas é fundamental para que os investidores possam tomar

decisfes financeiras mais informadas e alinhadas com seus objetivos e perfis de risco.

a) Custos de Transacao e Negociacgéo;
Empréstimos Bancérios; os custos de transacdo em empréstimos bancéarios tendem a ser
menores em comparag¢do com a emisséao de titulos, devido & menor necessidade de divulgagéo
de informacdes e a auséncia de custos de emissdo publica. No entanto, essa vantagem pode

ser compensada pela taxa de juros mais alta cobrada pelos bancos.

Mercado de Capitais; a emissdo de obrigacfes no mercado de capitais envolve custos de
emissdo, como taxas de subscricao e despesas legais. Além disso, 0s investidores podem exigir
um prémio de risco, dependendo da classificacao de crédito da empresa e das condi¢des de

mercado.
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b) Flexibilidade e Renegociacao;

Empréstimos Bancarios, os contratos de empréstimo bancario geralmente oferecem maior
flexibilidade e facilidade de renegociagdo em comparagéo aos titulos. Isso se deve a relacao
continua entre o banco e a empresa, 0 que permite ajustes nos termos do contrato em resposta

a mudancas nas condi¢des financeiras da empresa.

Emissao de obrigaces, a renegociacgédo de titulos de divida é mais complexa e dificil, devido a

disperséo dos detentores de titulos e a natureza padronizada dos contratos.
¢) Risco e Monitoramento

Empréstimos Bancarios, 0os bancos costumam monitorar de perto as empresas a quem
emprestam, o que pode reduzir o risco percebido. Isso pode resultar em termos de crédito mais

favoraveis, dependendo da qualidade do relacionamento bancério.

Mercado de Capitais, no mercado de capitais, 0 monitoramento € mais indireto, e os investidores
confiam em classificagbes de crédito e informac¢des publicas. Isso pode elevar o custo do
financiamento para empresas com menor transparéncia ou histdrico limitado.

A preferéncia pelo crédito bancério em detrimento da emissao de obrigacdes pode ser vista como uma
combinac@o de fatores estruturais e comportamentais. A simplicidade e a flexibilidade do crédito
bancario, aliadas as rela¢gbes de longo prazo com bancos, proporcionam uma maior seguranca que a
emissao de obriga¢cBes, com suas exigéncias e riscos adicionais, ndo oferece. Além disso, em Angola,
onde o mercado de capitais € menos desenvolvido, a falta de infraestrutura e de conhecimento

financeiro adequado torna o crédito bancério a op¢do mais viavel para a maioria das empresas.

Embora a emissdo de obrigacdes ofereca vantagens como o acesso a um grande nimero de
investidores e a possibilidade de levantar elevadas somas de capital, a complexidade, os custos
envolvidos e os riscos associados fazem com que muitas empresas em Angola optem pelo crédito

bancario como sua principal fonte de financiamento.

Boot (2000) as relagdes bancarias proporcionam uma série de beneficios, incluindo maior facilidade na
renegociacao de dividas e melhores condi¢des de crédito. Estas relacdes estabelecidas permitem que
as empresas obtenham crédito de forma mais rapida e com menos exigéncias em comparagdo a
emissao de obrigacdes, que exige a preparacao de prospetos, aprovacdes regulatorias, e muitas vezes

uma classificacdo de risco por agéncias especializadas

A escolha entre empréstimos bancarios e emissdo de titulos de divida depende das caracteristicas
especificas da empresa, incluindo sua classificacdo de crédito, necessidade de flexibilidade, e o
ambiente econdmico. A andlise de Schwert (2018) fornece um quadro tedrico e empirico robusto para
entender essas dinamicas, auxiliando gestores financeiros a tomar decisfes mais informadas sobre

suas op¢des de financiamento.
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1.2. Estudos internacionais sobre mercado obrigacionista versus crédito

Os paises formados por Irlanda, Espanha, Portugal, Itdlia e Grécia, conhecidos por GIPSI, estiveram
durante o periodo de 2010 a 2013, a passar por uma crise sem precedentes desde a Grande Depresséao.
Com vista de auxiliar esses paises em dificuldades, um grupo de entidades internacional do sector
financeiro, tais como Fundo Monetario Internacional, Banco Central Europeu e a Comissédo Europeia,
conhecidos como Troika, juntaram esfor¢cos para negociar, supervisionar os problemas de resgaste
financeiros visando dar solugBes aos problemas de financiamento econémico e implementar politicas
reformistas, restaurar a independéncia e alavancar o crescimento econdmico desses paises. Como
resultado, as acdes dessas organizacdes estdo recebendo uma maior atencdo dos investidores,
aumentando a sua visibilidade e interesse, por isso é fundamental estudar o impacto das noticias da

Troika nos mercados de agdes e titulos dos GIPSI (Pinto, 2014).

Esses paises do Sul da Europa que sofreram um grande impacto, fruto da crise global de 2008,
aceitaram um conjunto e imposi¢do, programas de resgate rigorosos, e medidas de austeridades que
minaram os sistemas de seguranca social e padrdo dos seus habitantes, tal como é tipico esse processo

de crise deixou marcas profundas na esfera da politica (Raniolo et al,. 2017).

A crise que afetou certos paises da Europa, representou uma das mais notaveis em escala global, seu
surgimento deveu-se ao sector do crédito hipotecario de alto risco, isso porque em 2006, este tipo de
empréstimo representavam apenas uma modesta fatia somando 10% do mercado de crédito hipotecario
nos Estados Unidos da América, contudo essa grande fragilidade do sector mostrou as vulnerabilidade
intrinsecas a esse mercado em particular, a taxa média de incumprimento aumentou, passando de 11%

no inicio de 2006 para mais de 20% em 2008, de acordo com estudo efetuado por (Raniolo et al,. 2017).

De acordo com Cakan (2012) pode néo ser viavel aferir de modo apropriado os efeitos das boas ou mas
noticias sobre a macroeconomia, uma vez que as mesmas podem provocar reagdes distintas ou até

opostas nos mercados financeiros durante diferentes periodos econémicos.

Uma analise transversal sobre o impacto da influéncia dos meios de comunicagdo nos retornos das
acOes, segundo Fang et al,. (2008) destaca que as ac¢Bes sem divulgacdo dos media tinham mais
atratividades por parte dos investidores com cerca de 0.20%, essencialmente em empresas com
pequeno valor no mercado, além disso, quando novas informacfes sdo disponibilizadas, a qualquer

momento, o mercado financeiro reage sem demora.

Gurun et al,. (2012) destaca que a forma como as informac8es séo relatadas por diferentes meios de
comunicacdo podem moldar a percecdo e o entendimento dos investidores em relacdo a uma empresa
especifica. Estes autores analisaram que os jornais locais usavam menos palavras negativas em noticias

com empresas locais, em comparagédo com as empresas nao locais.
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Embora os investidores reajam as noticias, entretanto dificiimente fazem a distincdo entre as
participacbes que foram adquiridas antes e depois das acdes valorizarem, o que indica que certos

investidores estardo a afetar mal o seu capital ao seguir estas estratégias.

Uma andlise mais abrangente sobre o impacto das noticias no mundo financeiro, revela que os andncios
de noticias macroeconémicas afetam o retorno ou a volatilidade das a¢des e obrigacdes (Andersen et
al,. 2007).

Deste modo, havia um grande interesse em perceber como o0 impacto das noticias macroeconémicas
afetam os mercados financeiros, esta tendéncia ganhou ainda um grande realce com a crise soberana
que se abateu na Europa desde setembro de 2009, o desnorteamento da crise, ocorreu quando o
governo grego anunciou que o deficit publico seria significativamente maior do que inicialmente previsto,
ou seja, 0 seu servico da divida em relacdo as receitas era muito maior do que o0 anteriormente
reconhecido. Todavia estas dificuldades inicias enfrentadas pela Grécia rapidamente se espalharam por

outros paises da Comunidade Monetéria Europeia, especialmente na Irlanda, Italia, Espanha e Portugal.

As autoridades da zona do euro e organizagbes multilaterais levantaram preocupacdes crescentes
sobre a possibilidade da crise da divida grega se alastrar e afetar diretamente paises como Portugal,
Itdlia, Espanha. A crise também despertou atencéo das agéncias de classificacéo de risco, que reagiram
ajustando as suas classificagfes de crédito para a Grécia e outros paises, enquanto organizacdes
multilaterais, como Fundo Monetario Internacional, pediram aos paises membros da zona euro que

tomaram algumas medidas coletivas (Bhanot et al,. 2014).

Todos os dias, organiza¢cdes como o BCE, a CE na zona euro e o FMI a nivel mundial, tomam decisdes,

aplicam politicas ou emitem comunicados, que afetam todo o desenvolvimento da economia.

Fazendo uma andlise distinta da intervencao do FMI numa economia, é possivel visualizar dois cenarios,
segundo Dreher (2006). O FMI pode influenciar o crescimento econémico por meio de varios canais,
entre eles o aconselhamento aos formuladores de politicas, e desembolsando empréstimos (Dinheiro),

ou seja, o efeito global do FMI sobre o crescimento econémico depende desses canais.

Em tempos de crises econdmicas, seja ela cambial ou financeira, organizagbes como FMI a nivel
mundial, BCE e a CE, a nivel europeu, assumem uma importancia crucial, por sua vez, os investidores
que operam nesses mercados tem a necessidade permanente de estarem atentos e ajustar as suas

estratégias de investimentos conforme as expectativas das a¢des deste tipo de instituicdes.

Apresenta se um estudo paralelo que visa analisar o comportamento dos retornos dos indices de acdes

e obrigacdes, relativamente as noticias do FMI, BCE, CE (Pinto, 2014).

Como forma de sintese, existe evidéncia empirica que defende um comportamento assimétrico dos
mercados a boas e mas noticias, sendo que também as houve relativamente aos anudncios da Troika
relativamente a cada um dos GIPSI. Pode — se afirmar que os precos das ac¢des tendem a sobre reagir

as mas noticias em periodos bons e a sob reagir a noticias boas nos periodos maus.
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Este estudo constatou que o impacto de alteracdes nos spreads da taxa de juros da Grécia sobre os
retornos anormais dos sectores financeiros de Portugal, Espanha e da Holanda, durante a vigéncia da
crise que se abateu, de acordo com Bhanot et al,. (2014) analisou que o0 aumento de spreads tem um
impacto negativo sobre os retornos de paises, em parte devido a noticias sobre diminuicao de rating ou

outros anuncios desfavoraveis sobre a Grécia.

A noticia negativa tem um impacto positivos sobre as diferencas de taxa de juros em todos os paises do
GIPSI, desta feita os mercados respondem favoravelmente as noticias negativas e as correlacdes
condicionais entre os diferentes taxas de juros e as noticias mas sédo significativos e positivos. Durante
o periodo da crise financeira, 0 aumento absoluto, nos GIPSI, sugere uma maior sensibilidade destas

diferencas a noticias com impactos negativos (Caporale et al,. 2014).

1.2.1 Mercados obrigacionistas em Africa

Africa, uma terra com potencial econémico e dinamismo financeiro, tem vindo a atrair mais ateng&o dos
investidores internacionais, fazendo um calculo do volume de emissées obrigagbes no continente
africano registaram um crescimento significativo, ultrapassando a marca dos 10 mil milhdes de délares,
desde o inicio de 2024. Apesar de ser um ndmero modesto, representa um progresso notavel para
Africa, de acordo com Relatério da Fatshimetrie (2024). Essa tendéncia no crescimento demonstra a
confianca dos investidores e as perspetivas de crescimento econdmico do continente. Apesar dos
receios de sobre o endividamento e dos riscos de incumprimento levantados por certas agéncias de

classificagéo.

Allen et al,. (2011) destaca a importancia de um sistema financeiro robusto para o desenvolvimento
econdmico sustentavel na Africa. Essers (2013) destaca que o mercado obrigacionista na Africa
Subsaariana, enfrentam varios desafios que limitam o seu desenvolvimento, como liquidez baixa,
auséncia de infraestrutura financeira, e pouca apeténcia para investidores institucionais, e a

instabilidade macroeconémica.

De acordo com Relatério da Fatshimetrie (2024) o Banco Africano de Desenvolvimento (BAD), tem sido
o grande beneficiado com as emissfes de obrigacdes tendo em vista 0s varios projetos e programas
em todo do continente, ficando com uma classificacéo triplo A, com sete das dezassete emissdes
registadas até agora em 2024. Por seu lado, paises como a Costa do Marfim, Benim e Quénia também
conseguiram captar o interesse dos investidores, mobilizando cerca de 5 mil milhdes de délares através

de diversas emissoes.

O mesmo autor acrescenta que o Banco Arabe para o Desenvolvimento Econémico em Africa (BADEA)
também marcou a sua entrada no mercado internacional de obrigagBes sustentaveis da regido,

contribuindo para o seu crescimento, atingindo um novo maximo de 4 mil milhdes de ddlares.

O horizonte parece promissor para Africa, com novas emissdes esperadas nos proximos meses. Os

sinais de estabilizacdo, como o0s observados no Senegal, estdo a aumentar a confianca dos
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investidores, enquanto paises como a Nigéria preveem emissdes futuras, demonstrando o interesse

continuo no mercado obrigacionista internacional de Africa.

Em outubro de 2013, o Grupo Banco Africano de Desenvolvimento fez o seu primeiro lancamento de
uma emissao de obrigacbes verdes, no valor de 500 milhées de ddlares. Desde entdo, emitiu varias
outras obrigacdes para financiar seus projetos, sendo que a Ultima das quais, um titulo verde ‘kangaroo’
de 50 milhdes de délares a 15 anos, foi emitida em marco de 2023. O Banco também assinou um acordo
de parceria conjunta com a coligacédo de instituicées financeiras de desenvolvimento Global Green Bond
Initiative, em novembro de 2023, para colaborar na assisténcia técnica. O objetivo é promover os
mercados de titulos verdes na Africa para impulsionar o envolvimento do continente no mercado de
titulos, que em 2022 representou menos de 1% dos mais de 2 bilides de dolares em titulos de divida

verde (Grupo Banco Africano de Desenvolvimento, 2024).

O mercado obrigacionista em Africa Subsaariana tem permitido o financiamento de longo prazo para
projetos de grande escala, como infraestrutura, energia e habitacdo, que sdo essenciais para apoiar o
crescimento econémico e melhorar o padrao de vida (World Bank, 2020).

Os governos e corporagdes africanas emitem diferentes tipos de obrigacdes, incluindo:

e Obrigagcbes Soberanas: Emitidas pelos governos para financiar projetos de infraestrutura e
outras necessidades fiscais. Exemplos incluem os Eurobonds emitidos por Gana, Nigéria e
Zambia;

e ObrigacBes Corporativas: Emitidas por empresas privadas e estatais para financiar suas
operacgles e expanséo. Este tipo de obrigacdo tem sido menos comum devido a desafios como
a falta de historico de crédito das empresas africanas e a percecéo de risco;

e Green Bonds (Obrigacdes Verdes): Um tipo emergente de obrigacbes destinadas ao
financiamento de projetos sustentaveis e ambientalmente responsaveis. Marrocos e a Nigéria

tém sido pioneiros na emissdo de obriga¢cbes verdes no continente.

O boom na emiss&o internacional de obrigacbes em Africa reflete um cenério financeiro em mudanca,
onde o continente se afirma como um Actor-chave na cena econdmica global. Esta dinamica reflete a
crescente confianca dos investidores nas oportunidades oferecidas por Africa, impulsionando assim a

regido para novos horizontes de prosperidade econdémica.

1.2.2 Mercado obrigacionista da Costa do Marfim e da Africa do Sul

Ha algum tempo, paises em desenvolvimento de baixa e média renda podem obter financiamento por
meio de emisséo de obrigacdes nos mercados de capitais internacionais, sendo o Gana emitido uma
obrigacao em 2007 (Banco Mundial, 2017).
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Os desenvolvimentos recentes nos mercados obrigacionistas em Africa estdo a atrair um interesse
crescente, especialmente no que diz respeito & Costa do Marfim e & Africa do Sul. Embora o rendimento
das obrigacdes da Costa do Marfim com vencimento em 2028 tenha caido para 7,09% e o rendimento
das obrigagGes sul-africanas com vencimento em 2030 esteja em 6,9%, € essencial analisar estas

tendéncias e compreender as suas implicacdes (Relatério da Fatshimetrie, 2021).

Gadio (2024) chefe de estratégia para Africa do Standard Chartered, a Costa do Marfim tem desfrutado
de uma trajetéria de classificacdo impressionante nos Ultimos dez anos. Ao contrario de muitos paises
africanos que sofreram descidas na sua classificacao, a Costa do Marfim tem conseguido manter uma
trajetria ascendente. Em janeiro, o pais conseguiu mesmo captar 2,6 mil milhdes de délares nos
mercados de euro-obrigagBes, encerrando assim um periodo de quase dois anos de auséncia de

emissao nos mercados internacionais.

Apesar do declinio na producéo de cacau, um pilar da economia da Costa do Marfim, de acordo com
Losch (2002) o governo conseguiu garantir um acordo de financiamento de 4,8 mil milhdes de dolares,
(International Monetary Found, 2023) as exporta¢des de matérias-primas também deveréo crescer nos
préximos dois anos. Esta dinamica positiva reflete-se no crescimento econdmico sustentado, nas

reformas em curso, no apoio dos doadores e na estabilidade politica.

A Moody'’s elevou recentemente a classificacdo da Costa do Marfim para dois niveis abaixo do grau de
investimento, colocando-a no mesmo nivel da Africa do Sul. Contudo, apesar de classificacbes
semelhantes, é notavel que as obriga¢gbes da Costa do Marfim serdo provavelmente negociadas a um

preco mais elevado do que as da Africa do Sul (Relatério da Fatshimetrie, 2021).

Esta dindmica positiva observada na Costa do Marfim, juntamente com o desempenho surpreendente
do mercado obrigacionista sul-africano, realga o potencial de Africa em termos de financiamento e
investimento. Os investidores internacionais sdo cada vez mais atraidos por estas oportunidades

oferecidas pelas economias em crescimento que estéo a diversificar as suas fontes de rendimento.

Em suma, a evolugdo dos mercados obrigacionistas em Africa e, em particular, os desempenhos da
Costa do Marfim e da Africa do Sul, realcam a importancia de uma andlise aprofundada e da
compreensao das tendéncias econdmicas regionais. Estes paises oferecem perspetivas interessantes

para investidores que procuram retornos atraentes no continente africano.
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2. Metodologia de Investigacao

Partindo da pergunta de investigagao: “O mercado obrigacionista pode ser considerado uma alternativa
ao crédito bancario?” formularam-se o0s objetivos gerais e especificos para este estudo e para dar

resposta a estes propde-se uma metodologia de investigacdo de carater qualitativo e quantitativo.

A investigacao qualitativa adota uma orientacdo holistica, permitindo compreender, interpretar e explicar
em profundidade préticas associadas a emisséo de obrigacdes versus crédito, de acordo com Maxwell
(2013). Realiza-se ainda uma andlise documental que auxilie na recolha de informagdes Uteis e fidveis,
que procura compreender “o contexto subjacente ao mercado obrigacionista” Por sua vez a perspetiva
quantitativa, assente num inquérito por questionario (Gil, 2017). Esta metodologia multifacetada néo
apenas enriquece a interpretacdo dos dados, como também possibilita uma representacéo gréfica e

numérica mais eloquente dos resultados.

Neste capitulo descrever-se-a como foi desenhado metodologicamente este estudo, os objetivos e

hip6teses de investigacdo, os métodos de recolha de dados e do seu tratamento.

2.1 Objetivos do Estudo e Hip6teses de Investigagao

O estudo tem como objetivo geral perceber se a emissdo de obrigacdes, tendo em consideracdo suas
principais caracteristicas, pode ser utilizada pelas empresas como alternativa de financiamento ao
crédito bancéario, bem como, fazer uma andlise das suas vantagens. Deste modo, os objetivos

especificos delineados para o estudo sao os seguintes:

i) Fazer uma descricdo do mercado obrigacionista angolano, os requisitos para emitir obrigacdes

na bolsa de valores e as condi¢des necesséarias cumprir pela empresa,;
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i) Fazer uma analise ao mercado de crédito bancario em Angola, as limitaces e dificuldades no
acesso ao financiamento;

iii) Comparar os custos para uma empresa que decorrem do recurso a um empréstimo obrigacionista
ou a um empréstimo bancério;

iv) Perceber por que motivo(s) as empresas ndo acedem ao mercado obrigacionista como a principal

fonte de financiamento a longo prazo.
Assim sendo este trabalho visa encontrar respostas as seguintes perguntas de investigacao (Pl);

Pl 1: Porque as empresas optam ao crédito bancario ao invés de emissao de obrigacbes? Quais os
motivos para que as empresas angolanas ndo emitam titulos de divida (obrigacdes)? De acordo com
Schwert (2018) evidéncia que 0s bancos ganham uma taxa de juro substancial em relagcdo ao preco do

risco de crédito implicito no mercado obrigacionista apds contabilizacdo da antiguidade.

Pl 2: A periodicidade do pagamento das taxas de juros influéncia na escolha das fontes de
financiamento? Numa perspetiva de analise (Selemane, 2017) salienta que num crédito bancério os
juros sdo pagos mensalmente, bem como a amortizacéo do capital, enquanto numa obrigag&o os juros

serao pagos semestralmente.

Tendo em conta a revisdo de literatura e 0s objetivos previamente formulados pretende-se estudar as

seguintes hipéteses de investigacéo que ajudardo a dar resposta aos objetivos estabelecidos:

HI1: Obter um crédito bancario geralmente tem custos menores do que emitir obrigacdes.

HI2: As empresas tém tido dificuldade em encontrar assessorias técnicas que a acompanhem no

processo de acesso ao mercado de capitais.
HI3: As empresas (e seus gestores) conhecem os beneficios da emissdo de obrigagbes em Angola.

2.2 Desenho do estudo empirico, descricdo do instrumento de recolha de dados e
amostra

Para se alcancar os objetivos propostos, o presente estudo sera desenvolvido em fases, que se passam
a descrever:

Fase 1 - ApGs uma breve revisao de literatura para definir conceitos e fazer uma andlise sistematica de
estudos sobre o comportamento das empresas face ao mercado de crédito bancario e mercado
obrigacionista, com enfoque nas economias africanas. Para tal sera feita uma caracterizacdo do
mercado de financeiro angolano e em particular do mercado em bolsa (quer de acdes, obrigacdes e
outros titulos, visando-se perceber o seu funcionamento e exigéncias requeridas as empresas para a

emissao de titulos.
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Fase 2 - Caracterizacdo do mercado de crédito bancario angolano com o intuito de identificar as

caracteristicas que poderdo ser mais atrativas para as empresas enquanto fonte de financiamento.

Fase 3 — Inquérito por questionario aos empresarios e gestores de grandes empresas angolanas para
perceber as motivagGes para recorrer a empréstimos bancarios em detrimento da emisséo de divida

através de obrigacdes.

Inicialmente, procedeu-se a revisdo das fontes bibliograficas com base em artigos cientificos, livros,
dissertacdes de mestrado e documentacéo legal. O objetivo foi reunir, analisar e avaliar informacéo
relevante sobre o tema, garantindo uma fundamentacéo tedrica dos conceitos abordados. Em seguida,

foi aplicada um questionario para a recolha de informacdes para validar as hip6teses formuladas.

A escolha do inquérito por questionario assenta nas vantagens identificadas por Mattar (1996), Bryman
(2016) e (Cohen & Cohen, 2017) entre outros homeadamente a facilidade de recolha e analise dos
dados, o custo efetivo e 0 anonimato pois 0s préprios inqueridos preenchem as respostas sem a
presenca de um entrevistador em muitos casos, o que pode levar os participantes a serem mais
honestos em suas respostas (Gil, 2008).Porém, este método de recolha apresenta limitagbes ou
desvantagens, nomeadamente limitagdbes na profundidade das respostas (Marconi, 2003) e
interpretacdo ambigua das perguntas. A clareza das perguntas é crucial em um questiondrio, no

entanto, os inqueridos podem interpretar as perguntas de maneira diferente (Babbie, 2010).

O questionério encontra-se dividido em trés partes distintas: a primeira parte relativa a informacao sobre
o inquirido, a segunda referente a caraterizacdo da empresa (estas duas primeiras partes permitem
conhecer melhor a amostra em estudo) e a terceira relacionada crédito bancario e mercado de
obrigacdes, que possibilitara encontrar respostas para os objetivos definidos e para testar as hipéteses

de investigacao.

O questionario é constituido por 33 questdes, classificadas em perguntas fechadas ou dicotomicas
(oferecem opgBes restritas de respostas possiveis) e perguntas de escolha multiplas (do tipo respostas

nominais, e as respostas que utilizam as escalas de avaliagéo).

Considerando a existéncia de um conjunto de perguntas avaliadas por meio de uma escala de Likert,
estas questdes tém como objetivo mensurar a relevancia de um construto (variavel latente). Este
construto é formado pela combinacédo de diversas variaveis observaveis (variaveis componentes), deste
modo é necessario proceder o calculo do alfa de Cronbach de modo a garantir a consisténcia interna

das variaveis componentes e, assim, validar as variaveis latentes.

Para este estudo, a populagdo em andlise consiste nas empresas sediadas em Angola, mais
especificamente nas regifes norte, centro e sul. Estas regides sdo fundamentais para a recolha e
analise de dados estatisticos, em fun¢éo aquilo que se pretende com os objetivos do trabalho. De acordo

com Banco de Desenvolvimento de Angola (2024) com presenca regional em sete (7) provincias através
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de agéncias locais representa uma estratégia com vista na melhoria das condi¢des de financiamento, e

estreitar lacos com as empresas locais.

Essas regifes de Angola sdo extremamente importantes porque “contribui, certamente, para melhor
analisar a viabilidade técnica dos projetos (recursos, tecnologia, métodos, disponibilidade de materiais,
capacidade de producao, infra estrutura necessdria) a sua viabilidade financeira (validagdo de
pressupostos da projecdo de custos e de receitas) o mercado potencial (procura, concorréncia,
preferéncias) a identificacdo dos riscos associados (técnicos, financeiros, operacionais, regulatérios,

ambientais) de acordo com (Mendes, 2023).

A ndo existéncia de uma base de dados em Angola, em que se pudesse extrair os emails e contactos
das empresas que operam em diferentes regifes e sectores de atividades fez com que se optasse por
uma amostra de conveniéncia e se enviasse 0 questionario por via email a um numero restrito de

empresas, do universo de empresas sediadas em Angola.

2.3 Descricdo dos Métodos de Tratamento dos Dados

Para lancar as bases do estudo, empreendeu uma jornada exploratéria pelos dados coletados. Esta
fase preliminar teve alguns objetivos especificos. Este processo envolveu a elaboragéo de estatisticas
descritivas, apresentadas por meio de tabelas que exibem frequéncias absolutas e relativas.

Conforme a particularidade de cada pergunta, recorreu-se a calculos especificos para elucidar as
tendéncias centrais, como o0 uso da média aritmética. Em funcédo disso, para compreender a
variabilidade dos dados, aplicamos métricas de dispersdo, sendo o desvio-padrdo uma ferramenta
essencial neste especto.

Em seguida, foi realizada uma andlise inferencial com o objetivo de testar as hipéteses de investigacédo
propostas. Sempre que possivel, foram aplicados testes ndo paramétricos, a aplicacdo destes testes

ndo exige o cumprimento de certos pressupostos (Mar6co, 2018).

Os testes de Kolmogorov-Smirnov (n=30) e Shapiro-Wilk (n<30) é uns métodos estatisticos que foi
utilizado para verificar a normalidade de um conjunto de dados, ou seja, para avaliar se os dados
seguem uma distribuicdo normal. Ressaltando a importancia de verificar que as variancias sejam

homogéneas, pelo teste de Levene.

E de seguida foi realizado um Teste de Kruskal-Wallis, para comparar mais de duas amostras

independentes, a aplicacdo deste teste ndo possui pressupostos associado.

Para comparar duas amostras independentes pretende-se usar o teste de Mann-Whitney ou teste de

Wilcoxon-Mann-Whitney, que é um teste estatistico ndo paramétrico.

35



Quando igualdade das variancias entre os grupos nado é atendida em relacdo a variavel de interesse,

utilizou-se a analise de variancia (ANOVA de Welch).

Para avaliar a correlagdo entre as variaveis em estudos foi aplicado o teste de Spearman, também
conhecido como Correlagdo de Spearman (p), que € uma técnica estatistica ndo paramétrica utilizada

para medir a forca e a diregcdo da relagdo monotonica entre duas variaveis.

Para avaliar a forca da associagcdo entre variaveis categdricas em tabelas de contingéncia foram

aplicados os testes de Phi e V de Cramer sdo medidas estatisticas.

Para a tomada de decisdo sobre a validacdo das hipdteses de investigacdo, foi assumido um nivel de

significancia de 5%.

De certa forma, foi realizado um teste estatistica de Alpha de Cronbach é uma das medidas mais
utilizadas para a verificacdo da Consisténcia Interna de um grupo de variaveis. Na Tabela 1, que se
segue, representam-se os calculos realizados para determinar o contributo de cada item para a
formacgdo da componente que se pretende medir. A consisténcia interna dos fatores, entendida como a
proporcao da variabilidade nas respostas dos inquiridos, € considerada inadmissivel (quando o Alfa for
menor que 0,6), fraca (com Alfa entre 0,6 e 0,7), razoavel (se Alfa se situar entre 0,7 e 0,8), boa (com
Alfa entre 0,8 e 0,9) e muito boa (se Alfa superior a 0,9) (Cronbach, 1951).

Tabela 1: Validagéo das variaveis latentes (Alfa de Cronbach)

Alfa de Cronbach Alfa de Cronbach com base em itens padronizados N° de itens

0,837 0,871 43

Fonte: Elaboracdo Propria

O Alfa de Cronbach é uma medida de confiabilidade ou consisténcia interna de um conjunto de itens,
como em um questionario ou escala. (Cronbach, 1951;Mardco, 2018). Um valor de Alfa de Cronbach

acima de 0,7 geralmente é considerado aceitavel para indicar boa consisténcia.

O valor do Alfa de Cronbach apresentado na tabela 1 de 0,837 indica uma boa confiabilidade interna
dos 43 itens analisados da variavel latente, neste caso, sugere que os itens da escala estdo medindo

de forma consistente uma boa confiabilidade.

O questionario foi elaborado com suporte a plataforma Google Forms, disponibilizado online e aplicado
a uma lista de empresas ativas, em diversos setores de actividade em Angola. O questionério foi enviado
por correio eletrénico através de um link anexo a um pedido de colaboracéo (colocar no apéndice),
explicando-se 0 &mbito da pesquisa e garantindo a completa protecdo da confidencialidade e anonimato
das informacdes obtidas. A recolha de dados ocorreu por um periodo aproximado de 120 dias, iniciando-

se em maio de 2024 e encerrando-se em Setembro de 2024.
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3. Contextualizacao do objeto de estudo — o sistema financeiro

angolano

Angola, oficialmente Republica de Angola, € um pais da costa ocidental de Africa, cujo territério principal
€ limitado a norte e a nordeste, a leste pela Zambia, a sul pela Namibia e a oeste pelo Oceano Atlantico.
Inclui também o exclave de Cabinda, através do qual faz fronteira com a Republica do Congo, a norte
(Birmingham, 2016).

A economia de Angola caracterizava-se, até a década de 1970, por ser predominantemente agricola,
sendo o café a sua principal cultura. Seguiam-se-lhe cana-de-acglcar, sisal, milho, 6leo de coco e
amendoim. Entre as culturas comerciais, destacavam-se o algodao, o tabaco e a borracha. Angola é rica
em minerais, especialmente diamantes, petrleo e minério de ferro. Possui também jazidas de cobre,
manganés, fosfatos, sal, mica, chumbo, estanho, ouro, prata e platina. As minas de diamante estéo
localizadas perto de Dundo, no distrito de Luanda. Importantes jazidas de petrdleo foram descobertas
em 1966, ao largo de Cabinda, e mais tarde ao largo da costa até Luanda, tornando Angola num dos
importantes paises produtores de petr6leo, com um desenvolvimento econémico possibilitado e
dominado por esta atividade. Em 1975 foram localizados depdsitos de urénio perto da fronteira com a
Namibia (Simmonds, 2008).

A moeda oficial é o kwanza (Kwz), sendo o ddlar americano (USD) e o euro (EUR) aceites e utilizadas
em transacdes comerciais no pais. E membro da Organizacdo das Nacgdes Unidas (ONU), da
Comunidade de Desenvolvimento da Africa Austral (SADC), da Comunidade dos Paises de Lingua
Portuguesa (CPLP) e da Unido Africana (Relatério do Ministério das Rela¢des Exteriores de Angola,
2020).

O sistema financeiro angolano teve o seu comeco em 21 de agosto de 1865 com a instalacdo do

primeiro estabelecimento bancario em Angola, que era uma filial do Banco Nacional Ultramarino (BNU)
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em Luanda, tendo as notas emitidas por este banco passado a constituir a moeda nacional. Estavam,
assim, lancados os alicerces para o inicio do exercicio da atividade bancéaria em Angola. O Banco de
Angola foi oficialmente criado a 14 de agosto de 1926, através do (Decreto-Lei n. 24/21) detendo a
exclusividade no comércio bancario em Angola até 1957, momento em que emergiu no mercado o

Banco Comercial de Angola, de direito angolano (Mateus, 2015).

A partir de entdo, o Banco de Angola, além de deter o direito de exclusividade para emissdo de notas,
exercia igualmente o comércio bancario, em “concorréncia” com cinco bancos comerciais (Banco
Comercial de Angola, Banco de Crédito Comercial e Industrial, Banco Totta Standard de Angola, Banco
Pinto & Sotto Mayor e Banco Inter Unido) e, quatro estabelecimentos de crédito (Instituto de Crédito de

Angola, Banco de Fomento Nacional, Caixa de Crédito Agropecuaria e Pescas e Montepio de Angola).

3.1. Orgéos reguladores e de supervisdo do sistema financeiro angolano

O sistema financeiro em Angola é constituido por entidades reguladoras: o Banco Nacional de Angola
(BNA), a Comisséo de Mercado de Capitais (CMC) e a Agéncia Angolana de Regulacéo e Supervisdo
de Seguros (ARSEG). Essas entidades, de acordo com a legislagdo vigente, tém a responsabilidade de

supervisionar, fiscalizar e controlar as atividades dentro do sistema financeiro.

O Banco Nacional de Angola (BNA), como banco central e emissor, tem como principais fungdes
assegurar a preservacédo do valor da moeda nacional e participar na definicdo das politicas monetaria,
financeira e cambial (Decreto-Lei n.°16/10). As competéncias do BNA, para além da conducdo,
execucao, acompanhamento e controlo das politicas monetaria, financeira, cambial e de crédito no

ambito da politica econémica do poder executivo (Amaral, 2014) s&do ainda as seguintes:

e atuar como banqueiro Unico do Estado;

e aconselhar o Executivo nos dominios monetérios, financeiro e cambial;

e participar com o Poder Executivo na definicdo, conducdo, execug¢do, acompanhamento e
controlo a politica cambial e respetivo mercado;

e agir, como intermediario, nas relagées monetarias internacionais do Estado;

e velar pela estabilidade do sistema financeiro nacional, assegurando, com essa finalidade, a
funcéo de financiador de Ultima instancia;

e gerir as disponibilidades externas do pais que Ihe estejam cometidas, sem prejuizo do disposto
em Lei especial.

e participar na elaboracdo da programacédo financeira anual do Executivo, de modo a
compatibilizar a gestéo das reservas cambiais e o crédito a conceder pelo Banco Nacional de

Angola com as necessidades de estabilizacéo e desenvolvimento da economia.

Compete igualmente ao Banco Nacional de Angola, de acordo com Decreto-Lei n.°16/10 , o seguinte:
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e supervisionar as instituicdes financeiras domiciliadas no pais, assim como zelar pela sua
solvabilidade e liquidez e ainda abrir contas e aceitar depositos, segundo os termos e condi¢des
gue o Conselho de Administra¢do venha a fixar;

e garantir e assegurar um sistema de informacgdo, compilacdo e tratamento das estatisticas
monetarias, financeiras e cambiais e demais documentacéo, nos dominios da sua atividade por
forma a servir como instrumento eficiente de coordenacéao, gestéo e controlo;

e elaborar e manter atualizado o registo completo da divida externa do Pais, assim como efetuar
a sua gestao;

e elaborar a balanca de pagamentos externos do Pais.

3.1.1 Mercado Monetario

O mercado monetario € o responsavel por operacfes de curto prazo, com a duracéo até um (1) ano, e
€ caracterizado gestdo das necessidades financeiras que as instituicdes financeiras ou agentes
econdmicos precisam, podendo essas operagdes ser de curto prazo um (1) dia, sendo regulados pelo
Banco Central por via das operacdes abertas, tais como recompra, colocagéo e resgaste de titulos de
divida publica de curto prazo (Koj et al,. 2020). Uma das suas principais caracteristica € a interacéo
entre compradores e vendedores, com o objetivo de determinar o preco da taxa de juros e a quantidade
da moeda a ser transacionadas. Ou seja, no mercado monetario é onde se transacionam titulos de curta

maturidade.

Neste mercado participam todos os agentes econ6micos que procuram ou oferecem moedas,
nomeadamente os bancos comerciais. Este & um dos instrumentos de redu¢éo da liquidez da economia
e controle da inflagdo. Os mercados monetarios desempenham um papel importante ao permitirem a
nivel global, a liquidez de curto prazo aos mercados financeiros, na medida em que permitem a interagéo
entre as instituicdes financeiras, possibilitando a canalizacdo de liquidez excedentarios para 0s
deficitarios.

O BNA dentro da sua politica de atuacgédo utiliza os mercados monetarios interbancarios, como elemento
de referéncia para a formulagao das suas politicas monetarias, nomeadamente a taxas de juros de curto
prazo a utilizar para a maioria das operacdes interbancérias pela banca nacional, de acordo com BNA
(2020).
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3.1.2. Mercado de Crédito

O mercado de crédito, tem como finalidade o financiamento de curto e médio prazo, para as pessoas
coletivas e singulares. De acordo com Freixas (2008) destaca que esta concesséao é feita mediante o
pagamento de uma taxa de juros. Ou seja, no mercado de crédito é onde sao realizadas operacdes de

tomada e concessao de empréstimos e financiamentos por instituicdes financeiras ligadas ao crédito.

Para Perera (2001) numa estrutura macro o crédito influéncia a economia de um pais, pois através da
flexibilizacdo da moeda, permite se regular o consumo nos diversos niveis, tais como governo, pessoas
coletivas e singulares. O crédito empresarial ajuda a estimular e alavancar a cadeia produtiva e as

transacfes destinadas ao consumidor.

O volume de crédito destinado tende a impulsionar o crescimento de um pais por duas variaveis que
compde o Produto Interno Bruto (PIB), tais como 0 consumo e o investimento, associado aos gastos do
governo e o saldo comercial, representam o lado da demanda do PIB. Tendo em conta que parte do
PIB é funcdo do consumo, isso ira elevar o poder de compra das pessoas singulares. Além do aumento
do consumo, o maior volume de crédito numa economia devera proporcionar um aumento significativo
de investimento (Filho et al,. 2017).

O crédito é importante para o crescimento de um pais, através dele se pode estimar o crescimento de
uma economia. A medida que as pessoas coletivas investem na producdo com a finalidade de responder
a demanda das pessoas singulares, havera igualmente de mao-de-obra, ou seja em funcdo do aumento
do nimero de pessoas empregadas numa economia, estas por sua vez irdo consumir mais. O sector
bancario constitui um cenario Unico para examinar o papel das autoridades de supervisao na aplicagédo

da transparéncia de uma informacéo financeira (Albuquerque et al,. 2020).

3.1.3. Mercado Cambial

A autoridade cambial de Angola é o BNA, que além de orientar e fiscalizar o mercado cambial, como
instrumento de politica monetaria, define os principios reguladores que regem as operag8es sobre o
ouro e divisas. O BNA autoriza, supervisiona e fiscaliza os pagamentos externos nos termos da lei. O

BNA, tem ainda responsabilidade de publicar as taxas de cAmbios para o mercado (Pereira, 2015).

O mercado cambial (Forex) € de longe o maior mercado financeiro existente (Aslam et al,. 2020). E um
mercado onde se transacionam as operacdes de compra e vendas de moedas estrangeiras e derivados
cambias, sendo que essas operacdes podem ser curto e longo prazo. Por exemplos, a fixacdo da taxa
de cambio nas importacdes como operacgdes de curto prazo, e a afixacdo por antecipacdo de taxa de
cambio de uma paridade da moeda para uma data futura, como operacdes de longo prazo (Koj et al,.
2020).
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3.1.4. Comisséo de Mercado de Capitais

A Comissao de Mercado de Capitais (CMC) é uma pessoa coletiva de direito publico angolano, com
personalidade e autonomia administrativa, subordinada com dois pilares: a Lei dos Valores Mobiliarios
(Decreto-Lei n.°12/05) e a Lei das Instituicdes Financeiras (Decreto-Lei n°14/21) pelo seu estatuto
organico e regulamento interno. Assim como qualquer instituicdo angolana estatal, a CMC, presta
contas ao tribunal de contas anualmente.

O mercado primario é a parte do mercado de capitais que lida com a emissdo de novos titulos. Em
suma, no mercado primério as empresas, governos ou instituicdes do sector publico podem levantar
fundos através da emissado de obrigacgfes, e as corporativas podem levantar o capital por meio da venda
de novas ac¢des, através de uma oferta publica de capital (IPO). O retorno inicial do IPO é definido como
o preco de fecho do primeiro dia menos o preco da oferta dividido pelo preco da oferta e o processo de

venda de novas acdes aos investidores é denominado de subscri¢édo (Chang et al., 2008).

Além do mercado priméario, onde as obrigacdes sdo inicialmente emitidas, existe um mercado
secundario onde esses titulos podem ser comprados e vendidos entre investidores. O mercado
secundario é a parte do mercado financeiro de capitais, dedicado exclusivamente & compra e venda de
titulos, lancados inicialmente no mercado primario por via de uma oferta publica ou privada. De acordo
com Shida et al,. (2023) a procura no mercado secundario é afetada positivamente pelo rendimento dos
titulos.

A diferenca deste mercado cinge-se pelo facto de que no mercado primario as empresas procuram obter
recursos para a expansao dos seus projetos e negocios, sendo que no mercado secundario acontecem
as transacdes de acBes entre compradores e vendedores, sem que ocorra alteragdes no financiamento
da empresa (Juli, 2016).

ParaFernandes (2021) o mercado secundario de obriga¢cdes em Angola enfrenta desafios significativos,
entre eles a falta de infraestrutura adequada, tais como plataformas de negociacéo eficientes e sistemas
de compensacao e liqguidagdo modernos. Sendo que, a baixa participacdo de investidores institucionais
e a predominancia de titulos de divida de curto prazo contribuem para a baixa liquidez do mercado. O
mesmo autor sugere a criacdo de incentivos para atrair investidores institucionais, como fundos de
pensédo e companhias de seguros. Outra estratégia proposta € a melhoria da transparéncia no mercado,
através da divulgacao regular de informacgdes sobre as transacdes e precos das obrigagfes, o que pode

ajudar a reduzir a assimetria de informacdes e aumentar a confianga dos investidores.

Durante 0 ano de 2023, o mercado secundario em Angola registou um excelente desempenho no
volume de negociagdo, com um pico em maio na ordem dos Kz 293 Mil Milhdes, que representa o

segundo melhor més na histéria da BODIVA (Deloitte Angola, 2023).Apesar disso, o0 mercado
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obrigacionista em Angola ainda esta em uma fase embrionaria de desenvolvimento. De acordo com
Capape et al,. (2018) a maioria das emissdes de divida no pais tem sido conduzida pelo governo, com
poucas emissdes corporativas. Isso se deve, em parte, a falta de um mercado secundario robusto, onde
os titulos podem ser negociados ap6s a emissao inicial, o que limita a liquidez e desincentiva a
participag&o dos investidores.

Compete a CMC a supervisao e regulacédo dos mercados de valores mobiliarias. Essas competéncias
desenvolvem-se em quatro eixos fundamentais: eixo 1 - poder de regulagdo, eixo 2 - poder de
supervisao; eixo 3 - poder de fiscalizacdo e eixo 4 - incentivo a promocéo do mercado.

O eixo 1, poder de regulacao, tem as seguintes competéncias (Cabo, 2014; Regulamento Interno CMC,
2016);

- Elaborar normais e regras e técnicas necessérias a aplicacdo das leis sobre o mercado de
capitais e as atividades que nestes se desenvolvem;

- Propor ao Ministério das Finangcas os projetos que se considerem indispensaveis para o
exercicio da atividade regulatéria e de superviséo;

- Regular o exercicio das atividades das entidades sob a sua supervisdo e garantir que as
mesmas obedecem os principios da legalidade, clareza e da publicacéo;

- Os regulamentos da CMC sao publicados na 1.2 Série do Diario da Republica entrando em vigor
na data neles referida ou cinco dias apés a sua publicacao;

- Os regulamentos da CMC relativos a matérias sobre determinado mercado de valores

mobilidrios nele negociados sdo também publicados no boletim do mercado de capitais.

As competéncias incluidas no eixo 2, poder de supervisdo, sdo as seguintes (Amaral, 2014;
Regulamento Interno da CMC, 2016);
- Autorizar o funcionamento das Bolsas de Valores;
- Exercer as funcdes de superviséo nos termos da Lei dos Valores Mobiliarios;
- Aprovar os regulamentos internos dos centros de transacéo de valores mobiliarios, e dos fundos
de garantias previstos na Lei de Valores Mobiliarios e das normas autorregulamentares das
entidades intervenientes no Mercado de Capitais;
- Dar um parecer sobre a substituicdo da Administracdo das entidades gestoras e operadoras do
mercado sempre que neles se verifiguem situa¢cdes anormais e essas entidades ndo tomem
depois de notificado para o fazerem, medidas que visa salvaguardar os interesses dos
investidores;
- Editar regularmente um boletim destinado a publicacéo obrigatoria de regulamentos instrucoes,
decisbes e quaisquer documentos, ou informacBes legalmente sujeitas a essa forma de

divulgacao.

Quanto as competéncias inseridas no eixo 3, poder de fiscalizacdo, sdo as seguintes (Regulamento
Interno da CMC, 2016);
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- Fiscalizar a adequacéao da estrutura, a eficiéncia e regularidade do funcionamento do mercado
de capitais, tendo em conta as obrigacdes das entidades responsaveis pela sua organizacao;

- Instaurar e instruir os processos disciplinares resultantes da violag&o, pelas pessoas e entidades
submetidas a sua jurisdi¢do legais ou das obrigacdes referidas nas alineas procedentes, e aplicar
aos infratores as multas e quaisquer outras san¢des a que houver lugar;

- Notificar e abrir inquéritos as entidades competentes de investigacao criminal sempre que haja

indicios de crime contra o mercado;

No eixo 4, incentivo a promocdo do mercado, estdo compreendidas as seguintes competéncias
(Regulamento Interno da CMC, 2016);

- Incentivar e estimular a aplicagdo da poupanca em valores mobiliarios;

- Fomentar a expansdo ordenada e a integracdo do mercado de capitais e 0 constante
aperfeicoamento e modernizacdo das suas estruturas e sistemas operacionais, praticas
comercias, eficiéncia, transparéncia e credibilidade;

- Difundir e esclarecer, junto de todos os agentes do mercado, as normas legais, regulamentos,
deontoldgicas, operacionais e técnicas que regem a estrutura e funcionamento dos mercados

referidos.

Os investidores gostam de negociar os titulos que contém menos riscos, e para um determinado titulo
€ importante negociar num mercado da bolsa, isso faz com que os investidores figuem numa situacao

melhor, mantendo constantes os seus retornos nos titulos (Babus et al,. 2021).

3.1.5. Mercado de Valores Mobiliarios e Mercado de Instrumentos Derivados

O Mercado de Valores Mobiliarios é uma pessoa coletiva de direito publico, onde séo transacionados
instrumentos financeiros homogéneos e transmissdes representativos de direitos ou obrigacdes, dotado

de autonomia administrativa, financeira e de patriménio préprio, cuja atividade é orientada pelos

seguintes objetivos estratégicos (La Porta et al,.1998):

- Protecédo dos investidores;
- Garantia da integridade e transparéncia dos mercados;

- Promocéo do desenvolvimento dos mercados de instrumentos financeiros.

O Mercado de Instrumentos Derivados € onde se procedem as negocia¢des de contratos que permitem
a cobertura de riscos associados a exposicdo a ativos financeiros e nao financeiros. Os derivados
desempenham um papel essencial na estabilidade financeira, por isso € um elemento central na
discussao e formulacéo da politica macro prudencial do BNA, a sua capacidade de cobrir riscos pode

promover a estabilidade financeira (Brunnermeier et al,. 2009).
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O sucesso do mercado de derivados depende de muitos fatores subjetivos, tais como a eficiéncia,
arbitragem, liquidez, gestédo de risco e inovacao. Uma compreensado abrangente desses fatores permite
aos investidores tomar decisdes quando investem em derivados e colher os beneficios oferecidos pelo

mercado (Samarakoon et al,. 2023).

O mercado de derivados desempenha um papel fundamental na reducdo das disparidades de precos,
permitindo aos investidores negociar ativos financeiros em varios mercados simultaneamente, de
acordo com Hull (2022). Isso aumenta a eficiéncia do mercado e garante que os precos reflitam com

precisdo o valor real dos ativos.

As disparidades nas taxas de impostos, regulamentacdes ou fusos horarios podem criar oportunidades
de arbitragem (refere-se a capitalizar discrepancias de precos através da compra e venda de ativos em
diferentes mercados), e ao eliminar estas diferencas de precos, os mercados de derivados contribuem
para uma precifica¢éo justa e precisa dos ativos (Johnson, 1987). Assim, a salde do mercado derivados

parece ser importante para a robustez global do sistema financeiro.

3.1.6. Instrumentos negociados no mercado de capitais

Os instrumentos negociados no mercado de capitais sdo designados de valores mobiliarios, podendo
ser emitidos pelo Estado (titulos de divida publica, nomeadamente obrigacées do tesouro) ou por
particulares (Koj at el,. 2020). De acordo com Juli (2016) o mercado de capitais € um segmento do
mercado financeiro, encontrando sob dividido em dois componentes; mercado primario e o secundario,
que tem como instrumentos de trabalhos titulos de médio e longo prazo, tais como:

e Acbes — as quais sdo titulos representativos de uma parte do capital social de uma empresa,
permitindo ao seu proprietario o direito de receber os dividendos, e atribuindo lhe poderes de
participar na gestdo da empresa por meio do voto;

e Obrigagcdes — que correspondem a titulos de divida, emitidos pelo Estado ou empresas
(sociedades anonimas), em que o detentor se torna credor da instituicao que emitiu o titulo e

passa a auferir o direito ao recebimento de juros;

3.1.7. Instrumentos do mercado obrigacionista de Angola

O mercado obrigacionista angolano é composto por obrigacfes soberanas e corporativas, com as
Obrigacdes do Tesouro a dominar o mercado. Estas obrigaces sdo emitidas em leildes organizados
pelo Banco Nacional de Angola (BNA) e supervisionadas pela Comissao do Mercado de Capitais (CMC),

gue regula as atividades de emisséo e negociagédo de titulos.
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Os principais instrumentos no mercado obrigacionista angolano incluem a saber (Silva, 2018);

e Obrigacdes do Tesouro (OT), que sao titulos de divida de médio a longo prazo, geralmente com
prazos que variam de 2 a 10 anos. Estes titulos pagam juros periddicos (cupdes) aos
investidores;

e Bilhetes do Tesouro (BT), os quais sao titulos de divida de curto prazo, com maturidade inferior
a um ano. S&o emitidos com o objetivo de financiar as necessidades de caixa do governo no
curto prazo;

e Obrigac6es corporativas, embora menos comuns, as empresas privadas também podem emitir
titulos de divida para financiar suas opera¢des ou expandir seus negdcios. No entanto, esse

segmento ainda esta subdesenvolvido em Angola.

Marques (2020) evidéncia que as Obriga¢cdes do Tesouro angolanas tém atraido tanto investidores
domeésticos quanto estrangeiros, em parte devido aos altos rendimentos oferecidos, que compensam o
risco associado a economia angolana. Para Silva (2018) o desenvolvimento do mercado obrigacionista
em Angola foi impulsionado pela crescente necessidade de diversificagéo das fontes de financiamento
do governo, especialmente em face da volatilidade das receitas petroliferas, que historicamente tém

sido a principal fonte de receita do Estado angolano.

3.1.8. Agéncia Angolana de Regulacéo e Supervisdo de Seguros (ARSEG)

A Agéncia Angolana de Regulagao e Supervisdo de Seguros (ARSEG) € a autoridade responséavel pela
regulacéo, supervisao, fiscalizacdo e acompanhamento da atividade seguradora, resseguradora, de
fundos de pensdes e mediacdo de seguros e resseguros, estando na tutela do Ministério das Finangas,
de acordo com (Decreto Presidencial n.° 141/13). A miss@o da ARSEG como supervisor e regulador do

sector segurador é fundamentalmente, desempenhar as seguintes fun¢ées:

- Regular e supervisionar as operagcdes de seguros, resseguros, fundos de pensdes, bem como
a mediacdo de seguros e resseguros, em alinhamento com a politica econémica e financeira
nacional. Promover um desenvolvimento equilibrado e eficiente do mercado, estabelecendo as

diretrizes para o normal funcionamento do sector, com o objetivo de prevenir riscos sistémicos.

- Fiscalizar as atividades supracitadas, adotando medidas e implementando as a¢6es com vista
a normalizacao do funcionamento legal, técnico e financeiro das entidades que as prosseguem,
nomeadamente a gestdo sd e prudente das provisdes técnicas, suas aplicacdes financeiras e

dos produtos colocados a disposi¢cédo do consumidor.

- Fiscalizar as atividades do sector, as relagdes entre os agentes do mercado e os clientes, para

prevenir e punir situacbes de conflitos de interesses, violagdo do sigilo profissional, uso de
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informacdo privilegiada e quais outras praticas abusivas, nomeadamente no processo de
regularizacdo de sinistros, lesivas dos interesses gerais do mercado, sistema financeiro e da

economia nacional ou dos clientes.

3.1.9. Mercado de Seguros

O mercado de seguros foi desenvolvido especificamente para atender as necessidades das
seguradoras, corretoras e gerenciadores de risco. Ou seja, é o local aonde as empresas publicas e
privadas procuram assegurar seus ativos contra potenciais risco associado as suas atividades. Para
Oliveira (2021) o mercado de seguros em Angola é caracterizado por uma crescente diversificagédo e
complexidade, refletindo a evolugdo do sistema financeiro do pais. As empresas seguradoras s&@o
responsaveis, basicamente por riscos dos seus assegurados, ficando com a responsabilidade de pagar
uma indemnizagdo em caso de sinistro, para iSso as pessoas coletivas e singulares devem pagar o

prémio de risco, contratualmente estabelecido na apolice de seguros (Koj et al,. 2020).

O mercado de seguros desempenha um papel fundamental no apoio aos sistemas de pensdes,
oferecendo solucdes para a gestdo de riscos e proporcionando uma fonte adicional de seguranca
financeira na reforma, de acordo com Relatério da FENAPREVI (2020). Segundo Santos (2018)
argumenta que o mercado de seguros em Angola enfrenta varios desafios que podem restringir seu
desenvolvimento futuro. O mesmo autor identifica uma série de obstaculos que ainda precisam ser

superados para que o mercado possa alcancar todo o seu potencial.

O mercado de seguros em Angola é caracterizado por uma diversificagdo crescente de produtos e uma
base regulatéria em fortalecimento. O mercado angolano é composto por varias seguradoras que
oferecem uma ampla gama de produtos, desde seguros de vida e saude até seguros de automoveis e
bens. De acordo com relatério do (Instituto Angolano de Seguros, 2022) o mercado de seguros em
Angola, esta numa fase de crescimento e transformacdo, apesar dos desafios significativos que
enfrenta. O desempenho positivo em termos de crescimento de prémios e solvéncia das seguradoras

indica um mercado resiliente.

3.1.10. Mercado de fundos de pensdes

O mercado de fundos de pensdes em Angola ainda é relativamente jovem e estd em desenvolvimento,
sendo o espaco onde se transacionam fundos de pensdes. Os fundos de pensdes em Angola séo

estabelecidos principalmente para fornecer beneficios de aposentadoria aos trabalhadores, além de
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cobrir outros riscos sociais, como invalidez e morte (Martins et al,. 2018). Estes sao veiculos de
investimento criados com o objetivo de acumular recursos para o pagamento de beneficios de plano de

reforma, pensdes e outros beneficios a longo prazo.

O desenvolvimento de sistemas de pensdes em Africa enfrenta uma série de desafios Gnicos, incluindo
a prevaléncia de economias informais, a baixa cobertura de seguranca social, e a limitada capacidade
administrativa e fiscal dos estados. A maioria dos sistemas de pensdes em Africa cobre apenas uma

pequena parcela da populacao, geralmente trabalhadores do setor formal (Stewart et al,. 2009).

O mercado de fundos de pensdes é uma parte essencial do sistema financeiro e tem um papel
fundamental na provisédo de reformas e outros beneficios a longo prazo. Este setor envolve a gestéo de

ativos com o objetivo de garantir renda futura para os participantes, principalmente ap6s a aposentagao.

Os sistemas de pensdes desempenham um papel fundamental na garantia de seguranca financeira
para individuos na reforma (Diamond et al,. 2008).

3.2. Caracterizacao do crédito bancario em Angola

O comeco da atividade bancéria em Angola aponta para o ano de 1865, ano em que comecou a
funcionar o primeiro estabelecimento bancéario. Tratava-se de uma sucursal do Banco Nacional
Ultramarino que se instalou em Luanda. O Banco Nacional Ultramarino foi criado em Lisboa nos termos
da carta da lei de 16 de maio de 1864, por iniciativa do Ministro da Marinha e Ultramar José da Silva

Mendes Morais e propunha se ter sede em Lisboa (Silva, 1864).

7

Em Angola, o sector financeiro € atualmente composto por duas categorias de instituicoes,
nomeadamente, instituicdbes de crédito e sociedades financeiras em que os bancos comerciais
dominam o sector financeiro no pais, com cerca de 28 bancos registados. Na qualidade de
intermediarios financeiros, os bancos comerciais em Angola por incumbéncia do Banco Nacional de
Angola tém competéncia de proteger os fundos depositados pelos seus clientes, de forma segura e
eficiente. Por outro lado, desempenham um papel vital para a economia, pois facilitam as transacdes
dos agentes econémicos, protegem os saldos de tesouraria e concedem os financiamentos (Anténio,
2015).

Com o objetivo de promover a construcdo de imoveis habitacionais e de criar condi¢cdes para que 0s
clientes bancarios possam contratar créditos a habitacdo compativeis com o seu nivel médio de
rendimento auferido, o BNA aprovou normativos visando criar condi¢cdes para o desenvolvimento e
fomento do crédito a habitacéo. A referida iniciativa visa, reforcar o papel da taxa de juro como canal de
transmissdo da politica monetaria, com a baixa penetracdo do crédito de médio e longo prazo no
mercado nacional (Banco Nacional de Angola, 2023).
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No contexto do estimulo a dinamizacdo do crédito dirigido ao Sector Real da Economia de Angola, o
Aviso n.°10/22, do BNA, de 06 de abril que obriga que cada banco comercial deve assegurar o
desembolso de um numero de créditos, de acordo o valor do seu ativo liquido a 31 de dezembro do ano
anterior. Por outro lado, o total dos saldos em divida, referente ao crédito concedido por cada banco
comercial ao abrigo do referido aviso deve corresponder no minimo 2,5%, do valor total do ativo liquido

registado no seu balanco a 31 de dezembro do ano anterior.

Os mercados de crédito em Angola com o passar dos tempos tém vindo a se consolidar como uma
ferramenta essencial para o desenvolvimento econdémico e social, desempenhando um papel
significativo no financiamento de empresas e individuos. Um dos principais aspetos que garantem a
eficiéncia e a sustentabilidade deste mercado é a regulamentagdo baseada na relagdo entre o total do
ativo liquido das instituiges financeiras e o numero minimo de créditos que elas devem conceder (ver

tabela 2), apresenta o valor minimo de créditos a conceder, de acordo com relatério do BNA.

Tabela 2 - Requisito Minimo de Novos Créditos a Conceder

. . NUmero minimo de créditos a
Total do Ativo liquido

conceder
Igual ou superior a 400 mil milhdes de kwanzas 25
Superior ou igual a 200 mil milh6es de kwanzas e inferior a 400 mil 20
milh6es de kwanzas
Superior ou igual a 50 mil milhdes de kwanzas e inferior a 200 mil 15
milhées de kwanzas
Até 50 mil milhBes de kwanzas 5

Nota: BNA, acesso em julho 2024

Fonte: Elaboracéo Propria

Esta tabela 2, do total do ativo liquido das instituicdes financeiras, representa uma abordagem
estratégica para impulsionar a atividade de crédito no mercado angolano e fomentar o desenvolvimento
econdmico. Ao exigir que bancos com maior ativo liquido concedam um ndmero mais elevado de
créditos, essa politica visa garantir que as instituicdes mais bem capitalizadas contribuam ativamente
para a disponibilidade de financiamento. Um banco com ativos iguais ou superiores a 400 mil milh6es
de kwanzas tem a obrigacé@o de conceder pelo menos 25 créditos, enquanto instituicbes menores, com

ativos até 50 mil milhdes de kwanzas, devem conceder no minimo 5 créditos.
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O setor bancario angolano demonstrou um notavel crescimento na concessao de créditos ao longo de
2023, superando significativamente as expectativas estabelecidas pelo Banco Nacional de Angola
(BNA);

Grafico 1: Crédito bancario desembolsado 2022 versus 2023 (valores em percentagens %)
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Fonte: Relatdrio Anual de Contas BNA (2023)

De acordo com os dados divulgados pelo BNA, o montante total de créditos desembolsados atingiu a
impressionante cifra de 1,1 bilides de Kwanzas (Kz) até o final do ano, no &mbito do Aviso n.° 10/22,
BNA, este valor representa um aumento substancial de 330,54 mil milhdes de Kz em comparacao com
0 ano anterior, equivalente a um crescimento de 42,93%. E importante ressaltar que este desempenho
superou em sete vezes o limite de 2,5% estabelecido pelo BNA, evidenciando um forte dinamismo no
setor de crédito bancario. Em termos quantitativos, foram concedidos 801 créditos ao longo de 2023,
um aumento de 226 operac¢tes em relagdo a 2022, o que corresponde a um crescimento de 39,30% no

numero de empréstimos realizados (Banco Nacional de Angola, 2023).

O setor bancario angolano demonstrou um foco significativo no apoio a setores estratégicos da
economia nacional durante o periodo analisado. Os dados revelam uma distribuicdo de crédito que

prioriza areas fundamentais para o desenvolvimento econémico e a diversificacdo da economia do pais.
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Grafico 2: Créditos concedidos por sectores de atividade econémica (em mil milhdes de Kwanzas,
Kz)
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Nota: x10°Kz : Mil milhées de Kwanzas

Fonte: Elaboragao propria baseado no Relatério Anual de Contas BNA (2023), acedido em julho 2024

Os dados, apresentados permitem evidenciar que os setores de atividade econémica mais beneficiados,
em termos de montantes concedidos, foram os da indUstria transformadora com um total de 584,81 mil
milhdes Kz (+53,15%) e da agricultura, producéo animal, caga, floresta e pesca com 464,95 mil milhdes
Kz (+42,26%), refletindo assim aumentos de 105,37 mil milhdes de kwanzas (+21,98%) e 218,55 mil
milhdes de Kz (+88,70%) face ao periodo anterior.

De igual modo, em termos de nuameros de projetos financiados por sector de crédito, destaca-se a
industria transformadora com 53,93% em termos absolutos de nimeros com 432 projetos. Uma analise
detalhada da distribuicdo desse financiamento entre diferentes tipos de empresas oferece insights

importantes sobre as dindmicas do mercado e as prioridades de investimento.
Grafico 3: Distribuigdo do Crédito por Dimensao das Empresas
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Fonte: Relatorio Anual de Contas BNA (2023), acedido em julho 2024
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Quanto ao tipo de empresas beneficiadas, em termos de montantes, como se pode observar no Gréfico
3, as empresas de grande dimensao sdo as que maior capital desembolsou com 751,13 mil milhdes Kz
(68,27% do total), as médias empresas com 236,92 mil milhdes de Kz (21,53% do total), pequenas
empresas com 110,77 mil milhdes Kz (10,07%) e as micro-empresas com 1,45 mil milhdes de Kz (0,13%
do total).

Em relacéo a distribuicdo geogréfica dos projetos financiados, verifica-se uma grande concentragdo de
investimento na provincia de Luanda, com 44,45% do volume total do crédito desembolsado, explicada
pela concentracdo das empresas na capital do pais (Banco Nacional de Angola, 2023) permitindo a

criacdo de 47.576 postos de trabalhos diretos dos quais 93,28% referentes a trabalhadores nacionais.

E notdrio o envolvimento da banca no financiamento de projetos, seguindo as diretrizes do BNA de
reforcar o crédito ao sector da economia real. Por outro lado, as empresas em Angola consideram a
falta de acesso ao crédito bancario como sinal de bancos estdo impondo muitas restricdes
desnecessarias. Os custos administrativos associados a uma operacdo de empréstimo bancério séo;
imposto de selo, encargos de abertura, seguro de opera¢gBes de crédito anual, prestagbes de

empréstimos, reembolso de capital (Booth, 1992).

O sistema financeiro de Angola foi estruturado para atrair os investidores e garantir as poupancas das
pessoas singular e coletivas, além de mobilizar a aplicagdo de recursos esséncias para 0 progresso
econdmico e social, 0 BNA tem vindo a implementar reformas no sistema financeiro, com enfoque na
promogéo de mercados de titulos e derivados, como um elemento-chave para as pessoas coletivas se

financiarem em alternativa a banca tradicional (Ferreira, 2021).

Os dados recentes do Produto Interno Bruto (PIB) fornecem insights valiosos sobre a trajetéria
econdmica do pais. Esta analise foca-se nos resultados do terceiro trimestre de 2023, comparando-os
com periodos anteriores e examinando os setores que mais desenvolvem para 0 crescimento

observado.
Grafico 4: Escala de variacdo do PIB do 2.° trimestre para 3.° trimestre de 2023
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Fonte: Elaboracéo propria baseado em dados recolhidos do Banco de Desenvolvimento de Angola (2023), a
cessado julho de 2024
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Com base nos dados apresentados evidencia-se o crescimento do PIB em 1,9 % na passagem do 2.°
trimestre para o 3.° trimestre de 2023, levando-se em consideracdo a série com ajuste sazonal. Em
termos homalogos, o 3.° trimestre de 2023 face ao 3.° trimestre de 2022, o PIB cresceu 1,4%, de acordo
com Banco de Desenvolvimento de Angola (2024). As atividades que contribuiram positivamente para

a variagdo do PIB no 3.° trimestre de 2023 em relacéo ao 2.° trimestre de 2023.

O Produto Interno Bruto € um indicador de extrema importancia para avaliar o desempenho econémico
de um pais, refletindo o valor total dos bens e servigos produzidos em um determinado periodo. No caso
de Angola, os dados recentes do PIB acumulado do ano até ao 3.° trimestre de 2023 oferecem insights

valiosos sobre a trajetdria econdémica do pais.

Grafico 5: PIB Acumulado no 3.° trimestre de 2023
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Fonte: Elaboracéo prépria baseado em dados recolhidos do Banco de dados do INE, julho de 2024

Com um crescimento acumulado de 0,6% em comparacao com o mesmo periodo de 2022, a economia
angolana demonstra sinais de resiliéncia e recuperagéo, especialmente considerando os desafios
globais enfrentados nos (ltimos anos. Este crescimento modesto, mas positivo, € particularmente
significativo no contexto das flutuag6es do mercado petrolifero e dos esforgos continuos para diversificar
a economia do pais. Dos dados permite analisar o seguinte; extracdo de Diamantes; com um
crescimento expressivo de 12,2%, este sector demonstra ser um importante motor da economia
angolana, eletricidade e Agua: Um crescimento de 5,3% sugere investimentos e melhorias na
infraestrutura basica do pais, e a agropecuaria e Pesca: Com crescimentos de 2,7% e 2,8%

respetivamente, estes setores demonstram um fortalecimento da produgéo alimentar doméstica.

52



3.3. Caracterizacdo do mercado de obrigacdes na Bolsa da Divida e Valores de
Angola (BODIVA)

Em 1997, uma equipe foi montada pelo Ministério das Finangas com o intuito de desmantelar o conceito
tradicional do sistema financeiro angolano, visando uma modernizacéo, a partir de entdo, iniciaram as
acles de conscientizacdo, seminarios e palestras entre 1998 a 2002, visando a importancia e a urgéncia
da criacdo de uma bolsa de valores, de acordo com Decreto Presidencial n.° 9/05, de 18 de Marco,

foram sancionadas algumas leis sobre valores mobiliarios e sobre as leis instituicdes financeiras.

A Bolsa de Valores e Divida de Angola (BODIVA) teve inicio em 19 de dezembro de 2014, apds a
validacéo do seu estatuto social pela Comissdo Econdmica do Conselho de Ministros. O montante de
capital social estabelecido foi de 900 milhdes de Kwanzas angolanos (AOA), integralmente subscrito
pelo Estado. Além disso, a Central de Valores Mobiliarios de Angola (CEVAMA), sob a supervisdo da
BODIVA, possui um capital social de 300 milhdes de AOA, os mercados de valores mobiliarios sdo
geridos pela BODIVA e CEVAMA, Decreto Legislativo Presidencial n.° 6/13.

A BODIVA, sociedade gestora de mercados regulamentados, € uma sociedade anénima, cujo
objeto social consiste na gestao dos mercados regulamentados em Angola, e tem o0s seguintes
objetivos (Santos, 2021):
- Promover o desenvolvimento do Mercado Regulamentado de Valores Mobiliarios e Derivados e,
desse modo, contribuir decisivamente para o financiamento sustentado da economia de Angola;
- Promover a s& concorréncia no MRVMD pela divulgagdo clara, rigorosa e tempestiva da
informacéo indispensavel para a tomada de decisdes financeiras e pela elevacdo dos padrbes
de conhecimento que orientem a resposta as seguintes perguntas: Porqué investir? Como
investir;
- Auxiliar no desenvolvimento do mercado financeiro;
- Aumentar o grau de transparéncia das empresas;
- Contribuir para a diversificacdo das modalidades das fontes de financiamento e
investimentos;

- Assegurar um ambiente de equidade nas negociacfes.

A BODIVA, no ambito das suas atividades, pode ainda exercer atividades conexas a sua
funcdo, nomeadamente (Ribeiro, 2023):

e Prestacdo de servicos relacionados com a emissdo e a negociacdo de valores
mobiliarios e outros instrumentos financeiros que nao constituam atividade de
intermediacao financeira;

e Elaboracao, distribuicdo e comercializagdo de informac¢fes relativas a mercados de
instrumentos financeiros;

e Desenvolvimento, gestdo e comercializagdo de equipamento e programas informaticos,
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bem como de redes telematicas destinadas a contratacao e a transmisséo de ordens ou
de dados, no ambito do mercado de capitais;

e Gestdo de sistemas de compensacdo e liquidacao de valores mobiliarios e outros
instrumentos financeiros, nos termos permitidos pela lei;

e Gestdo de sistema centralizado de valores mobiliarios;

e Todos os atos necessarios as funcbes de compensacdo e liquidacdo e gestdo de

sistema centralizado de valores mobiliarios.

Em Angola, a contratacdo do empréstimo obrigacionista € um elemento recente, com a sua primeira
emissdo de empréstimo obrigacionista em 04 de outubro de 2018 “Standard Bank of Angola” cujo valor
global foi de 9.530.006.500,00 AOA. Desde a sua criagdo, tém sido realizados um total de 4.258
negociagdes anuais durante os ultimos 10 anos, a BODIVA apresenta uma perspetiva de crescimento
anual de 16,91%, essa tendéncia de empréstimo obrigacionista tem vindo a crescer, por causa do
apetite das empresas em optar por via de alternativa de financiamento tradicional Prospeto Standard
Bank Angola (2018).

A CMC e BODIVA, criaram as condi¢bes necesséria para que as empresas que pretendam participar

no mercado de acdes e obrigacdes, possam emitir os valores mobilidrios em dois mercados;
3.3.1. Mercado de balcéo organizado

O mercado de balcdo organizado (MBO) é um segmento importante dentro do sistema financeiro,
especialmente para Angola que é um pais, onde o mercado de capitais esta em desenvolvimento. O
MBO tem como funcéo criar uma ligacdo entre o mercado de capitais formais e os investidores. De
acordo com Andrade (2019) evidéncia que o MBO oferece uma plataforma para a negociagéo de ativos

financeiros que, de outra forma, poderiam néo ser negociados em mercados tradicionais.

Este segmento esta destinado as empresas de pequeno e grande porte incapazes de cumprir com os
requisitos do mercado principal, entretanto possuem as condi¢bes para participar num mercado com
normas mais flexiveis. No mercado de balcdo as a¢Bes sdo organizadas e negociadas com base na

qualidade da empresa e préticas de divulgacdo (Davis et al,. 2023).

O MBO diferencia-se do mercado de balcdo por sua regulamentacédo especifica e por oferecer uma
estrutura mais organizada, onde as transacdes sdo registadas e monitoradas por uma entidade
reguladora. Ou seja, de tecnologias como blockchain pode melhorar a transparéncia e a eficiéncia do

MBO, reduzindo o tempo de liquidacdo e os custos associados as transacdes (Pereira, 2018).
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3.3.2. Mercado de bolsa

O mercado de bolsa é uma plataforma onde ac®es, titulos e outros instrumentos financeiros num
processo de comprados e vendidos, ou seja, € um mercado destinado as empresas de grande porte,
que possuem potencialmente os requisitos de um mercado principal. O crescimento e desenvolvimento
de um mercado de bolsa robusto em Angola pode ter um impacto significativo na economia do pais
(Lima, 2015).

O mercado de bolsa, também conhecido como mercado de acdes, € um ambiente onde se realizam
negociacdes de titulos, como acdes, derivativos, commaodities, e outros instrumentos financeiros. Este
mercado desempenha um papel fundamental na economia global, fornecendo um mecanismo para a
alocacdo de capital, permitindo que empresas captam recursos para financiar suas operacfes e
crescimento, ao mesmo tempo em que oferece aos investidores oportunidades de ganho financeiro
(Hull, 2022).

De acordo com (Silva, 2020) destaca que o desenvolvimento do mercado de bolsa em Angola esta
condicionado aos vérios desafios, tais como, a falta de cultura de investimento e o baixo nivel de
educacgdo financeira da populagdo, que sdo barreiras significativas. Segundo Mendes (2019) as
guestbes de transparéncia, governanca corporativa e a credibilidade das instituicbes reguladoras
angolanas séo tidos frequentemente como entraves ao desenvolvimento do mercado da bolsa em

Angola.

Apesar dos desafios mencionados, o mercado de bolsa em Angola tem oferecidos muitas
oportunidades, tendo em vista a sua estratégia como a internacionalizacdo da BODIVA e a integracdo
com mercados de capitais da regido, como na Comunidade de Desenvolvimento da Africa Austral
(SADC) sédo passos para aumentar a liquidez e atrair investidores estrangeiros (Pereira, 2021). Alves
(2018) destaca a necessidade de diversificacdo e ampliacdo dos instrumentos financeiros disponiveis

para aumentar a profundidade e a liqguidez do mercado bolsista.
3.3.3. Condicionantes do desenvolvimento da BODIVA

O desenvolvimento da BODIVA no seu todo depende de varios fatores, alguns dos quais impedem o
seu normal funcionamento, de acordo com Yartey et al,. (2007) as condigGes necessarias para o efetivo

funcionamento dos mercados de capitais em Africa.

Para Angola de acordo com Juli (2016) identificaram-se o0s seguintes condicionantes;

e Solidez Macroecondémico: a instabilidade macroecondmica gera incertezas, as familias e
empresas devem ter confianca nas politicas econémicas, ou seja elas investirdo os seus
recursos e esperam que a longo prazo os mesmos sejam recuperados e detém uma

compensagédo juros ou dividendos, caso contrario ndo se sentirdo motivados a investir em
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Angola, e é possivel avaliar a estabilidade econémica de um pais por meio das taxas de inflacao
e juros, sendo que quanto mais baixas forem maior sera a propenséao de investimento em geral,
e em particular no mercado de capitais através da bolsa de valores;

Rendimento disponivel: Para que os agentes possam investir € necessario que tenham
rendimentos fruto do seu trabalho. A medida de analise utilizada é o PIB per capita, ndo
podendo haver assimetria na distribuicdo dos rendimentos, pois isso inibe os investimentos e
dificulta o crescimento, desenvolvido econdmico e social;

Sector Bancario: apesar do mercado de capitais ser visto como concorrente da banca, no seu
estagio inicial o sucesso do mesmo depende do desenvolvimento das instituicdes bancarias,
devido a necessidade dos servicos prestados pela banca,;

Transparéncia nas instituicdes; para o normal funcionamento do mercado de capitais é
necessario que todos os players tenham conhecimento das regras e condi¢des do mercado,
evitando a possibilidade de assimetrias de informacdes, uma vez que a qualidade das
instituicbes pode afetar diretamente a atragdo de investimentos e influenciar positiva ou
negativamente o mercado de capitais;

Cultura empresarial; a falta de publicacdo regular das contas das empresas, a pouca cultura de
informacdes sobre o mercado financeiro, e a falta de conhecimento sobre titulos negociados;
Receios de abertura de capitais: a empresa angolana tem ainda visdo limitada sobre a
centralizacdo de capital, por causa das incertezas do controle das empresas, ignorando 0s
beneficios de abertura do seu capital junto da bolsa de valores, o que leva a fraca divulgacéo
dos produtos financeiros;

Despesas correntes e obrigacdes: a entrada na bolsa implica alguns custos e obriga¢gfes que
muitas empresas ndo estdo tem capacidade de suportar, tais como taxas CMC, BODIVA,
criacdo de um conselho de administracéo e fiscal, publicacéo de informacdes de forma regular
sobre o0 desempenho, resultados, contas e outros fatos relevantes, distribuicdo de lucros aos

socios.

3.4. Emissdo de empréstimo obrigacionista na BODIVA e Requisitos
para admisséao

O mercado de cotacdes € o principal segmento da BODIVA, e destina-se exclusivamente a admissdo

de valores mobiliarios. Para admissao a cotagdo de obrigacdes neste mercado 0s requisitos sdo 0s

seguintes;

No mercado de Bolsa deverdo ser admitidos valores mobiliarios que desenvolva atividades no
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minimo trés (3) anos;
e O valor minimo de empréstimo obrigacionista de acordo regra (BODIVA, 2018), do Mercado de

Bolsa, ndo podem ser inferiores 60.000.000,00 (sessenta milhfes de Kwanzas).

O segundo mercado é o segmento destinados a admisséo a cotacéo de valores mobiliarios emitidos por
pequenas e médias empresas, com um conjunto de requisitos inferior aos exigidos no Mercado de
Cotacdes Oficiais.

O mercado Pequenas e Médias Empresas (PME) surge para contribuir na reducdo grande défice de
financiamento que as PME ainda hoje enfrentam através deste mercado, as empresas poderéo
capitalizar-se, quer por via da emisséo de divida, quer por via da emissdo de instrumento de capital,
vulgo acBes. A BODIVA, com este segmento, promete disponibilizar aos investidores outra classe de
acles de empresas em fase de crescimento e com elevado potencial de valorizacdo para lancar este
mercado, foi necessario fazer um trabalho de flexibiliza¢éo dos requisitos de admissdo a negociacéo de
modo que eles pudessem estar adaptados a realidade das PME angolanas.

Por exemplo no Japdo, as principais instituicbes financeiras que concedem empréstimos a PME sao
bancos municipais, bancos regionais e cooperativas de créditos, os quais desempenham um papel

importante para diversificar as fontes de financiamento das PME (Tsuruta, 2023).

Para admisséo a cotacdo de obrigacdes neste segmento os requisitos sdo de acordo com Regra
BODIVA 2/22, segmento das PME dentro do balc&o organizado;

e Conta auditadas por um perito contabilista, certificado pela Ordem dos Contabilista e Peritos
contabilista de Angola e pela CMC;

e Pelo menos um exercicio econémico;

e Possibilidade de emissdo de uma garantia até 75% do valor de emisséo de obrigacdes;

e Figura de sponsor;

e Projeto de prospeto simplificado de admissao a cotacao.

A BODIVA com esse segmento tem servido como uma plataforma para financiar a expansao das PME
de modo que trara ao pais uma dindmica mais inclusiva no que diz respeito ao mercado de capitais e
em particular a bolsa de valores.

De acordo com Juli (2016) defende que para que uma empresa seja admitida e permaneca na bolsa de

valores é fundamental que a mesma cumpra com alguns requisitos, nomeadamente os seguintes:

e Abrir o capital, o que implica admitir novos sécios, distribuir dividendos, estar sujeito a
fiscalizacéo periddicas;

e Serumasociedade anénima, onde responsabilidade dos so6cios é limitada ao valor das a¢cfes
que adquiriram. O capital ndo deve ser inferior que USD 20.000,00 ou equivalente em kwanzas

e o nimero minimo de sécios é cinco;
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e Conselho de administracéo e fiscal, onde os membros deste conselho devem ser eleitos, e tem
como principal responsabilidade fazer a gestdo da empresa, pautando sempre pela integridade,
competentes e experiente que promovam o crescimento financeiro da empresa;

e Informacéo financeira, pelo que a empresa deve ter a cultura de divulgar as demonstra¢des
financeiras anuais e periddicas, sendo inibidos os gestores a comercializar as acdes da
empresa sem fazer recursos a esta informacoes;

e Divulgacéo de informacéo, pelo que as sociedades que desejam ser cotadas em bolsas devem
ser transparentes e fornecer informacg@es significativa que possa impactar o preco dos titulos
no mercado, através da divulgagéo periodica e oportunamente a todos os interessados a essas
informacdes compreendem;

e Atividades comerciais da empresa, isto abrange o seu core business, isto é, a area central da
atuacdo empresarial, onde reside sua principal competéncia e onde a empresa concentra seus
esforgos para gerar valor, diferenciagdo e competitividade no mercado.

e Estrutura empresarial, ou seja, a participagdo acionista ha gestao da empresa, ha remuneracao
dos membros do conselho de administragcéo e executivos seniores, opcdo de compra de agdes
e na condi¢éo financeira da empresa;

e Auditoria externa, pelo que a empresa deve ser auditada por um perito de contas, certificado
para garantir a qualidade e aumentar o grau de confianca das informagdes financeiras
constantes nas demostracdes, e que estdo isentas de erros matérias para que ndo afetam as
decis@es dos investidores;

e Dividendos, as empresas que sdo admitidas na bolsa de valores, devem definir e publicar as

suas politicas de dividendos no documento de admissao de novos sdcios.

Em 2023, o mercado financeiro angolano, sob a gestdo da BODIVA (Bolsa de Divida e Valores de
Angola) apresentou uma atividade significativa, com 5.034 negécios realizados nos mercados
regulamentados. Esse desempenho, apesar de expressivo em termos absolutos, revela uma variagao
quando comparado aos anos anteriores, tanto em volume financeiro quanto no nimero de transacgdes.
O valor movimentado totalizou 7.805,66 mil milhdes de kwanzas, destacando-se como um montante

substancial para a economia do pais (Relatério e Contas BODIVA, 2023).
Gréafico 6: Montante Negociados BODIVA, (Valores expressos em mil mildes de kz)
10000 7806

5000
977 1564

(10° kwanzas)

2021 2022 2023

Volume de
transagdes totais

Anos

Fonte: Elaboracéo propria, com base no Relatorio e Contas BODIVA (2023), acedido em julho 2023.
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Ao observar os dados exibidos no Gréfico 6, verifica-se uma dindmica interessante nos ultimos trés
anos. Em 2023, o volume negociado foi expressivamente superior aos anos anteriores,
comparativamente a 2022 (1.564 mil milh6es de kwanzas) e 2021 (977 mil milhdes de kwanzas). Este
aumento no montante financeiro é indicativo de uma maior participacéo de capitais ou de operacdes de
maior valor, o que pode indicar uma confianga crescente no mercado ou mudang¢as na composicao das
transagbes (BODIVA, 2023).

No contexto dos mercados financeiros sob gestdo da BODIVA, o montante negociado em 2023
apresentou uma distribuigcdo significativa entre diferentes tipos de valores mobiliarios. As Operagfes de
Reporte (repos) destacam-se como a tipologia predominantemente, seguidas pelas Obrigacdes do
Tesouro Ndo Reajustaveis (OT-NR), Obrigacdes do Tesouro a Taxa Fixa (OT-TX) e Obrigagdes do
Tesouro Multimoeda (OT-ME). Essas categorias refletem a diversidade de instrumentos financeiros
disponiveis no mercado, cada um com caracteristicas especificas que atraem diferentes perfis de
investidores., como se pode observar no Grafico 7.

Gréfico 7: Tipologia de valor mobiliarios negociados BODIVA em 2023

OT- NR; 38,00%
REPO; 50,00%

BT-364 dias;
0,60%

BT-91 dias; 0,10%

AAA; 0,20% OT-ME: 4.80% OT-TX; 6,40%

Nota: colocar aqui o significado dos simbolos que estao no grafico (AAA, BT-91 dias; etc.)
Fonte: Relatério e Contas BODIVA, acedido em julho 2024

A andlise do Grafico 7 fornece insights valiosos sobre as preferéncias dos investidores e as condigfes
do mercado financeiro em questdo, destacando a importancia das Operacdes de Reporte e das
ObrigacBes do Tesouro Nao Reajustaveis como o0s instrumentos mais procurados pelos participantes
do mercado. A predominancia das Opera¢des de Reporte, com um volume negociado de 3.900 mil
milhdes de kwanzas, representa mais de 50% do total, evidenciando que os investidores procuram esse
instrumento, possivelmente, devido a sua flexibilidade e liquidez no curto prazo. As OT-NR, com 2.964
mil milhées de kwanzas, sdo o segundo maior volume negociado, o0 que demonstra uma forte procura
por titulos publicos, especialmente num contexto de estabilidade da taxa de cambio, uma vez que esses

titulos ndo séo reajustaveis.
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4. Apresentacdo, Analise e Discussao dos Resultados

Apbs se ter caracterizado o mercado financeiro angolano, e para dar resposta a pergunta de
investigacao, aplicou-se um inquérito por questionario geral as empresas. O objetivo principal deste &
recolher informagbes que permitam entender se os gestores das empresas olham para o mercado

obrigacionista como alternativa de financiamento ao crédito bancario.

Este capitulo apresenta os resultados obtidos pelo inquérito por questionario, permitindo responder aos
objetivos previamente estabelecidos, com base em analises descritiva, inferencial e multivariada. O
capitulo esta estruturado em duas sec¢fes distintas: A primeira secdo, fundamentada nos dados
coletados pelo questionério, inicia-se com uma caracterizacdo detalhada da amostra, analisando
informacdes sobre os participantes e as empresas envolvidas no estudo. Em seguida, sera explorada a
percecao dos respondentes em relacdo ao mercado obrigacionista em Angola, utilizando uma andlise
descritiva. Posteriormente, para identificar possiveis relagcdes entre algumas variaveis, sera realizada
uma analise inferencial. Por fim, uma andlise multivariada sera conduzida através de uma analise fatorial
exploratéria, com o objetivo de identificar correlagfes entre as varidveis. Essa andlise permitira uma
compreenséo mais aprofundada das relag6es entre os diferentes aspetos, contribuindo para uma visédo
mais abrangente dos resultados obtidos.

4.1. Caracterizagdo da Amostra

A caracterizagcdo da amostra é uma etapa importante na metodologia de uma pesquisa, pois permite
descrever as principais caracteristicas da parcela da populagdo que serd estudada. Ao longo deste
capitulo serdo apresentados os resultados do estudo empirico recorrendo a uma analise descritiva

exploratoria.
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Tabela 3: Caraterizacdo da amostra (Participantes) [n=100]

Frequéncia Frequéncia
Variaveis Abs?)Iuta ) Relativa

(%)

Masculino 57 57

Sexo Feminino 35 35
Prefiro ndo mencionar 8 8

Até 30 anos 25 25

Entre 31 e 40 anos 24 24

|dade Entre 41 e 50 anos 23 23
Entre 51 e 60 anos 15 15

61 anos ou mais 13 13

Ensino secundario (10° a 12° ano) 13 13

Licenciatura 60 60

Habilitacdes Académicas Mestrado 15 15
Doutoramento 12 12

Nota: n, nimero de observagdes; %, frequéncia relativa, em percentagem.

Fonte: Elaboracéo Propria

Da andlise da Tabela 3 com os dados apresentados para a caracterizagdo da amostra, verificou-se o
seguinte:

a) A maioria dos participantes da amostra se identifica como masculino (57%), enquanto uma
parcela menor do sexo feminino (35%) e (8%) preferiu ndo informar seu género. A distribuicao
€ bem clara, com uma predominancia da categoria "Masculino". Esse resultado € geralmente
considerado positivo para assegurar a qualidade e a representatividade (Bryman, 2016).

b) No que diz respeito & idade dos inquiridos, a maioria dos participantes esta no intervalo até 30
anos, representando cerca de 25%, e o intervalo dos individuos acima de 61 anos de idade
representa uma menor representatividade participagcao do inquérito com cerca de 13%.

¢) Em relacao as habilitacdes académicas, nota-se uma prevaléncia de individuos com formacéo
superior. O maior percentual de respostas refere-se ao nivel de licenciatura (60%), seguido pelo
grau de mestre (15%), e do grau doutoramento com 12%. Entre os niveis de formagdo mais
baixos, 0 ensino secundario destaca-se, representando 13%.

Durante a realizacao do inquérito por questionario foram inqueridas 100 empresas, da qual iremos fazer

a apresentacdo da caracterizacdo da amostra da empresa como apresentado na Tabela 4.
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Tabela 4: Caraterizacdo da amostra,

relativamente as empresas participantes [n=100]

. Frequéncia Frequépcia
Variaveis Absoluta (n) Relativa
(%)
Regido norte 47 47
Regido Regiéo centro 38 38
Regido sul 15 15
<50 Colaboradores 40 40
50-100 Colaboradores 27 30
N® de colaboradores 101-249 Colaboradores 20 20
2 250 Colaboradores 13 13
<25% 27 27
[25%-50%] 34 34
Capital proprio [50%-75%] 19 19
> 75% 20 20
<100 34 34
Volume de negdcios [100-500] 32 32
(milh()eesn(]je2 ?(2\/;’/3anzas) [500-900[ 19 19
=900 15 15
<25% 10 10
[25%-50%] 14 14
Proporgéo de empréstimos  [5004-7596] 9 9
bancérios
= 75%
N&o se aplica 58 58
Agricultura, produgdo animal, caca, floresta e pesca 3 3
Industria extrativa, ou transformadoras 8 8
Eletricidade, gés, agua ) 8
Transportes e armazenagem 4 4
Alojamento, restauracao e similares 5 5
Sector de atividade Atividades financeiras, bancarias e seguros 10 10
Atividades imobiliarias 3 3
Atividades administrativas e dos servigos de apoio 6 6
Administrac&o publica 4 4
Ensino e aprendizagem 9 9
Sociedades Distribuigdo Valores Mobiliarios 7 7
Outras atividades de servigcos 11 11
Nota: n, n° de observagoes; %, frequéncia relativa. Continua
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Tabela 4: Caraterizacdo da amostra, relativamente as empresas participantes [n=100] (continuacao)

Variaveis Frequéncia Absoluta (n) Frequéncia Relativa (%) Variaveis

Basico 3 3
Técnico/Médio 9 9
Formacéo base Secundario 8 8
do CEO Licenciatura 37 37
Mestrado 29 29
Doutoramento 14 14

Basico

Técnico/Médio

Formacéo base Secundario 13 13
predominante Licenciatura

do CFO 4l 4l

Mestrado 25 25

Doutoramento 10 10

Nota: n, n° de observagdes; %, frequéncia relativa.
Fonte: Elaboracéo Propria

Da analise da Tabela 4, pode-se observar o seguinte:

a) Quanto alocalizagcao das empresas, nota-se uma concentragao expressiva na regido Norte, do pais,
com 47% das respostas. Em seguida, aparecem a regido Centro com cerca de 38% e as menores
representacdes sao observadas no sul do pais, com 15%. Essa observacdo € justificada pelas
condicdes climéticas e a degradacgéo das vias de acesso.

b) Quanto ao nimero de colaboradores no universo das 100 empresas abordadas em Angola durante
a realizac@o do inquérito por questionario, 40% das empresas tém menos de 50 colaboradores,
27% das empresas tém entre 50 a 100 colaboradores, enquanto 20% das empresas tém entre 101
a 249, e o nivel mais baixo das empresas, 13% das empresas, tém 250 colaboradores ou mais.

¢) Quanto ao capital proprio, valor pelo qual os sécios investem diretamente no negécio, dos dados
recolhidos 34% das empresas inqueridas tém entre 25 e 50% de capital préprio, 27% das empresas
detém menos de 25% de capital préprio na sua estrutura de capital, 19% tém entre 50% e 75%, e
20% das empresas apresentam uma estrutura de capital préprio acima dos 75%.

d) Relativamente ao volume de negécios, 34% das empresas tém um volume de negécios menor que
100.000.000 Kwanzas (ou 100 x 108 Kz). Além disso, 32% das empresas tém um volume de
negacios situados entre 100 x 108 Kz e 500 x 108 Kz, 19% das empresas possuem um volume de
negacios entre 500 x 106 Kz e 900 x 108 Kz, e finalmente, 15% apresentam um volume de negdécios
maior que 900 x 106 Kz.

e) Quanto a proporcao dos empréstimos bancarios na estrutura de financiamento da empresa, no

universo de 100 empresas inquiridas, 58% das empresas indicaram n&o ter contraido créditos
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f)

g)

h)

bancarios, 14% das inquiridas tém entre 25% e 50% em empréstimo bancarios, 10% das empresas
responderam que possuem menos de 25% de financiamento por empréstimos bancarios, e ambos
os grupos de empresas que tém entre 50% e 75% e mais de 75% de empréstimos bancarios,
correspondem a 9%, cada.

No que respeita ao sector de atividade das empresas inqueridas, mais de 50% das empresas sdo
do setor terciario (comercio e servigos), sendo 10% das empresas desenvolvem atividades na area
financeira e 11% em outros servicos, 5% séo do setor da hotelaria e restauracéo. O setor primario,
Agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca, € 0 que tem a participacdo mais baixa, com
cerca de 3%.

Relativamente ao nivel de formagédo académico dos Presidente ou diretor geral executiva (CEO)
das empresas, 37% possuem licenciatura, 29% sao mestres, 14% s&o doutorados, 9% tém cursos
técnicos médios, 8% detém o nivel secundéario e 3% tém nivel basico.

Do nivel de formacdo académico dos gestores ou diretores financeiros (CFO) das empresas, de
salientar que 41% tém licenciatura, 25% sao mestres, 13% possuem o nivel secundario e10% sé&o

doutorados.

4.2. Anélise Descritiva

)

mercado de crédito bancario em Angola € uma componente fundamental do sistema financeiro,

desempenhando um papel central na intermediacdo financeira entre os quem detém poupancas e

investidores. No entanto, esse mercado enfrenta desafios e oportunidades que refletem a realidade

econdmica do pais, caracterizada por uma economia em desenvolvimento, com forte dependéncia do

setor petrolifero e reformas estruturais continuas.

Nesta secdo, sera apresentada e analisados os dados através da analise descritiva exploratéria com o

objetivo principal de fornecer uma viséao clara e compreensivel dos dados coletados. Pretende-se saber

se as empresas, através da resposta dos seus gestores, alguma vez ja solicitaram um crédito bancério,

e se sim com frequéncia.

Tabela 5: Situacéo de Crédito das empresas

.z Frequéncia Frequéncia . Desvio

Variavel Absoluta (n) Relativa (%)  Media 5 drao
A empresa alguma vez Sim 63 63

ja solicitou um crédito .
bancério? Na 37 37
Uma Unica vez 50 50
i Semestralmente 8 8
Se sim, com que 1,68 1,061

frequéncia Anualmente 10 10
Esporadicamente 8 8

Nota: n; %, frequéncia relativa, em percentagem; 1 - Unica vez, 2 - Esporadicamente; 3 - Anualmente; 4 - Semestralmente.
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Fonte: Elaboracéo propria

Da andlise da Tabela 5 sobre o comportamento das empresas angolanas em relagdo ao crédito
bancério, os resultados do inquérito por questionario a uma amostra por conveniéncia com 100
empresas em Angola, revelam padrdes interessantes sobre a utiliza¢édo de crédito bancério no pais. Os
dados forneceram insights valiosos sobre as praticas financeiras e as estratégias de financiamento
adotadas pelas empresas angolanas. Uma maioria significativa das empresas (63%) ja recorreu ao
crédito bancario, indiciando que este € um mecanismo de financiamento importante no contexto
empresarial angolano. No entanto, é notavel que mais de um terco das empresas (37%) nunca solicitou
crédito bancario, sugerindo a existéncia de alternativas de financiamento ou uma preferéncia por outras

formas de captacéo de recursos.

Relativamente a frequéncia de solicitacéo de crédito, entre as empresas que utilizam crédito bancério:
50% solicitaram crédito apenas uma vez, 26,5% solicitam crédito de forma periddica (semestral ou
anual), 8% solicitam crédito de maneira esporadica. Esta distribuicdo indica que, para muitas empresas,
0 crédito bancario é visto mais como uma solucdo pontual do que como uma estratégia financeira
recorrente. A média de 1,68 com desvio padréo de 1,061 demostra uma variabilidade maior nas praticas

das empresas que ja solicitaram um crédito numa instituicdo financeira.

Deste modo, o estudo revela um cenéario complexo e diversificado no que diz respeito as praticas de
financiamento das empresas angolanas. Enquanto o crédito bancario desempenha um papel importante
para muitas empresas, existe uma variabilidade significativa na frequéncia e na abordagem a solicitacao
de crédito. Isso sugere a necessidade de um sistema financeiro flexivel e diversificado, capaz de atender

as diferentes necessidades e perfis das empresas angolanas.

Dando continuidade ao objetivo de analisar as varias situagfes sobre o crédito e a emissédo de
obrigagBes em Angola, essas questdes importantes, quer para formuladores de politicas, quer para
bancos e instituicdes financeiras, pois podem indicar quais areas que precisam de melhorias, como

facilitacdo do acesso ao crédito, reducéo das taxas de juros ou desenvolvimento do mercado de capitais.

Esta avaliag&o foi realizada com base numa escala de Likert, de 5 pontos. A escala de concordancia
varia de 1 a 5, onde 1 representa “discordo totalmente” e 5 representa “concordo totalmente”. A escala
Likert visa recolher a opinido e percecdo dos gestores em relagdo ao crédito bancario e a emissao de

obrigacdes em Angola.
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Tabela 6: Avaliacdo das varias situacdes de emisséo de crédito (n=100)

Frequéncia Frequéncia

Escala de concordancia ou . . .. Desvio
ltens ; s absoluta Relativa Média ~
discordancia Padrao
(n) (%)
. _ Discordo totalmente 13 13
A imagem da empresa é )
um fator importante para  Discordo 9 9
estarem cotados em bolsa Nem concordo/Nem discordo 14 14 3,69 1,412
de valores ou solicitar um  Concordo 24 24
crédito bancario! Concordo totalmente 40 40
Discordo totalmente 11 11
A emissao de crédito Discordo 9 9
bancério é um processo  Nem concordo/Nem discordo 20 20 3,65 1,344
burocratico em Angola!  concordo 24 24
Concordo totalmente 36 36
Discordo totalmente 11 11
Obter um crédito bancario Discordo 12 12
geralmente tem custos  Nem concordo/Nem discordo 18 18 360 1363
menores, do que emitir ' !
o Concordo 24 24
obrigacdes.
Concordo totalmente 35 35
A periodicidade do D!scordo totalmente 10 10
pagamento dos juros e a Discordo 7 7
taxa efetiva de encargos  Nem concordo/Nem discordo 18 18
; i 3,79 1,320
(taxa de juros efetiva)
influencia a escolha das  Concordo 24 24
fontes de financiamento. Concordo totalmente 41 41
Os créditos bancarios Discordo totalmente 8 8
permitem que as Discordo 12 12
_ empresas m_antenham Nem concordo/Nem discordo 27 27
informacdes financeiras e 359 1288
estratégicas mais Concordo 19 19 ’ ’
confidenciais, ao Concordo totalmente 34 34
contrario da emissao de
obrigacdes!
Discordo totalmente 12 12
As comissfes e encargos .
associados a um produto Discordo 10 10
de crédito bancéario sao Nem concordo/Nem discordo 24 24 3,55 1,373
bastante altas em Concordo 19 19
Angola. Concordo totalmente 35 35

Nota: n- nimero de observages; % - frequéncia relativa em percentagem.
Fonte: Elaboracéo propria
Analisando os dados exibidos na Tabela 6, pode-se retirar as seguintes consideracdes:
a) 64% dos gestores acreditam que a imagem corporativa € crucial para obter crédito bancério ou
estar cotada em bolsa, indiciando a importancia da reputacdo das empresas no mercado
financeiro angolano.

b) 60% dos respondentes concordam que o processo de obtencao de crédito bancario em Angola

€ burocratico, sugerindo possiveis barreiras no acesso ao financiamento.
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c) 59% dos gestores percebem o crédito bancario como, geralmente, menos custoso que a
emissao de obrigacfes, embora haja alguma divergéncia de opinides.

d) 65% concordam que a periodicidade do pagamento de juros e a taxa efetiva de encargos séo
fatores significativos na escolha das fontes de financiamento.

e) 53% acreditam que o crédito bancario oferece maior confidencialidade em comparagdo com a
emissao de obrigacBes, um fator importante para muitas empresas.

f) 54% consideram as comissdes e encargos associados ao crédito bancario em Angola como

bastante altos, indiciando uma preocupacdo com os custos de financiamento no pais.

Deste modo a analise revela uma preferéncia geral pelo crédito bancario em Angola, apesar das
burocracias e altos custos. Os gestores valorizam a confidencialidade e consideram cuidadosamente
os termos de pagamento ao escolher fontes de financiamento. No entanto, as opinides divergem em
alguns pontos, refletindo possivelmente as diferentes experiéncias e necessidades das empresas no
mercado angolano. Estes insights séo valiosos para entender o cenério de financiamento corporativo

em Angola e podem informar politicas e praticas futuras no setor financeiro do pais.

No intuito de averiguar as varias situagdes sobre o crédito e a emissdo de obrigacdes em Angola,
procurou-se analisar se a empresa ja enfrentou algum desafio ao tentar obter crédito bancario. A tabela
7, apresenta uma sintese dos resultados obtidos, considerando quatro itens e usando a escala de

frequéncia de quatro pontos de Likert.

Tabela 7: Andlise sobre o comportamento das empresas face ao Crédito

ltens Escalas sobre Frequéncia Frequéncia Média Desvio
crédito absoluta (n) Relativa (%) Padrao
., Nunca 22 22
A empresa ja enfrentou algum
desafio ao tentar obter crédito Raramente 27 27
. o 2,57 1,121
bancério, exigéncias de As vezes 23 23
documentacéo? Muitas vezes 28 28
Nunca 13 13
A empresa ja enfrentou algum Raramente 34 34
desafio ao tentar obter crédito 2,61 0,963
bancario, taxas de juros altas? A\S Vezes 32 32
Muitas vezes 21 21
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Tabela 7: Andlise sobre o comportamento das empresas face ao Crédito (continuagdo)

o Frequéncia Frequéncia . Desvio
Itens Escalas sobre crédito absoluta (n)  Relativa (%) Média Padrio
A empresa ja enfrentou Nunca 16 16
algum desafio ao tentar ~ Raramente 30 30
obter crédito bancario, A 26 26 2,66 1,056
prazos longos de S Vezes
aprovagao? Muitas vezes 28 28
A - Nunca 19 19
empresa ja enfrentou
algum desafio ao tentar Raramente 28 28 267 1129
obter crédito bancario, As vezes 20 20 ' '
; o
garantias exigidas? Muitas vezes 33 33

Nota: n- nimero de

observagdes; % - frequéncia relativa em percentagem.

Fonte: Elaboracéo propria

Os resultados exibidos na Tabela 7 indicam que as empresas enfrentam uma variedade de desafios ao

tentar obter crédito bancério, com diferentes fatores causando dificuldades, como exigéncias de

documentacéo,

taxas de juros, prazos longos de aprovacéo e garantias exigidas. A analise revela uma

série de desafios significativos que impactam o acesso ao financiamento no pais, de que se salienta:

a)

b)

c)

d)

51% das empresas enfrentam o problema de exigéncias de documentacéo
frequentemente com média de 2,57 [desvio padrdo (DP) = 1,056]. Este resultado indicia
e reflete a burocracia tipica dos processos bancérios em Angola.

53% das empresas depararam-se com o desafio relacionado com taxas de juros altas
(média= 2,61; DP=0,963) sugere uma dificuldade moderada, mas consistente.
Possivelmente relacionado ao risco econdmico e a inflagdo no pais.

54% das empresas encontram problemas com a lentidao nos processos (média = 2,66;
DP=1,056), o que indica que este é um obstaculo frequente. Sugere também
ineficiéncias nos processos internos dos bancos.

53% das empresas relatam dificuldades frequentes com o aspeto relacionado com as
garantias exigidas. A média de 2,67 (DP=1,129), o mais alto entre os desafios
analisados. Este € um aspeto particularmente problematico para pequenas e médias

empresas.

Todos os desafios apresentam médias entre 2,57 e 2,67, indicando um nivel moderado a alto de

dificuldade, os desvios-padrao variam de 0,963 a 1,129, sugerindo experiéncias diversificadas entre as

empresas. As garantias exigidas e os prazos longos de aprovacdo parecem ser 0s obstaculos mais

significativo, porém com maior variabilidade nas experiéncias quanto as garantias exigidas.

Estes resultados parecem revelar um cendrio desafiador para as empresas angolanas em busca de

financiamento

bancario. Os obstaculos identificados, especialmente relacionados a garantias,
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documentacao, prazos de aprovacao e taxas de juros, representam barreiras significativas ao acesso
ao crédito. Essas descobertas destacam a necessidade de reformas no setor bancario e possiveis

intervengdes politicas para melhorar o ambiente de financiamento corporativo em Angola.

A busca por informacdes financeiras € uma componente importante no processo de tomada de deciséo
dos investidores, influenciando diretamente a escolha de ativos e a estratégia de investimento. Para a
cessar essas informacgdes, os investidores recorrem a diversas fontes, cada uma com niveis variados
de confiabilidade, profundidade e acessibilidade. Assim, compreender o impacto e a relevancia de cada

uma dessas fontes é essencial analisar a tabela a seguir;

Tabela 8: Fonte da obteng&o da informagéo financeira

Principal fonte de informacéo Frequéncia Frequéncia Frfg;ﬁg;'a
sobre produtos de crédito absoluta (n) Relativa (%)
acumulada (%)
Bancos 27 27 27
Publicidade (TV, radio, outdoor) 17 17 44
Internet 16 16 60
Amigos e familiares 15 15 75
Consultores financeiros 15 15 90
Outros 10 10 100

Nota: n- nimero de observagdes; % - frequéncia relativa em percentagem.

Fonte: Elaboracéo propria

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 8, mostram que a principal fonte de informacéao
sobre produtos de crédito, conforme identificados pela empresa, sdo os bancos por 27% dos
participantes o que indicia que os bancos continuam sendo uma referéncia significativa para obtencéo
de informagdes financeiras, provavelmente devido a sua autoridade e correcao no mercado financeiro.
Segue-se a Publicidade (TV, radio, outdoor), com 17%, indiciando que, mesmo com a presenca
crescente de fontes digitais, os meios tradicionais de comunicagdo ainda desempenham um papel
relevante na difusdo de informacdes sobre produtos financeiros e sé em 3.° lugar aparece a internet,
mencionada por 16% dos inquiridos, refletindo o papel crescente da tecnologia e das plataformas
digitais na obtencdo de informacdes. Apesar do seu impacto crescente, ela ainda ndo ultrapassou as
fontes tradicionais. Os amigos e familiares e os consultores financeiros no seu conjunto representam
30% (ambos com 15%), parecendo indiciar que ainda ha pessoas que procuram conselhos pessoais e
profissionais quando se trata de decisfes financeiras, embora em menor propor¢do que as outras fontes
ja mencionadas que no seu conjunto representam 60% das fontes, demonstrando o valor da confianca

e da experiéncia.
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Assim, os dados revelam uma clara diversificacdo nas fontes de informacao sobre produtos de crédito,
porém os bancos e a publicidade tradicional ainda vém desempenhando papéis dominantes, mas com
um papel crescente da internet e consultores financeiros. A variedade nas opgdes reflete a necessidade

de multiplos canais de comunicagéo para alcancar diferentes investidores.

Com o intuito de averiguar o grau de importancia sobre as variaveis que influéncia na escolha de um
produto de crédito, na opinido dos inquiridos, apresenta-se na Tabela 9 uma sintese dos resultados
obtidos, considerando cinco variaveis (taxas de juro; montante disponivel; prazo e flexibilidade de
pagamento; garantias requeridas; processo de aplicacdo e aprovacdo) e usando a escala de

importéncia de cinco pontos de Likert. Apresenta-se ainda a média e o desvio padréo para cada variavel.

Tabela 9: Grau de importéancia das variaveis que influéncia a escolha de produto de crédito

Escala de importancia

Sem Pouco Parcialmente Muito Bastante _
Variaveis importancia importante importante importante importante Média DeSVI~0-
N % n % N % N % n % padrao

Taxa de juros 6 6 12 12 16 16 19 19 47 47 3,89 1,286
Montante 5 5 13 13 16 16 39 39 27 27 370 1,150
disponivel
Prazo e
flexibilidade 4 4 11 11 24 24 24 24 37 37 3,79 1,175
de pagamento
Garantias 3 3 17 17 17 17 33 33 30 30 370 1159
requeridas
Processo de
aplicacéo e 9 9 14 14 20 20 27 27 30 30 3,55 1,298
aprovacao

Nota: n- nimero de observacdes; % - frequéncia relativa.

Fonte: Elaboracéo propria

Este estudo examinou o entendimento das empresas angolanas sobre os fatores mais relevantes ao
considerar produtos de crédito bancério. A analise efetuada aos resultados exibidos na Tabela 9 revelou
uma hierarquia clara de prioridades e oferece insights valiosos para as instituicdes financeiras. A taxa
de juro é considerada a variavel mais importante (média=3,89; DP=1,286), sendo que 47% das
empresas a classificam como "bastante importante”. Segue-se o prazo e flexibilidade de pagamento,
com a média 3,79 (DP= 1,175), onde 37% das empresas consideram "bastante importante” esta
variavel. O montante disponivel e as garantias exigidas, ambas com média de 3,70, indicando
importancia equivalente, mas com 39% das empresas consideram o montante disponivel "muito
importante" e 33% indicaram como "muito importantes”, as garantias, todavia 0 montante evidencia
menor variabilidade nas respostas sobre montante, com o desvio-padréao 1,150, quando comparado as

garantias (DP = 1,159). O processo de aplicacdo e aprovacdo é a variavel menos prioritaria, com a
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média 3,55 (DP= 1,298), sendo que ainda assim 30% dos respondentes a consideram "bastante
importante", mas também é a variavel com maior variabilidade nas respostas, sugerindo opiniées mais

divergentes.

Assim sendo, este estudo fornece contributos relevantes para as instituicdes financeiras angolanas
ajustarem suas ofertas de crédito. Ao priorizar taxas competitivas, flexibilidade de pagamento e
montantes adequados, enquanto também trabalham para simplificar processos, as instituicdes podem
alinhar melhor seus produtos as necessidades e preferéncias das empresas locais. A diversidade nas
respostas também ressalta a importancia de uma abordagem personalizada no mercado de crédito

angolano.

No intuito de aferir sobre o nivel de compreensao dos beneficios da emissdo de obrigacdes em Angola,
destacando tanto um bom nivel de conhecimento em parte significativa da amostra quanto a
necessidade de mais educacao financeira para outro segmento, a Tabela 10, apresenta a sintese dos
resultados obtidos para esta variavel, em termos de frequéncia absoluta e relativa, bem como média e

desvio padréo

Tabela 10: Grau de conhecimento sobre a emissdo de obrigacdes

Frequéncia Frequéncia

Variaveis Escala absoluta (n) Relativa (%) Média Desvio Padréao
Sem conhecimento 16 16
Beneficios da  Com pouco conhecimento 19 19
emiss&o de uma  com conhecimento 17 17 3,34 1,526
obrigacdo em ) )
Angola Com muito conhecimento 11 11
Com bastante conhecimento 37 37

Nota: n - nimero de observagdes; % - frequéncia relativa, em percentagem.

Fonte: Elaboragéo propria

Como se pode observar na Tabela 10, a maioria dos gestores inquiridos (37%) indicou ter “bastante
conhecimento” sobre os beneficios da emissdo de obrigacées em Angola, indiciando que um grupo
significativo de pessoas tem familiaridade com o tema. Em contraste, 35% tem pouco ou nenhum
conhecimento, dos quais 16% nao tem qualquer conhecimento. A média de 3,34 (DP= 1,526) indicia
que, em geral, os inquiridos tém um nivel de conhecimento entre “com conhecimento” e “com bastante
conhecimento”. O desvio-padréo reflete heterogeneidade na amostra em termos de familiaridade com

0 assunto.

71



Analisando agora se as empresas em Angola reiinem as condi¢des exigidas para estarem presente no
mercado bolsista, colocou-se esta questao com trés alternativas de resposta, pelo que na Tabela 11 se

apresenta uma sintese dos resultados obtidos.

Tabela 11: Conhecimento sobre as exigéncias da BODIVA

Frequéncia Frequéncia

Variaveis Escala absoluta Relativa Média Desv~|o
Padréo
(n) (%)
A empresa reline as Verdade 19 19
condicdes exigidas pela ]
BODIVA, para poder estar ~ Parciaimente verdade 43 43 2,19 0,734
presente no mercado .
bolsista? N&o corresponde a verdade 38 38

Nota: n - nimero de observagées; % - frequéncia relativa, em percentagem.
Fonte: Elaboracéo propria

Segundo os resultados apresentados, 43% dos gestores acreditam que suas empresas atendem
parcialmente as condi¢des exigidas pela BODIVA, para poder estar presente no mercado bolsista,
enquanto 38% respondera que as suas empresas ndo relnem as condi¢des exigidas e apenas 19%
afirmam que suas empresas reinem plenamente as condi¢Bes exigidas. A média de 2,19 (DP=0,734),

numa escala de 1 a 3, demostra uma tendéncia para a conformidade parcial.

Em seguida, exibe-se os resultados na tabela 12, em relac@o ao grau de conhecimento e interesse em
trés areas relacionadas com o mercado obrigacionista (necessidade ou interesse no mercado, nivel de
conhecimento das empresas sobre empréstimos obrigacionistas em Angola e conhecimento sobre a
Central de valores). Da sua analise verifica-se que 28% das empresas tém bastante conhecimento e
interesse no mercado obrigacionista como emitente e, em contrapartida, 13% nao tém conhecimento
ou interesse. A média obtida para esta variavel é 3,28 (numa escala de 1 a 5), com desvio-padrao de
1,408. Quanto ao conhecimento sobre empréstimos obrigacionistas, esta apresenta uma distribui¢cdo
mais homogénea, onde apenas 16% respondeu sem conhecimento, sendo a média de conhecimento
de 3,08 (DP=1,376). No que respeita ao conhecimento sobre a Central de Valores Mobilirios, 22% das
empresas tém bastante conhecimento, e 19% néo tém qualquer conhecimento, com uma média de 3,05
e desvio-padréo de 1,431.

Assim este estudo parece revelar um mercado obrigacionista em Angola com potencial de crescimento,
mas que requer esforcos concentrados em educacao financeira e desenvolvimento de infraestrutura
para atingir o seu pleno potencial. A variabilidade nas respostas sugere a necessidade de abordagens

personalizadas para diferentes segmentos do mercado.
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Tabela 12: Grau de conhecimento e o interesse sobre o mercado obrigacionista

S Frequéncia  Frequéncia oy Desvio
Variaveis Escala absoluta (n) Relativa (%) Média Padrao
Sem conhecimento 13 13
Nivel de necessidade oy ~ €OM pouco conhecimento 21 21
interesse no mercado Com conhecimento 19 19 3.28 1,408
obrigacionista em Angola ) )
como emitente Com muito conhecimento 19 19
Com bastante conhecimento 28 28
Sem conhecimento 16 16
Nivel de conhecimento das €O pouco conhecimento 22 22
empresas sobre os Com conhecimento 20 20 308 1376
empréstimos . _ ' ’
obrigacionistas em Angola Com muito conhecimento 22 22
Com bastante conhecimento 20 20
Sem conhecimento 19 19
] Com pouco conhecimento 20 20
Tem conhecimento sobre o )
que é a Central de Valores Com conhecimento 20 20 3,05 1,431
de Mobiliarios Com muito conhecimento 19 19
Com bastante conhecimento 22 22

Nota: n - nimero de observagées; %, - frequéncia relativa, em percentagem.

Fonte: Elaboracéo propria

A emissdo de obrigacdes representa uma importante ferramenta de captacdo de recursos para
empresas e governos, promovendo o desenvolvimento de mercados financeiros robustos. Em Angola,
a BODIVA desempenha um papel central na negociacéo de titulos de divida, como as obrigacdes. No

entanto, a participacdo das empresas nesse mercado ainda é limitada, e uma das razdes

frequentemente mencionadas para a baixa adeséo é a dificuldade em encontrar investidores.

De modo a perceber quantas empresas que ja emitiram obrigacdes na BODIVA, ou ndo, e quais as
barreiras percebidas e as oportunidades de expansédo para um mercado obrigacionista mais ativo e
acessivel no pais, procedeu-se ao cruzamento de variaveis, cujos resultados estdo expressos e

sintetizados na Tabela 13.
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Tabela 13: Cruzamento de variaveis emisséao e dificuldade de emisséo de obrigacdes

Se ndo, nao emitiram empréstimo obrigacionista até ao momento,
porgue entendem ser dificil encontrar investidores.

Nem

Discordo Discordo concordo/Nem Concordo Concordo Total
totalmente . totalmente
discordo
Emisséo de obrigacéo junto da Sim 1 0 0 0 1 2
BODIVA Nao 12 8 30 25 23 98
Total 13 8 30 25 24 100

Nota: n, n° de observacdes; %, frequéncia relativa.
Fonte: Elaboragéo propria

Da andlise da tabela 13, salienta-se que das 98% de empresas que nao emitiram empréstimos
obrigacionistas, 48% concordam ou concordam totalmente que é dificil encontrar investidores e 20%
discordam ou discordam totalmente. 30% das inquiridas nem concordam nem discordam, o que pode
indiciar que estas nao tém opinido formada ou carecem de informacao suficiente sobre o tema. Saliente-
se ainda que apenas 2 das empresas inquiridas afirmam que ja emitiram obrigacdes mas ainda assim

divergem na opinido sobre a facilidade ou n&o de encontrar investidores.

Deste modo, a divergéncia de opinides entre os 98% de inquiridos que ndo emitiram obrigacbes, e
especialmente entre as poucas empresas que ja emitiram obrigacdes, pode indicar a necessidade de
maior clareza e promocdo do mercado obrigacionista em Angola. Esfor¢cos para aumentar a
transparéncia e o entendimento sobre como a cessar investidores podem ajudar a reduzir as

dificuldades e fomentar maior participacdo no mercado.

A internacionalizacdo das empresas é uma estratégia essencial para o crescimento e competitividade
no mercado global, e a entrada em bolsas de valores constitui uma via importante para captar recursos
e expandir operagBes. No entanto, o processo de acesso ao mercado de capitais pode ser desafiador,
especialmente em paises em desenvolvimento, onde encontrar assessorias técnicas qualificadas pode
ser uma barreira significativa. Além disso, o nivel de conhecimento sobre instrumentos financeiros,
como os empréstimos obrigacionistas, desempenha um papel importante na tomada de decisdes
estratégicas. Na Tabela 14 apresenta-se o0s resultados do cruzamento entre a variavel
internacionalizagdo e o nivel de conhecimento do mercado obrigacionista e a dificuldade em encontrar

assessoria técnica no acesso ao mercado.
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Tabela 14: Grau de concordéancia sobre estratégia de internacionalizacdo mercado bolsista

Estratégias de internacionalizagdo com a entrada em Bolsa de

valores
Discordo Nem Concordo
Discordo concordo/Nem Concordo Total
totalmente . totalmente
discordo
Bastante dificuldade 9 1 0 7 19
Dificuldade em N
encontrar Muita dificuldade 1 6 3 0 3 13
assessorias Com dificuldade 0 1 10 0 17
técnicas no o
acesso ao Pouca dificuldade 0 2 3 11 7 23
mercado de Sem dificuldade 1 2 2 4 19 28
capitais
Total 11 12 18 23 36 100
Sem conhecimento 8 0 3 0 5 16
vae_l de Com pouco conhecimento 1 8 6 22
conhecimento
sobre os Com conhecimento 1 1 12 4 2 20
e”ﬁpre?t'm"s Com muito conhecimento 0 2 11 8 22
obrigacionistas
em Angola  Com bastante conhecimento 1 1 0 3 15 20
Total 11 12 18 23 36 100

Nota: n - nimero de observagées; % - frequéncia relativa, em percentagem.

Fonte: Elaboracéo propria

Como se pode observar na Tabela 14 apenas 28% das empresas ndo enfrentam dificuldades em
encontrar assessoria técnica, 23% enfrentam pouca dificuldade, em contrapartida 32% enfrentam muita
ou bastante dificuldade e 17% enfrentam alguma dificuldade. O estudo ainda mostrou que 51% das

empresas relatam pouca ou nenhuma dificuldade, sugerindo um cenario geralmente favoravel.

Vendo agora do prisma do recurso ao empréstimo obrigacionista para financiar a estratégia de
internacionalizacdo, 11% das empresas discordam totalmente, enquanto 36% das empresas
concordam totalmente e 18% das empresas inquiridas ndo tém qualquer opinido. Cruzando a variavel
estratégia de internacionalizacgéo e dificuldade em encontrar assessoria técnica para entrar no mercado
obrigacionista, constata-se que 5% dos inquiridos com pouca ou nenhuma dificuldade em encontrar
assessoria discordam totalmente ou discordam da estratégia de internacionalizagdo com recurso ao
financiamento no mercado obrigacionista. Por seu turno, 51% dos inquiridos com pouca ou nenhuma
dificuldade em encontrar assessoria concordam ou concordam totalmente com a estratégia de
internacionalizagdo e 18% dos que responderam que possuiam pelo menos alguma dificuldade ou
mesmo muita dificuldade, 13% estdo neutros sendo os restantes divididos em igual proporcéo pela

concordancia e pela discordancia.

Cruzando a variavel estratégia de internacionalizacdo com o nivel de conhecimento sobre empréstimos

obrigacionistas, 5% dos inquiridos com pouco ou henhum conhecimento e 13% com pelo menos algum
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ou muito conhecimento ndo tém opinido formada sobre a estratégia de internacionalizacao. De salientar
que 43% das empresas com algum ou muito conhecimento concordam ou concordam plenamente com
a estratégia de internacionalizacdo, ao passo que apenas 16% dos que responderam que tém pouco
ou nenhum conhecimento concordam ou concordam totalmente, indiciando uma oportunidade para

iniciativas educacionais sobre o mercado obrigacionista, a emissao de obrigacdes e os seus beneficios.

Em suma, o estudo revelou um mercado em evolugdo, com potencial significativo para crescimento,
mas também com desafios claros a serem superados. As iniciativas para melhorar o acesso a
assessoria técnica e aumentar o conhecimento sobre o mercado obrigacionista poderdo ser importantes
para promover a internacionalizacdo e uma participacdo mais ativa das empresas angolanas no
mercado de capitais.

O financiamento empresarial € um especto importante para a continuidade e crescimento das empresas
em Angola, sendo que as mesmas podem optar por diferentes meios para financiarem seus projetos,
quer por capitais proprios, quer por capitais alheios através da emiss@o de obrigacdes (empréstimo
obrigacionista) ou a obtencéo de crédito bancario. Entender preferéncias € fundamental para identificar
as tendéncias no mercado de capitais e nas relagdes com o sistema bancério, além de fornecer insights
para a formulagdo de politicas que incentivem uma participagdo mais ativa das empresas nos mercados
financeiros. Para trazer contributos sobre a distribuicdo das escolhas de financiamento questionou-se
0s inquiridos sobre o seu nivel de preferéncias por empréstimos obrigacionistas ou por crédito bancério,
usando uma escala de preferéncia que varia de "sem preferéncia (1)" a "com bastante preferéncia (5)",

cujos resultados se sintetizam na Tabela 15, que se segue.

Tabela 15: Nivel de preferéncia das na escolha de financiamento

o oo Frequéncia  Frequéncia . Desvio
Variaveis Niveis absoluta (n) Relativa (%) Média Padréo
Sem qualquer
preferéncia 19 19
Nivel de preferéncia entre as  Com alguma 18 18
formas de financiamento da  preferéncia
empre_sa,_emitir emp_résti,m_o Com preferéncia 17 17 3,19 1,502
obrigacionista ou pedir crédito ) o
bancario! Com muita preferéncia 17 17
Com bastante 29 29

preferéncia
Nota: n - nimero de observagdes; % - frequéncia relativa, em percentagem.

Fonte: Elaboracéo propria

Como se pode constatar dos resultados exibidos na tabela 15, o nivel de preferéncia das empresas pela
opcao de financiamento por empréstimos obrigacionistas ou por crédito bancéario (em suma por capitais

alheios) é, em termos médios 3,19 (DP=1,502), ou seja, em média parece existir uma preferéncia com
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uma leve inclinacédo para muita preferéncia, sendo que 46% expressaram muita ou bastante preferéncia
e apenas 19% nao tém qualquer preferéncia, 0 que sugere que uma parcela significativa dos inquiridos
ndo tem uma opinido formada ou ndo vé diferenca entre as duas opg¢Bes de financiamento. Por outro
lado, o fato de "Com bastante preferéncia" ser a categoria mais escolhida (29%) indicia que ha um grupo
substancial de inquiridos com uma forte inclinag@o por uma das opc¢des de financiamento, embora ndo
saibamos quais delas sem mais informacdes. O desvio-padrdo superior a 1,52 indicia uma disperséo

acentuada nas respostas com opinides bastante diversificadas entre as empresas.

O processo de escolha da forma de financiamento adequado é uma decisdo estratégica para as
empresas e diversos fatores influenciam essa escolha. Uma das principais opcdes é a emissao de
obrigacdes, que embora permita a captacdo de recursos diretamente no mercado, esta sujeita a uma
regulamentacdo mais rigorosa, o que pode desencorajar algumas empresas. Em contrapartida, o crédito
bancario tende a ser menos complexo no que diz respeito as exigéncias regulatérias. Além disso, a
decisado entre essas duas alternativas depende de caracteristicas especificas da empresa, como a sua
dimensdo, as suas necessidades de financiamento, os custos envolvidos e a preferéncia por
confidencialidade. Dessa forma, cada organiza¢do deve avaliar cuidadosamente os prés e contras de
cada opc¢ao, levando em consideracdo esses fatores que impactam diretamente o custo e a flexibilidade
do financiamento. Assim, pretende-se analisar o nivel de concordéncia entre as duas formas de
financiamento, como se apresenta na Tabela 16, onde sera possivel analisar a percecdo das empresas
angolanas sobre dois aspetos importantes de financiamento corporativo: a regulamentagéo da emisséo
de obrigacdes em comparacdo com o crédito bancario e os fatores que influenciam a escolha entre

essas opc¢des de financiamento.

Tabela 16: Nivel de concordancia acerca das caracteristicas das fontes de financiamento (Crédito
versus Obrigacdes, e vice-versa)

Frequéncia Frequéncia

Variaveis Niveis absoluta Relativa Média Desv~|o
Padréo
(n) (%)
Discordo totalmente 14 14
Emissé&o de obrigagdes esta sujeita pjiscordo 13 13
a uma regulamentagéo mais .
rigorosa, do que a obtenciio de ~ Nem concordo/Nem discordo 16 16 3,48 1,418
crédito bancario, o que pode Concordo o5 25
desencorajar algumas empresas!
Concordo totalmente 32 32
o . Discordo totalmente 11 11
A escolha do crédito bancario ou )
emiss&o de obrigacdes depende  Discordo 9 9
de fatores como o tamanho da  Nem concordo/Nem discordo 19 19 368 1355
empresa, suas necessidades de ! !
financiamento, custos envolvidos e Concordo 23 23
preferéncia por confidencialidade. concordo totalmente 38 38

Nota: n - nimero de observagdes; % - frequéncia relativa, em percentagem.

Fonte: Elaboracéo propria
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Como se pode constatar da analise da Tabela 16, 57% das empresas concordam ou concordam
totalmente que a emissao de obrigacdes esta sujeita a uma regulamentacdo mais rigorosa que o crédito
bancério, podendo desencorajar algumas empresas, enquanto apenas 27% discordam ou discordam
totalmente, todavia ha 16% de inquiridos que nem concordam nem discordam. A média é 3,48 (numa
escala de 1 a 5), com desvio-padréo de 1,418, o indicia uma tendéncia geral de concordancia, e uma

dispersao consideravel nas opinides.

Em relacé@o aos fatores que influenciam a escolha de financiamento, 61% das empresas concordam
gue a escolha entre crédito bancario e emissdo de obrigacGes depende de fatores como tamanho da
empresa, necessidades de financiamento, custos e preferéncia por confidencialidade e apenas 20%
discordam ou discordam totalmente dessa afirmacdo. Com uma média de 3,68 (DP=1,355) indica uma

clara concordancia a afirmagdo, mas com variabilidade ligeiramente menor que no primeiro item.

Em suma, este estudo revela um entendimento generalizada de que a emissdo de obrigacdes € mais
rigorosamente regulamentada que o crédito bancario em Angola, o que pode ser um fator
desencorajador para algumas empresas. No entanto, também ha um forte reconhecimento de que a

escolha entre diferentes op¢des de financiamento é complexa e depende de multiplos fatores.

4.3. Analise Inferencial

Nesta seccdo seréa realizada uma abordagem estatistica de modo a permitir tirar conclusées sobre a
populacdo em estudo com base em dados amostrais. Esta andlise visa identificar a existéncia de
relacdes significativas entre variaveis e validar hipoteses de investigagcao previamente definidas e dar
respostas aos objetivos que presidem ao desenvolvimento deste estudo. Para isso, foi realizada

tratamento dos dados e respetiva analise, utilizando o software SPSS.
As hipoteses de investigacdo (HI) a testar sdo as seguintes, como enunciadas no capitulo 2.1.
HI1: Obter um crédito bancério geralmente tem custos menores do que emitir obrigacdes.

HI2: As empresas tém tido dificuldade em encontrar assessorias técnicas que a acompanhem no

processo de acesso ao mercado de capitais.
HI3: As empresas (e seus gestores) conhecem os beneficios da emissédo de obrigacdes em Angola.

Para testar estas hip6teses serd usado o teste da ANOVA one way, mas dada a existéncia de
pressupostos essenciais para a aplicacao deste teste, nomeadamente a normalidade das variaveis e a

homogeneidade das varidncias entre grupos, comecgou-se por validar esses pressupostos.

Na Tabela 17 apresenta-se os testes a normalidade da distribuicdo da variavel “Custo do crédito

bancario versus emissao de obrigagdes”, teste de Kolmogorov-Smirnov e teste de Shapiro-Wilk.
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Tabela 17: Teste de normalidade aos grupos da variavel “Custo do crédito bancario versus emissao
de obrigagdes”

Custo do crédito bancario versus custo de Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
emissdo de obrigagbes Estatistica Gl Sig. Estatistica Gl Sig.
) Sem conhecimento 0,276 16 0,002 0,762 16 0,001
Obter um crédito
bancario Com pouco conhecimento 0,228 19 0,010 0,784 19 0,001
geraimente tem  com conhecimento 0,287 17 0,001 0,886 17 0,040
custos menores, do

que emitir Com muito conhecimento 0,385 11 <0,001 0,724 11 0,001
obrigagoes Com bastante conhecimento 0,309 37 <0,001 0,744 37 <0,001

Nota: Gl - graus de liberdade; Sig - nivel de significancia.
Fonte: Elaboracéo propria

Dado que os graus de liberdade dos diversos grupos sédo menores que 50, vai-se analisar os resultados
do teste ndo paramétrico de Shapiro-Wilk (SW) para testar a hip6tese da normalidade dos subgrupos

da variavel. Da analise constata-se 0 seguinte na tabela 17:

i. N&o-normalidade consistente: O teste Shapiro-Wilk apresenta p-values menores que 0,05 para
todos os niveis de conhecimento, tal como o teste Kolmogorov-Smirnov, pelo que se rejeita a
hipotese nula, indiciando que a distribuicdo dos dados ndo segue uma distribuicdo normal.

ii. VariagOes entre grupos: O grupo "Com conhecimento” apresentou o p value mais alto no teste
de Shapiro-Wilk (0,040), indicando que este grupo pode estar ligeiramente mais préximo de
uma distribuicdo normal em comparagcdo com 0s outros.

iii. Influéncia do tamanho da amostra: O grupo "Com bastante conhecimento” tem a maior amostra
(n=37), que é mais do que o dobro da amostra mais pequena, o que pode influenciar a
sensibilidade do teste para detetar desvios da normalidade.

Em suma, a andlise dos testes de normalidade indica que a variavel relacionada ao entendimento dos
custos de crédito bancério versus emissdo de obrigacdes ndo segue uma distribuicdo normal em
nenhum dos niveis de conhecimento sobre os beneficios da emisséo de obrigagbes em Angola. Isso
tem implicagdes importantes para a escolha de métodos estatisticos apropriados em analises futuras,

favorecendo abordagens ndo-paramétricas e exigindo cautela na interpretacao dos resultados.

Para testar a homogeneidade das variancias entre grupos, aplicou-se o teste de Levene, sendo Uutil
guando os dados ndo seguem uma distribuicdo normal, como é o caso das variaveis analisadas. Nesse
contexto, o teste de Levene garante que as analises comparativas entre grupos, como a avaliagdo dos
beneficios da emissdo de obrigacdes em Angola, sejam realizadas de forma robusta, mesmo em
condicdes de ndo normalidade. A Tabela 18 exibe os resultados do teste de Levene nas variaveis

“Beneficios da emissao de obrigagdes” e “Custo do crédito bancario versus emisséo de obrigagdes”.
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Tabela 18: Testes de homogeneidade de variancias entre grupos (Teste de Levene)

Estatistica de

Levene dfl df2 Sig.
Com base em média 4,951 4 95 0,001
Beneficios da emissao Com base em medfana 1,297 4 95 0.277
de obrigacdes em Com base em mediana e 1297 4 65264 0.281
Angola. com gl ajustado ' ’ '
Com base em média 4414 4 95 0,003
aparada
Com base em média 6,287 4 95  <0,001
Obter um crédito Com base em mediana 2,544 4 95 0,045
bancario geralmente ttm ~om pase em mediana e
custos menores, do que  om gl ajustado 2,544 4 83120 0,046
emitir obrigacdes. A
Com base em média 5875 4 95  <0,001

aparada
Nota: df - graus de liberdade; Sig - nivel de significancia.

Fonte: Elaboracéo propria

Como se pode observar na tabela 18, o valor do teste de p- value = 0,001 [< 0,05 (5%)], sendo
estatisticamente significativo, indicando que as variancias entre as variaveis comparadas ndo sao
homogéneas, o que sugere variabilidade significativa no entendimento dos beneficios de emitir
obrigagbes em Angola. Ja no que diz respeito a variavel “custos de obtengéo de crédito versus emissao
de obrigagbes” o teste de Levene ¢ 95 = 6,287 [p-value <0,001 < 5%] indicia que h& diferencas

substanciais nas variancias entre 0s grupos (a variancia entre grupos néo € homogénea).

Assim sendo, para comparar dois grupos independentes o teste ideal é o teste de Mann-Whitney U,
(também conhecido como teste de Wilcoxon rank-sum), e para comparar trés ou mais grupos
independentes, o teste mais adequado é o teste de Kruskal-Wallis. O teste de Kruskal-Wallis é
particularmente (til quando os dados ndo seguem uma distribuicdo normal ou quando a variavel em
questdo é ordinal, sendo 0 objetivo deste teste determinar se existem diferencas estatisticamente
significativas entre as variaveis em estudo. Apds a aplicacdo destes testes para a validacdo dos
pressupostos para a aplicacéo do teste da ANOVA corrigida. Este teste ndo paramétrico € apropriado

especialmente quando os dados ndo seguem uma distribuicdo normal (Maréco, 2018).
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A tabela 19, exibe os resultados da aplicacdo do teste de Kruskal-Wallis para identificar diferencas

significativas para no teste das hipéteses de investigacao HI1, HI2 e HI3, referidas anteriormente.

Tabela 19: Teste de Kruskal-Wallis para as hipéteses de investiga¢éo HI1, HI2, HI3

Estatistica de teste

H1l H2 H3

H de Kruskal-Wallis 14,258 8,162 6,552
Gl 2 2 2

p- value 0,001 0,017 0,038

Nota: gl, - grau de liberdade; p-value. - Nivel de significancia.
HI1: Obter um crédito bancéario geralmente tem custos menores, do que emitir obrigagdes.

HI2: A empresa tem tido dificuldade em encontrar assessorias técnicas que acompanhem a empresa no processo
de acesso ao mercado de capitais.
HI3: A empresa conhece os beneficios da emisséo de obrigacdes em Angola.

Fonte: Elaboracéo propria

O teste de Kruskal-Wallis (KW-H) foi aplicado para avaliar as diferencas entre trés grupos
independentes no mercado financeiro e de capitais em Angola em relacdo ao custo do crédito bancario
versus custo de emissdo de obrigagBes (HI1), dificuldade em encontrar assessorias técnicas de apoio
(H12), e ao conhecimento sobre os beneficios da emisséo de obrigagdes (HI3) que, como observado na
Tabela 19, para a hip6tese HI1, obteve-se o valor KW-H@2= 14,258 (p-value=0,001< 0,05), pelo que se
rejeita a hipotese nula, pelo que havera opiniées diferentes estatisticamente significativas entre pelo

menos entre 2 grupos.

Em relacdo a segunda hipoteses o teste apresenta o valor do teste KW-H () = 8,162 (p-value=0,017<
0,05), pelo que se rejeita a hipétese nula, pelo que ha evidéncias estatisticas suficientes para concluir

que existem diferencas significativas entre pelo menos dois dos grupos comparados.

Quanto a terceira hipétese, o valor do teste KW-H (2= 6,552 (p-value=0,038< 0,05), pelo que se rejeita
a hipotese nula, havendo evidéncias estatisticas de que existem diferencas significativas entre pelo
menos dois dos grupos comparados em relagdo ao conhecimento dos beneficios da emissao de

obrigacdes em Angola.

O teste estatistico de Mann-Whitney é uma ferramenta ndo paramétrica para comparar duas amostras
independentes e verificar se elas seguem a mesma distribuicdo. Este teste € particularmente (til quando
as suposicdes de normalidade ndo séo atendidas, o que o torna uma alternativa ao teste t de Student
para amostras independentes. Nesse contexto, o teste de Mann-Whitney (MW) pode ser aplicado para
avaliar hipéteses relacionadas a custos financeiros e estratégias de mercado, como as apresentadas
nas hipéteses H1, H2 e H3. A aplicacdo do teste visa fornecer resultados mais robustos, examinando

se 0s custos de financiamento via crédito bancario tendem a ser menores, com base em dados reais e
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comparativos, sem a necessidade de pressupor uma distribuicdo normal dos custos financeiros entre
as duas formas de captacao de recursos. Os resultados do teste podem contribuir para decisdes mais
informadas sobre as opg¢Oes de financiamento disponiveis para empresas, com base em evidéncias

estatisticas. Os resultados deste teste encontram-se na Tabela 20, a seguir.

Tabela 20: Teste de Mann-Whitney para as hipéteses de investigacdo HI1, HI2, HI3

Testes Estatistico

H1l H2 H3
U de Mann-Whitney 61 66,5 55
Wilcoxon W 127 121,5 110
z -1,922 -1,17 -1,735
Significancia Sig. (2 extremidades) 0,055 0,242 0,083
Sig exata [2*(Sig. de 1 extremidade)] 0,064 0,265 0,099

Nota: sig. - Nivel de significancia.
H1; obter um crédito bancario geralmente tem custos menores, do que emitir obrigacdes.

H2; a empresa tem tido dificuldade em encontrar acessérias técnicas que acompanhem a empresa no processo
de acesso ao mercado de capitais?
H3; conhece os beneficios da emissédo de uma obrigacdo em Angola.

Fonte: Elaboracéo propria

A tabela 20, mostra o resultado dos testes estatisticos ndo paramétricos, teste U de Mann-Whitney (U-
MW) e Wilcoxon. W, todavia, porque as varidveis sdo ordinais, analisa-se os resultados do U-MW. Para
a primeira hipotese (HI1), o resultado do teste estd muito préximo do limiar de significancia convencional
de 5% [U-MW=61, Z= -1,922, p-value=0,055 >5%], porém nado o atinge, pelo que ndo se rejeita Ho.
Assim, embora haja uma indicagdo de que obter um crédito bancério geralmente tem custos menores
do que emitir obrigacdes, a evidéncia estatistica ndo é forte o suficiente para afirmar tal com certeza,
considerando o nivel de significancia padrdo de 5%. E importante notar que o resultado esta muito

préximo da significancia estatistica.

Relativamente a segunda hipétese (HI2), de acordo com o valor obtido do teste de U-Mann-Whitney [U-
MW=66,5, Z= -1,17, p-value=0,242 > 5%] tem significancia superior a 5%, pelo que, ndo ha uma
diferenca estatisticamente significativa nos custos entre obter crédito bancario ou emitir obrigacdes para
financiamento empresarial. No que concerne a terceira hipétese (HI3), os resultados do teste
estatisticos revelam uma tendéncia interessante [U-MW=55, Z=-1,735, p-value=0,083> 5%] , uma vez
gue o valor to teste Z (-1,735) sugere uma leve tendéncia de que o grupo que nao conhece os beneficios

tende a ter pontuacdes mais baixas.

Constatou-se o0 ndo cumprimento do pressuposto da normalidade, através do teste Shapiro-Wilk (uma
vez que a dimensao das amostras € inferior a 50 observacgdes), e testou-se a homogeneidade das
variancias, através do teste de Levene e conclui-se que as variancias ndo sao homogéneas entre os

grupos, pelo que se tem de recorrer a uma versao robusta da ANOVA. Neste caso, a ANOVA corrigida,
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também conhecida como ANOVA de Welch, que é mais relevante quando ha violacéo da suposicéo de

normalidade, de acordo com Delacre et al. (2017) como se pode observar na Tabela 21 abaixo.

Para analisar as hipéteses apresentadas, foi realizado um estudo comparativo utilizando o teste de
Welch, uma variacédo robusta da Analise de Variancia (ANOVA). O teste de Welch é particularmente
adequado para este cenario, pois 0s amostras nao assume a homogeneidade das variancias entre os

grupos;

Tabela 21: Teste de analise de variancia (ANOVA corrigida ou de Welch) para as hipoteses de
investigacdo HI1, HI2 e HI3

Estatistica Welch

H1l H2 H3
Estatistica 2,82 5,426 3,56
gll 4 4 4
gl2 30,528 45,04 26,565
P- value <0,042 <0,001 <0,019

Nota: gl, - grau de liberdade; p-value. - Nivel de significancia.
H1; obter um crédito bancario geralmente tem custos menores, do que emitir obrigacdes.

H2; a empresa tem tido dificuldade em encontrar acessorias técnicas que acompanhem a empresa no processo
de acesso ao mercado de capitais?
H3; conhece os beneficios da emissé&o de uma obrigacdo em Angola.

Fonte: Elaboracéo propria

De acordo com os resultados do teste de Welch evidenciados na tabela 21, para a primeira hip6tese
(HI1), o valor do teste e a sua significancia estatistica confirmam existéncia de evidéncias significativas
para afirmar que pelo menos uma das distribui¢cdes é diferente nas restantes [Welch’s F4;30,528) = 2.82;
p-value< 0,042]. Assim, existem evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese nula de que todas as
médias dos grupos séo iguais, ou seja, que existem diferengas estatisticamente significativas no
conhecimento das empresas dos beneficios da emissédo de obrigacdes em Angola entre os grupos

analisados.

Relativamente a segunda hipétese (HI2), uma vez que pela significancia estatistica do teste rejeita-se
Ho [Welch’s F «4; 45,04y = 5,426; p-value< 0,001], pelo que existe evidéncias estatisticamente significativas
para afirmar que pelo menos uma das distribuicdes é diferente das restantes. Este resultado fornece

fortes evidéncias para rejeitar a hipétese nula de que todas as médias dos grupos séo iguais.

Os resultados do teste de Welc's F para testar a terceira hipétese, tendo em conta o nivel de
significancia de 5% leva a rejeitar a hipotese nula, confirmando a existéncia de evidéncias

estatisticamente significativas para afirmar que pelo menos uma das distribuicbes € diferente das
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restantes [Welch’s F «; 26,565 = 3,56; p-value< 0,019],]. Este resultado fornece fortes evidéncias para

rejeitar a hipétese nula de que todas as médias dos grupos sao iguais.

A correlagcdo de Spearman é uma medida ndo paramétrica usada para avaliar a forca e a diregédo da
associacdo entre duas variaveis ordinais ou entre uma variavel dicotbmica e uma variavel ordinal
(Mardco, 2018). Ao contrario da correlacdo de Pearson, que assume que os dados seguem uma
distribuicdo normal, a correlacdo de Spearman é adequada para dados que ndo necessariamente
atendem a essa condicdo. Esta analise utilizou o teste de correlacdo de Spearman para investigar a
relagdo entre duas variaveis centrais para o ambiente de negocios em Angola: o recurso ao crédito

bancério e a burocracia do processo, em Angola.

Tabela 22: CorrelagBes ndo paramétricas (Testes de Spearman) entre a solicitacdo de crédito
bancario e a burocraciia do processo de concessao de crédito, em Angola

Teste de Spearman

Coeficiente de Correlacdo 1,000 -,203"
A empresa alguma vez ja solicitou [Sig. (2 extremidades)]

um crédito bancario? [0,043]
N 100 100
A emiss&o de crédito bancério é C(?ef|0|ente de.CorreIagao -,203° 1,000
um processo burocraticoem  [Sig. (2 extremidades)] [0,043]
Angolal N 100 100

Nota: n; tamanho da amostra; sig. - Nivel de significancia.

Fonte: Elaboracéo Propria

O objetivo desta andlise foi verificar se existe uma associacédo estatisticamente significativa entre a
experiéncia das empresas em solicitar crédito e o entendimento que tém de que o processo de obtengéo
desse crédito é burocrético. Os resultados do teste de correlagdo de Spearman (rho) encontram-se na
tabela 22. Em resultado deste teste (rho = - 0,203, p-value = 0,043), indicia com significancia estatistica,
para um nivel de significancia de 5%, que existe uma associa¢do negativa fraca entre as duas variaveis.

A medida que uma variavel aumenta, a outra tende a diminuir ligeiramente, e vice-versa.

Para analisar a relagéo entre a periodicidade do pagamento dos juros, a taxa efetiva de encargos e a
percecao sobre as comissfes e encargos dos produtos de crédito bancario em Angola, utilizou-se os
testes de associagao coeficiente de Phi e V de Cramer. Estes testes séo apropriados para examinar a
associagdo entre se variaveis categoricas em tabelas de contingéncia. A Tabela 23 exibe os resultados

destes testes de associacao.
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Tabela 23: Medidas Simétricas (Testes de associacéo coeficiente de Phi e V de Cramer) entre a
periodicidade do pagamento dos juros, a taxa efetiva de encargos e a percecdo sobre as comissdes e
encargos dos produtos de crédito bancario, em Angola

Valor Significancia Aproximada
Phi 1,245 <0,001
Nominal por Nominal V de Cramer 0,622 <0,001
N° de Casos Validos 100

Fonte: Elaboracéo Propria

Analisando o teste V de Cramer de 0,622 (p-value < 0,001) sugere que aproximadamente 62,2% da
variagdo em uma variavel pode ser explicada pela outra. Mas ambos os testes (coeficiente de Phii e V
de Cramer) apresentam uma significAncia estatistica menor que 0,001. Tal indica que a associacédo
entre as variaveis é altamente significativa estatisticamente, com uma probabilidade muito baixa (menos
de 0,1%) de que esta associagdo seja devido ao acaso. Estes resultados sugerem que h& uma relagao
substancial entre a periodicidade do pagamento dos juros, a taxa efetiva de encargos e a percecao
sobre as comissdes e encargos dos produtos de crédito bancario em Angola. A forca desta associacao
indica que estes fatores estdo significativamente interligados na decisédo de escolha das fontes de

financiamento pelos clientes.
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Conclusdes, Limitacdes e Linhas de Investigacao Futuras

A concluséo deste estudo sobre o mercado obrigacionista em Angola destaca os principais resultados
e discute suas implicacOes tedricas, empiricas e de politica. O estudo revelou que o mercado
obrigacionista é uma alternativa viavel ao crédito bancario, com potencial para diversificar as fontes de
financiamento e reduzir a dependéncia de empréstimos externos. Este mercado oferece vantagens
como custos mais baixos e maior flexibilidade financeira, embora ainda enfrente desafios relacionados

ao conhecimento limitado das empresas sobre o funcionamento das obrigacges.

Empiricamente, a pesquisa demonstrou que a Bolsa de Divida e Valores de Angola (BODIVA)
desempenha um papel fundamental na facilitagdo das negocia¢Bes, proporcionando um ambiente
seguro e transparente. No entanto, a liquidez do mercado e a diversificacdo dos investidores
permanecem como areas que requerem melhorias significativas. Teoricamente, os resultados
contribuem para a literatura sobre mercados financeiros em economias emergentes, evidenciando a
importancia da educacéo financeira e do desenvolvimento de infraestruturas de mercado eficientes. A
falta de conhecimento sobre o mercado obrigacionista entre as empresas angolanas destaca a
necessidade de iniciativas educacionais para aumentar a compreensdo sobre as vantagens e processos

envolvidos na emissao de obrigacdes.

Em termos de implicagbes politicas, o estudo sugere que medidas devem ser implementadas para
aumentar a liquidez do mercado, melhorar a educacéo financeira e simplificar os processos de emisséo.
Politicas publicas que incentivem a emisséo de titulos corporativos e melhorem o acesso ao mercado
para empresas de todos os tamanhos podem acelerar o desenvolvimento do mercado obrigacionista
em Angola.

De referir, contudo, e a semelhanca de qualquer investigagdo, que este estudo nédo esta isento de
criticas e limitagcdes, que possam vir a ser colmatadas em investigagfes futuras. Futuras pesquisas
poderiam explorar o impacto das reformas econdmicas recentes na atratividade do mercado
obrigacionista e realizar estudos comparativos com outros mercados africanos para identificar melhores
praticas. Além disso, investigar o papel dos investidores institucionais e desenvolver estratégias para
aumentar sua participacado no mercado poderia proporcionar insights valiosos para o fortalecimento do

sistema financeiro angolano.

86



Durante a elaboracéo desta tese sobre o mercado obrigacionista como opcao de financiamento para

empresas em Angola, foram encontradas algumas limitacées dos estudos que impactaram o processo

de pesquisa e a analise dos dados:

a)

b)

<)

d)

Amostra limitada: O estudo baseou-se em uma amostra de 100 participantes, o que pode ndo
ser totalmente representativo do universo de empresas e profissionais do setor financeiro em
Angola.

Foco geografico: A pesquisa concentrou-se principalmente em Luanda, podendo nao refletir
completamente a realidade de outras regiées de Angola.

Periodo: O estudo foi realizado em um momento especifico, ndo capturando possiveis
mudancas ao longo do tempo no mercado obrigacionista e nas perce¢des dos participantes.
Viés de resposta: As respostas aos questiondrios podem ter sido influenciadas pelo

conhecimento limitado de alguns participantes sobre o mercado obrigacionista.

Dada a complexidade e a relevancia do mercado obrigacionista como op¢éo de financiamento para

empresas em Angola, varias linhas de investigacdo futuras podem ser exploradas para aprofundar o

entendimento sobre o tema;

a)

b)

f)

g)

h)

Estudo longitudinal: Realizar uma pesquisa de acompanhamento ao longo de varios anos para
avaliar as mudancgas nas percec¢des e praticas relacionadas ao mercado obrigacionista.
Andlise comparativa: Conduzir um estudo comparativo entre o mercado obrigacionista de
Angola e outros mercados emergentes africanos para identificar melhores praticas e
oportunidades de desenvolvimento.

Impacto das reformas econdmicas: Investigar o impacto das recentes reformas econémicas na
atratividade e desenvolvimento do mercado obrigacionista em Angola.

Estudo setorial: Analisar como diferentes setores da economia angolana utilizam e percebem o
mercado obrigacionista, identificando padrées e necessidades especificas.

Papel dos investidores institucionais: Examinar o papel dos investidores institucionais no
desenvolvimento do mercado obrigacionista angolano e como sua participacdo pode ser
ampliada.

Educacdo financeira: Investigar o impacto de programas de educacdo financeira na
compreenséo e utilizacdo do mercado obrigacionista por empresas e investidores.

Tecnologia e inovacgéo: Explorar como as tecnologias financeiras (fintech) podem contribuir para
o desenvolvimento e eficiéncia do mercado obrigacionista em Angola.

Governanca corporativa: Analisar a relacdo entre praticas de governanca corporativa e a
propensédo das empresas a emitir obrigacdes.

Liquidez do mercado secundario: Investigar estratégias para aumentar a liquidez no mercado

secundario de obrigacdes em Angola.
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i) Impacto macroecondmico: Estudar o impacto do desenvolvimento do mercado obrigacionista

na estabilidade macroecondmica e no crescimento econdmico de Angola.

Estas limitacBes e linhas de investigacdo futuras fornecem uma base soélida para a continuidade da
pesquisa sobre o mercado obrigacionista em Angola, contribuindo para o desenvolvimento continuo

deste importante segmento do sistema financeiro do pais.
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Apéndice

Apéndice | - Questionario

21/10/24,17:37

Mercado obrigacionista, opgéo de financiamento para as empresas em Angola.

Mercado obrigacionista, opcao de
financiamento para as empresas em
Angola.

Exmo.(a) Senhor(a)

Este questionario visa obter informacdes relevantes para dar resposta aos
objetivos do trabalho de investigagao para a elaboragao da dissertagao de
mestrado em Contabilidade e Financas (APNOR) a realizar pelo candidato Aniceto
Domingos (a53193) sob a orientagéo da Professora Doutora Ana Paula Monte
(doutora em Ciéncias Empresariais — especializagcdo em financas empresariais,
pela Universidade do Minho, Portugal) da Escola Superior de Tecnologia e Gestao
do Instituto Politécnico de Braganga.

Este estudo visa analisar como o mercado obrigacionista pode ser uma fonte
alternativa de financiamento para as empresas em Angola, face ao crédito
bancario.

A participacao

é totalmente voluntaria e confidencial, ao abrigo do Regulamento Geral de

Protegdo de Dados (Lei no 58/2019), podendo recusar-se a participar ou podendo
interromper o preenchimento do questionario a qualquer momento, bastando apenas
para a o efeito fechar o browser.

(e}

preenchimento do inquérito tem a duragao média de 10 minutos e ndo requer
identificacao pessoal. As respostas terdao tratamento confidencial e anénimo.
Esta analise destina-se meramente a fins académicos e

estatisticos.

Para

qualquer esclarecimento de duvidas ou se estiver interessado/a em conhecer os
resultados do estudo podera contactar o aluno Aniceto Domingos, através do
seguinte e-mail: anicetodomingos91@gmail.com

ou (email institucional do ipb: 253193 @alunos.ipb.pt)

A
sua colaboragao pode contribuir para o sucesso deste trabalho. Os nossos
sinceros agradecimentos.

https://docs.google.com/forms/d/1XI9Dc4 QDvAJu1eA7 pBxMGH--ORPa-yC6br-bvdDGK1l/edit 1/28
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Mercado obrigacionista, opgao de financiamento para as empresas em Angola.

Consentimento Informado

1.  No ambito do presente questionario, concorda em participar neste estudo e teras *
suas respostas utilizadas apenas para fins de pesquisa?

Marcar apenas uma oval.

Sim

Informagao sobre o inquirido

2. 1.Sexo %

Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Masculino
Feminino

Prefiro ndo mencionar

3. 2. ldade %
Marcar apenas uma opgao

Marcar tudo o que for aplicavel.

Até 30 anos
| Entre 31 e 40 anos
|| Entre 41 e 50 anos
Entre 51 e 60 anos

| |61 anos ou mais

https://docs.google.com/forms/d/1XI9Dc4 QDvAJu1eA7 pBxMGH--ORPa-yC6br-bvdDGK1/edit

99

2/28



21/10/24,17:37 Mercado obrigacionista, op¢éo de financiamento para as empresas em Angola.
4. 3. Habilitagbes literarias  *

Marcar apenas uma opgéo

Marcar apenas uma oval.

) Ensino secundario (10° a 12° ano)
) Licenciatura
() Mestrado

) Doutoramento

Informagoes sobre a caracteristicas da Empresa

5. 4. Qual & o numero de funcionarios da empresa a data deste questionario? *
Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

) <50 Colaboradores
) 50-100 Colaboradores
) 101-249 Colaboradores

) >250 Colaboradores

6. 5. Qual é a proporgao de capital proprio na estrutura do capital da empresa, no
ano de 20237

Marcar apenas uma opgéo
Marcar apenas uma oval.

(" )<25%
() [25%-50%]
() [50%-75%]
) >75%

https://docs.google.com/forms/d/1XI19Dc4 QDvAJu1eA7 pBxMGH--ORPa-yC6br-bvdDGK1 l/edit
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21/10/24,17:37 Mercado obrigacionista, op¢éo de financiamento para as empresas em Angola.
7. 6. Qual € o volume de negodcios em 2023 (milhdes de Kwanzas)? *

Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

) <100
() [100-500[
() [500-900[

,

) >900

8. 7. Qual é a proporgao de empréstimos bancarios, na estrutura de capital da *
empresa desde a sua criagdo?
Marcar apenas uma opgéo

Marcar apenas uma oval.

) <25%
() [25%-50%[
() [50%-75%]

) >75%

() N3o se aplica

9. 8. Qual e a proporg&o de empreéstimos obrigacionistas na B
estrutura de capital da empresa desde a sua criagao?
Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

( )<25%
() [25%-50%]
() [50%-75%[
C)>75%

() Nao se aplica

https://docs.google.com/forms/d/1XI19Dc4 QDvAJu1eA7 pBxMGH--ORPa-yC6br-bvdDGK1 l/edit 4/28
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21/10/24,17:37 Mercado obrigacionista, op¢éo de financiamento para as empresas em Angola.

10. 9. Qual é aregido onde a empresa tem a sua sede operacional ou administrativa *
em Angola?

Marcar apenas uma oval.

) Regido norte
) Regido centro

() Regigo sul

11. 10. Qual o setor de atividade em que a empresa se insere? *

Marcar apenas uma oval.

() Agricultura, producgo animal, caca, floresta e pesca
:\ Industria extrativa, ou transformadoras
’ ‘ Eletricidade, gas, agua

) Construgdo
(") Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automéveis e motociclos
l: Transportes e armazenagem
() Alojamento, restauracéo e similares

) Atividades financeiras, bancarias e seguros

) Atividades imobiliarias
() Atividades administrativas e dos servigos de apoio

) Administragéo publica

*; Ensino e aprendizagem
() Atividades de satde humana e apoio social

ff:‘\ Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas
() Atividades dos organismos internacionais e outras instituicdes extra-territorias

(_ ) Sociedades Distribui¢do Valores Mobiliarios

() Outras atividades de servigos

https://docs.google.com/forms/d/1XI19Dc4 QDvAJu1eA7 pBxMGH--ORPa-yC6br-bvdDGK1 l/edit 5/28
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21/10/24,17:37 Mercado obrigacionista, op¢éo de financiamento para as empresas em Angola.

12.  11. Aempresa considera a atual proporgao de capital proprio, adequado ao nivel *
de negdcios e investimento!

Avalie tendo por base uma escala de concordancia, onde:

1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Nem concordo/Nem discordo; 4-Concordo;
5-Concordo totalmente.

Marcar apenas uma opg¢ao

Marcar apenas uma oval.

Disc Concordo Totalmente

13.  12. Qual a formagao base predominante do CEO e do CFO da empresa? *
Marcar apenas uma oval por linha.

Basico Técnico/Médio Secundario Licenciatura Mestrado Doutorament

CEO

(Director D) O @) @D @D n)
Geral)

CFO

(Gestor O @) - - - O
Financeiro)

< »

Questoes relacionadas com o crédito bancario.

14. 13. Aempresa alguma vez ja solicitou um crédito bancario? *

Marcar apenas uma oval.

() sim

() Nio

https://docs.google.com/forms/d/1XI19Dc4 QDvAJu1eA7 pBxMGH--ORPa-yC6br-bvdDGK1 l/edit 6/28
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21/10/24,17:37 Mercado obrigacionista, op¢éo de financiamento para as empresas em Angola.

15. 13.1 Se sim, com que frequéncia?

Marcar apenas uma oval.
() Uma unica vez
() Semestralmente
() Anualmente

() Esporadicamente

16. 14. Aimagem da empresa é um fator importante para estarem cotados em bolsa *
de valores ou solicitar um crédito bancario!

Avalie tendo por base uma escala de concordancia, onde:

1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Nem concordo/Nem discordo; 4-Concordo;
5-Concordo totalmente.

Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Disc Concordo totalmente

17. 15. Aempresa ja enfrentou algum desafio ao tentar obter crédito bancario? *

Marcar apenas uma oval por linha.

As Muitas

Nunca Raramente
vezes Vezes

Exigéncias de ~— — P
documentagio 7 et —7

Taxas de juros — ~— s g
altas e — . ‘

Prazos longos —
de aprovacgao — =

Garantias — — — —
exigidas / — ‘

https://docs.google.com/forms/d/1XI19Dc4 QDvAJu1eA7 pBxMGH--ORPa-yC6br-bvdDGK1 l/edit 7128
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21/10/24,17:37 Mercado obrigacionista, op¢éo de financiamento para as empresas em Angola.

18. 16. A emissao de crédito bancario € um processo burocratico em Angola! %

Avalie tendo por base uma escala de concordancia, onde:

1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Nem concordo/Nem discordo; 4-Concordo;
5-Concordo totalmente.

Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Disc Concordo totalmente

19. 17. Obter um crédito bancario geralmente tem custos menores, do que emitir *
obrigagoes.

Avalie tendo por base uma escala de concordancia, onde:

1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Nem concordo/Nem discordo; 4-Concordo;
5-Concordo totalmente.

Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Disc Concordo totalmente

20. 18. Aperiodicidade do pagamento dos juros e a taxa efetiva de encargos (taxa de *
juros efetiva) influencia a escolha das fontes de financiamento.

Avalie tendo por base uma escala de concordancia, onde:
1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Nem concordo/Nem discordo; 4-Concordo;

5-Concordo totalmente.
Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Disc Concordo totalmente

https://docs.google.com/forms/d/1XI19Dc4 QDvAJu1eA7 pBxMGH--ORPa-yC6br-bvdDGK1 l/edit 8/28
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21/10/24,17:37 Mercado obrigacionista, op¢éo de financiamento para as empresas em Angola.

21. 19. Os créditos bancarios permitem que as empresas mantenham informagées
financeiras e estratégicas mais confidenciais, ao contrario da emissao de
obrigacgdes!

Avalie tendo por base uma escala de concordancia, onde:

1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Nem concordo/Nem discordo; 4-Concordo;
5-Concordo totalmente.

Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Disc Concordo totalmente

22. 20. As comissdes e encargos associados a um produto de crédito bancario séo
bastante altas em Angola.

Avalie tendo por base uma escala de concordancia, onde:

1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Nem concordo/Nem discordo; 4-Concordo;
5-Concordo totalmente.

Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Disc Concordo totalmente

23. 21. Qual ¢ a principal fonte de informag&o sobre produtos de creédito? *
Marcar apenas uma oval.

) Bancos
() Amigos e familiares
) Internet
) Publicidade (TV, radio, outdoor)
) Consultores financeiros

) Outros

https://docs.google.com/forms/d/1XI19Dc4 QDvAJu1eA7 pBxMGH--ORPa-yC6br-bvdDGK1 l/edit
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21/10/24,17:37 Mercado obrigacionista, op¢éo de financiamento para as empresas em Angola.

24. 22. Quais sao os fatores mais importantes ao escolher um produto de crédito %
bancario?
Responda de acordo com o grau de importancia;
Marcar apenas uma oval por linha.

Sem Pouco Parcialmente Muito Bastante
importancia importante  importante importante importante

Taxa de ~ — — ~— —
juros b ‘ —

Montante — ~ ~— —
diq’onive’ N N NS N —if N

Prazo e

flexibilidade s — — =
de - ~— N _/ N
pagamento

Garantias ~— — N
requeridas Nt — St — St

Processo

de — — — e —
apl-macéo e \ 7,"‘ ) , e N /,‘ \,“7 P4
aprovacao

Questoes relacionadas com os empréstimos obrigacionistas.

25. 23. Conhece os beneficios da emissao de uma obrigacao em Angola. i
Avalie tendo por base uma escala de conhecimento, onde:
1-Sem conhecimento; 2-Com pouco conhecimento; 3-Com conhecimento; 4-Com

muito conhecimento; 5-Com bastante conhecimento
Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Semr Com bastante conhecimento

https://docs.google.com/forms/d/1XI19Dc4 QDvAJu1eA7 pBxMGH--ORPa-yC6br-bvdDGK1 l/edit 10/28
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21/10/24,17:37 Mercado obrigacionista, op¢éo de financiamento para as empresas em Angola.

26. 24. Aempresa reune as condigbes exigidas pela Bodiva, para poder estar
presente no mercado bolsista?

Marcar apenas uma oval.

) Verdade
) Parcialmente verdade

() Nao corresponde a verdade

27. 25. Tendo em conta o capital da empresa, qual € o nivel de necessidade ou
interesse em entrar no mercado obrigacionista em Angola como emitente?

Avalie tendo por base uma escala de interesse, onde:

1-Sem interesse; 2-Pouco Interesse; 3-Com interesse; 4-Muito interesse; 5-
Bastante interesse.

Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Semr Bastante interesse

28. 26. Ja emitiu alguma obrigagéo junto da Bodiva? *
Marcar apenas uma oval.

() sim

) N3o

https://docs.google.com/forms/d/1XI19Dc4 QDvAJu1eA7 pBxMGH--ORPa-yC6br-bvdDGK1 l/edit
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21/10/24,17:37 Mercado obrigacionista, op¢éo de financiamento para as empresas em Angola.

29. 26.1 Se nao, ndo emitiram empréstimo obrigacionista até ao momento, porque
percecionam ser dificil encontrar investidores.

Avalie tendo por base uma escala de concordancia, onde:

1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Nem concordo/Nem discordo; 4-Concordo; 5-
Concordo totalmente.

Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Disc Concordo totalmente

30. 27. Aempresa tem tido dificuldade em encontrar acessorias técnicas que L
acompanhem a empresa no processo de acesso ao mercado de capitais?

Avalie tendo por base uma escala, onde:

1-Bastante dificuldade; 2- Muita dificuldade; 3-Com dificuldade; 4-Pouca
dificuldade; 5-Sem dificuldade.

Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Bast Sem dificuldade

31. 28. Qual é o seu nivel de conhecimento sobre o empréstimos obrigacionistas em *
Angola!

Avalie tendo por base uma escala de conhecimento, onde:
1-Sem conhecimento; 2-Com pouco conhecimento; 3-Com conhecimento; 4-Com

muito conhecimento; 5-Com bastante conhecimento
Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Sem Com bastante conhecimento

https://docs.google.com/forms/d/1XI19Dc4 QDvAJu1eA7 pBxMGH--ORPa-yC6br-bvdDGK1 l/edit 12/28
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21/10/24,17:37 Mercado obrigacionista, op¢éo de financiamento para as empresas em Angola.

32. 29. Considera a entrada em bolsa como uma alavanca estratégica %
para em internacionalizagéo?

Avalie tendo por base uma escala de concordancia, onde:

1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Nem concordo/Nem discordo; 4-Concordo;
5-Concordo totalmente.

Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Disc Concordo totalmente

33. 30. Tem conhecimento sobre o que é a Central de Valores de Mobiliarios? s

Avalie tendo por base uma escala de conhecimento, onde:

1-Sem conhecimento; 2-Com pouco conhecimento; 3-Com conhecimento; 4-Com
muito conhecimento; 5-Com bastante conhecimento

Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Sem Com bastante conhecimento

34. 31.Indique o nivel de preferéncia entre as seguintes formas de financiamento da *
empresa, emitir empréstimo obrigacionista ou pedir crédito bancario, qual é a
preferéncia enquanto empresa?

Avalie tendo por base uma escala de preferéncia, onde:
1-Sem qualquer preferéncia ; 2-Com alguma preferéncia ; 3-Com preferéncia ; 4-

Com muita preferéncia ; 5-Com bastante preferéncia
Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Sem Com bastante preferéncia

https://docs.google.com/forms/d/1XI19Dc4 QDvAJu1eA7 pBxMGH--ORPa-yC6br-bvdDGK1 l/edit 13/28
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21/10/24,17:37 Mercado obrigacionista, op¢éo de financiamento para as empresas em Angola.

35. 32. Considera que a emissao de obrigagdes esta sujeita a uma regulamentag¢ao
mais rigorosa, do que a obtengédo de crédito bancario, o que pode desencorajar
algumas empresas!

Avalie tendo por base uma escala de concordancia, onde:

1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Nem concordo/Nem discordo; 4-Concordo;
5-Concordo totalmente.

Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Disc Concordo totalmente

36. 33. Aescolha entre crédito bancario ou emissao de obrigagdes depende de
fatores como o tamanho da empresa, suas necessidades de financiamento,
custos envolvidos e preferéncia por confidencialidade.

Avalie tendo por base uma escala de concordancia, onde:
1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Nem concordo/Nem discordo; 4-Concordo;

5-Concordo totalmente.
Marcar apenas uma opgao

Marcar apenas uma oval.

Disc Concordo totalmente

37. Agradecemos a sua colaboragao
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Apéndice Il — Pedido de Colaboracdo no Preenchimento do Questionario

Exmo.(a) Senhor(a)

Este questionario visa obter informag8es relevantes para dar resposta aos objetivos do trabalho de
investigacdo para a elaboracdo da dissertacao de mestrado em Contabilidade e Financas (APNOR) a
realizar pelo candidato Aniceto Domingos (a53193) sob a orientacdo da Professora Doutora Ana Paula
Monte (doutora em Ciéncias Empresariais — especializacdo em financas empresariais, pela
Universidade do Minho, Portugal) da Escola Superior de Tecnologia e Gestao do Instituto Politécnico
de Braganca.
Este estudo visa analisar como o mercado obrigacionista pode ser uma fonte alternativa de

financiamento para as empresas em Angola, face ao crédito bancario.

A participacéo é totalmente voluntaria e confidencial, ao abrigo do Regulamento Geral de Proteg&o de
Dados (Lei no 58/2019), podendo recusar-se a participar ou podendo interromper o preenchimento do

questionario a qualguer momento, bastando apenas para a o efeito fechar o browser.

O preenchimento do inquérito tem a duragdo média de 10 minutos e ndo requer identificacdo pessoal.
As respostas terdo tratamento confidencial e anénimo. Esta analise destina-se meramente a fins

académicos e estatisticos.

Para qualquer esclarecimento de duvidas ou se estiver interessado/a em conhecer os resultados do
estudo poderd contactar o aluno Aniceto Domingos, através do seguinte e-

mail: anicetodomingos91l@gmail.com ou (email institucional do ipb: a53193@alunos.ipb.pt)

https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpOQLSIKxdFqH7dEQw8K2eOMESg 5k VPRNMwOrJnjgektdK

Gwo8BA/viewform?usp=sf _link

A sua colaboragéo pode contribuir para o sucesso deste trabalho.
Os nossos sinceros agradecimentos.

Aniceto Domingos e Ana Paula Monte
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