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RESUMO

O Sistema de Garantias ao financiamento desempenha um papel muito relevante para a
melhoria do acesso ao crédito das PME’s, onde a percegao de risco de incumprimento ¢
maior. Este trabalho de investigacdo, analisa e compara o sistema de garantias ao
financiamento existente em Portugal (garantia mttua) e em Angola (garantia publica),
paises com graus de desenvolvimento diferentes da sua economia e do sistema financeiro,
procurando avaliar o seu papel no financiamento empresarial em contextos econdomicos
e institucionais distintos. Foram testadas trés hipdteses: Hl — Assumindo que sistema
financeiro portugués esta mais desenvolvido e virado para o financiamento da economia
real e as garantias ao crédito sao importantes para reducao do risco de crédito dos bancos.
Vamos testar a hipotese que o peso das garantias no total dos empréstimos concedidos
pelos bancos ¢ maior em Portugal do que em Angola. H2 — Dado o contexto diferente
dos dois paises, vamos testar a hipotese, de que o incumprimento global na banca ¢ maior
em Angola que em Portugal e que a sinistralidade nas Garantias também ¢ maior em
Angola que em Portugal. H3 —o montante médio dado por garantia ¢ semelhante nos dois
paises. A investigacdo utilizou dados do Banco de Portugal, das sociedades de garantia
mutua portuguesas, bem como relatorios do Banco Nacional de Angola e do FGC (Fundo
de Garantia de Crédito). Os resultados obtidos demostraram que as duas primeiras
hipdteses foram validadas e a terceira hipotese ndo foi validada (resultado da recente
estratégia implementada em Angola de usar o sistema de garantias para os financiamentos

das sociedades de microcrédito).

Palavras-chave: Garantia Mutua; Financiamento as PME; Angola; Portugal
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ABSTRACT

The Credit Guarantee System plays a very important role in improving access to finance
for SMEs, where the perception of default risk is higher. This research analyses and
compares the existing financing guarantee systems in Portugal (mutual guarantee) and
Angola (public guarantee), countries with different levels of economic and financial
system development, seeking to assess their role in business financing in different
economic and institutional contexts. Three hypotheses were tested: Hl — Assuming that
the Portuguese financial system is more developed and geared towards financing the real
economy, and that credit guarantees are important for reducing banks' credit risk. We will
test the hypothesis that the weight of guarantees in total loans granted by banks is greater
in Portugal than in Angola. H2 — Given the different contexts of the two countries, we
will test the hypothesis that overall default in banking is higher in Angola than in Portugal
and that the loss ratio on guarantees is also higher in Angola than in Portugal. H3 — The
average amount given per guarantee is similar in both countries. The research used data
from the Bank of Portugal, Portuguese mutual guarantee companies, as well as reports
from the National Bank of Angola and the FGC (Credit Guarantee Fund). The results
confirmed that the first two hypotheses were validated and the third hypothesis was not
validated ( as a result of the recent strategy implemented in Angola to use the Credit

Guarantee System for microcredit financing).

Keywords: Mutual Guarantee; Financing SMEs; Angola; Portugal
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INTRODUCAO

O presente estudo tem como objetivo central comparar a realidade portuguesa e angolana
no que respeita ao funcionamento do sistema de garantia mutua e ao seu impacto na
economia. Esta analise serd conduzida com base em dados referentes ao periodo de 2020
a 2024, abrangendo diferentes dimensdes do sistema de garantias, nomeadamente o seu
peso relativo no financiamento bancdrio, o grau de incumprimento, a sinistralidade e o

montante médio das garantias concedidas.

A garantia muatua consiste num mecanismo privado, de natureza mutualista, destinado a
apoiar as micro, pequenas ¢ médias empresas (MPME). O seu objetivo central é fornecer
garantias financeiras que permitam as empresas aceder a crédito em condi¢des mais
favoraveis de custo e prazo, ajustadas as suas necessidades de investimento e de
funcionamento. Neste contexto, as Sociedades de Garantia Mtua (SGM) atuam junto das
instituigdes financeiras como fiadores das empresas, comprometendo-se de forma
irrevogavel e imediata, sempre que solicitado, a assegurar o pagamento da parte do capital
em divida abrangida pela garantia. Ao partilhar o risco com os bancos e outras entidades
financeiras, a garantia mutua torna-se um instrumento facilitador, simplificando e

ampliando o acesso das MPME ao financiamento em termos mais competitivos.

As investigacdes sobre o Sistema de Garantia Mtua identificam trés formatos principais
de atuacdo: fundos de garantia, programas de garantia e sociedades de garantia mutua.
Onde os fundos de garantia correspondem a recursos financeiros controlados por
entidades nacionais, regionais ou locais, de natureza publica e com limite definido, sendo
utilizados em funcdo do montante disponivel em carteira. Programas de garantia sdo
estruturados e executados por agéncias de desenvolvimento regionais ou estatais,
geralmente sob supervisdo de um Banco Central ou de um Ministério, contando com
verbas publicas que, embora restritas, podem ser renovadas periodicamente de acordo
com o orcamento. Ja as sociedades de garantia mutua podem organizar-se sob uma logica
mutualista ou corporativa, recebendo eventualmente apoio publico, mas mantendo um

papel determinante tanto no financiamento quanto na gestdo do sistema.



No que se refere a origem e evolucdo do Sistema de Garantia Mutua, importa destacar
que este modelo surgiu em Franga, em 1917, expandindo-se apenas a partir da década de
1990 para outros paises da Unido Europeia, incluindo Portugal. A credibilidade das
empresas, associada ao envolvimento das entidades participantes, constitui um fator
essencial para o desenvolvimento destas institui¢des financeiras. Relativamente aos
fundos de garantia, a literatura evidencia que, apos os efeitos negativos das guerras
mundiais sobre o tecido produtivo, tornou-se indispensavel a criagdo de programas de
apoio baseados em garantias (Pombo et al., 2007). Ja em Italia, observa-se que os bancos
concedem financiamento em condi¢des mais favoraveis, com taxas reduzidas, devido a
diminui¢do do risco associada ao sistema. De acordo com Columba et al. (2009), num
universo de 385 mil pequenas e médias empresas, cerca de 50 mil beneficiam da cobertura

de uma Sociedade de Garantia Mutua.

O sistema de garantia mutua em Portugal foi introduzido em 1994, numa iniciativa do
IAPMEI em articulagcdo com a banca, e consolidado em 1998 com a criagdo do Fundo de
Contragarantia Mutuo (Decreto-Lei n.° 229/98), cuja gestdo ¢ assegurada pela SPGM em
articulagdo com as Sociedades de Garantia Mutua (Norgarante, Lisgarante, Garval e
Agrogarante), funcionando sob supervisdao do Banco de Portugal e com contragarantia do
Estado (IAPMEI, 2024; BP Fomento, 2024). J4 em Angola, o sistema ganhou corpo em
2012 com o Decreto Presidencial n.° 78/12, que criou o Fundo de Garantia de Crédito
(FGC), permitindo as micro, pequenas e médias empresas (MPME) aceder a
financiamento bancario com garantias que podem cobrir até¢ 75% do crédito (Jornal de
Angola, 2012). Nos anos recentes, o modelo angolano foi refor¢ado através de parcerias
internacionais, como o memorando com o Fundo Africano de Garantia (AGF), que
disponibilizou 100 milhdes de ddlares ao longo de dez anos para apoiar as MPME
(ANGOP, 2023), e pela criagdao da linha de crédito “Diversifica Mais”, com garantias
soberanas até 80% do valor do financiamento, inserida num projeto de diversificagdo

economica apoiado pelo Banco Mundial (SCM, 2024; Jornal de Negocios, 2024).

Neste contexto, as evidencias disponiveis sublinham a relevancia das SGM para o tecido
econdmico de qualquer pais, pois os pequenos negocios, muitas vezes denominados como
Microempresas sdo as estruturas mais comuns nos Mercado. O acesso ao financiamento

¢ fulcral para estas empresas (assim como para StartUps), ja que as SGM permitem



mitigar a questdo das taxas de juro em empréstimos de longo prazo, por exemplo, através

da assuncdo da responsabilidade pelo incumprimento das empresas.

O enfoque na comparacdo entre os dois paises justifica-se por trés razdes principais: 1)
diferencas estruturais nos respetivos sistemas financeiros; ii) diferentes niveis de
desenvolvimento institucional do sistema de garantias; iii) diferentes contextos
economicos e regulatdrios que condicionam o acesso ao crédito por parte das empresas,

especialmente das micro, pequenas e médias empresas (MPME).

A formulacao das hipdteses € suportada por evidéncia tedrica e empirica, bem como pela

observagao das realidades econdmicas e financeiras de Portugal e Angola.

(h1) O peso das garantias ao crédito no total dos empréstimos é superior em

Portugal.

Esta hipotese baseia-se no facto de Portugal possuir um sistema financeiro mais
desenvolvido e orientado para o financiamento da economia real, no qual as garantias
mutuas desempenham um papel relevante na redu¢do do risco de crédito. A expetativa ¢
que, em mercados financeiros mais maduros, a intermediacdo de mecanismos como as
Sociedades de Garantia Mutua tende a apresentar maior representatividade no volume
total de crédito concedido as empresas, face a paises em estdgios iniciais de

implementagdo deste tipo de instrumentos.

(h2) O grau de incumprimento na banca e a taxa de sinistralidade das garantias ao
crédito sao superiores em Angola. Esta hipdtese ¢ justificada pelas diferencas nos
contextos macroecondmico, regulatdrio e institucional. Angola apresenta maiores
desafios em termos de estabilidade econdmica, volatilidade cambial, ambiente regulatdrio
e niveis de informalidade, fatores que historicamente se associam a maiores taxas de
incumprimento e sinistralidade. A experiéncia portuguesa, por outro lado, beneficia de
um sistema de supervisdo financeira mais consolidado, de politicas publicas

estabilizadoras e de uma maior maturidade na gestao de risco de crédito.

(h3) O montante médio das garantias concedidas é semelhante em ambos os paises.
A formulagdo desta hipotese decorre da expectativa de que, apesar das diferencas
estruturais, a dimensdo média das operacdes apoiadas por garantias siga um padrio

semelhante, ajustado as necessidades tipicas das PME.



O estudo pretende dar um pequeno contributo para a literatura sobre mecanismos de
garantia mutua, oferecendo uma andlise comparativa entre dois contextos institucionais
distintos, um sistema Europeu, consolidado, e um sistema africano, numa fase mais
precoce de crescimento (onde a garantia ao crédito ¢ dado por uma entidade estatal). A
investigacdo fornecerd evidéncia empirica sobre a eficidcia das garantias mutuas na
reducdo do risco de crédito, na mitigagdo do incumprimento e na definicdo de padrdes de
financiamento as PME, podendo servir de base para recomendagdes de politica publica e

para o aperfeicoamento dos sistemas de garantias em paises em desenvolvimento.

Este estudo revela-se particularmente pertinente para os contextos de Angola e Portugal,
na medida em que ambos os paises t€ém recorrido a mecanismos de garantias como
instrumentos fundamentais para facilitar o acesso ao financiamento por parte das micro,
pequenas e médias empresas (MPME). Contudo, o presente estudo inova na comparacao

da realidade dos dois paises.

A estrutura deste trabalho comporta 5 secgdes. Na Seccdo 1, a atual, a introdugdo. Na
Seccdo 2 ¢é apresentada a revisao bibliografica com referéncia a estudos empiricos sobre
o sistema de garantia mituo e como esta estruturado o sistema de garantias ao crédito em
Portugal e Angola. Na Secc¢do 3 apresenta-se a metodologia aplicada. Na Seccdo 4 sdo
apresentados os dados e os resultados alcangados, para a validagdo das hipdteses de
investigacdo enunciadas. Por fim, a Sec¢do 5 indica quais as conclusdes globais desta

investigacao, apresentando as principais limitacdes e sugestdoes de pesquisa futura.



2. Revisao da literatura

2.1 Garantias Mutuas

Nos ultimos anos, tem-se observado um aumento na atencdo de académicos e
formuladores de politicas em relacdo a vulnerabilidade das pequenas empresas perante
choques econdmicos. Episodios como a Grande Recessdo de 2008-2009 e a pandemia da
Covid-19 entre 2021-2022 evidenciaram que estas empresas enfrentam restricoes

financeiras mais intensas do que as grandes corporagdes.

As perturbagdes na procura provocadas por crises afetaram diretamente a capacidade de
geracdo de receitas, comprometendo as finangas internas das pequenas empresas (Dai et
al., 2021; Lefebvre, 2022). Além disso, estas empresas enfrentaram maiores dificuldades
no acesso ao crédito, devido ao aumento da aversdo ao risco por parte das institui¢des
financeiras, que adotaram posturas mais cautelosas nas suas decisdes de concessao de

empréstimos (Anand et al., 2013; Berger & Udell, 2002).

Numerosos estudos reconhecem a correlagdo entre o desempenho das empresas e acesso
a financiamento e a sua dimensao. Ja ¢ amplamente documentado que pequenas empresas
enfrentam dificuldades persistentes no acesso a financiamento, o que representa um
entrave ao seu crescimento (Lefebvre, 2022; Yu et al., 2022). Em periodos de crise, essa
vulnerabilidade torna-se ainda mais acentuada, com impactos significativos sobre a sua
capacidade de gerar caixa e manter liquidez (Chowdhury, 2011; Dai et al., 2021; Janiak
et al., 2021; Lefebvre, 2022; Miklian & Hoelscher, 2022).

H4 varias razdes para isso. Primeiramente, os credores tradicionais tendem a adotar uma
postura mais conservadora diante da percegdo de risco acrescido (Berger & Udell, 2002).
Em segundo lugar, a instabilidade econdmica afeta negativamente as receitas internas
devido a retragdo da procura (Lefebvre, 2022). Por fim, muitas pequenas empresas
carecem de reservas financeiras suficientes para suportar periodos prolongados de
turbuléncia, o que diminui drasticamente suas probabilidades de sobrevivéncia quando as
receitas operacionais sdao interrompidas (Cowling et al., 2020). Assim, garantir
mecanismos adequados para suprir as necessidades de liquidez dessas empresas revela-

se essencial para fortalecer sua resiliéncia a choques exdgenos (Lastauskas, 2022).



A literatura tém se dedicado a identificar quais instrumentos e mecanismos podem tornar
as pequenas ¢ médias empresas (PMEs) mais resilientes a crises. Segundo a OCDE
(2020), as garantias de crédito foram amplamente utilizadas como principal ferramenta
para mitigar os impactos adversos provocados pela pandemia. Pesquisas recentes indicam
que politicas publicas como garantias de crédito, empréstimos diretos e subsidios tém
potencial para suavizar as restrigdes de crédito enfrentadas pelas PMEs, contribuindo
inclusive para a sua sobrevivéncia financeira das mesmas (Liu et al., 2022; Yu et al.,

2023).

Por esta razdo, hd também estudos que apontam limita¢des desses programas. Alguns
autores sugerem que os esquemas de crédito muitas vezes falham em alcancar
precisamente as empresas que enfrentam maiores restrigdes no acesso ao financiamento
(Andini et al., 2022; Zia, 2008). Dorr et al. (2022) destacam ainda o papel relevante da
politica fiscal na preveng¢ao de insolvéncias, evidenciando que intervengdes publicas bem

desenhadas podem ser eficazes em periodos de choques severos de liquidez.

Além das solugdes exclusivamente financeiras, a literatura tem evidenciado a importancia
das redes sociais e empresariais como forma alternativa de suporte. PMEs frequentemente
recorrem ao seu entorno comunitario em busca de apoio, sendo o capital social uma
ferramenta crucial para sua capacidade de reagir a choques externos (Belitski et al., 2022;
Miklian & Hoelscher, 2022). A interacdo com redes locais pode facilitar o acesso a
recursos, compartilhar informacdes e promover conexdes estratégicas. Estudos como os
de Bin e Edwards (2009), Montserin et al. (2021) e Torres et al. (2019) destacam que uma

forte inser¢ao em redes de apoio contribui significativamente para a resiliéncia das PMEs.

Nesse contexto, Dai et al. (2021) demonstraram que empresas localizadas em regides com
alta concentragdo de negocios tendem a ser mais resilientes, sugerindo que a proximidade
geografica e a densidade das redes locais reduzem a vulnerabilidade as variagdes da
procura. Por outro lado, os autores também observam que, em periodos economicamente
estaveis, a pertenga a redes densas pode estar associada a niveis mais baixos de
produtividade, indicando que existe um possivel "custo da resiliéncia" associado a
participagdo ativa nesses sistemas de apoio. Essa conclusdo estd em consonancia com os
resultados apresentados neste trabalho, ao sugerir que os ganhos de resiliéncia durante as

crises podem implicar perdas relativas em tempos de normalidade.



Adicionalmente, algumas empresas tém procurado solugdes alternativas ao
financiamento tradicional, como o crowdfunding, empréstimos peer-to-peer e 0s sistemas
de garantias mutuas (Buechel & Krihenmann, 2022; Stodder, 2009). Esses sistemas
emergem como alternativas viaveis para enfrentar restricdes financeiras, especialmente
em contextos de crise, ao possibilitar novas formas de acesso ao crédito baseadas na

confiangca mutua e na solidariedade entre empresas locais.

A Garantia Mutua ¢ um sistema mutualista de apoio as Micro, Pequenas ¢ Médias
Empresas (PME), que se traduz fundamentalmente na prestacao de garantias financeiras
para facilitar a obtencao de crédito em condi¢des adequadas aos investimentos e ciclos de
atividade dessas empresas, European Association of Guarantee Institutions (EAGI). Este
conceito assemelha-se ao do IAPMEI, A Garantia Mutua ¢ um sistema mutualista de
apoio as micro, pequenas ¢ meédias empresas, que se traduz fundamentalmente na
prestacdo de garantias para facilitar a obtengdo de crédito, mas também de outro tipo de

garantias necessarias ao desenvolvimento empresarial nos varios setores de atividade

Iremos nos proximos pontos deste trabalho apresentar em maior detalhe o funcionamento
dos sistemas de garantias mutuas de Portugal ¢ Angola e os mecanismos por meio dos
quais eles podem auxiliar as PMEs a melhorar a sua posi¢ao financeira, especialmente

em momentos de instabilidade econdémica.

2.2 Funcionamento das Garantias Mutuas

Atendendo a estrutura empresarial portuguesa, € com base nos dados de 2021 divulgados
pelo Banco de Portugal nos “Quadros do Setor”, o pais contabilizava mais de 490 mil
sociedades nao financeiras, das quais 99% correspondiam a Micro, Pequenas e Médias
Empresas. A importincia das garantias muatuas neste contexto ¢ amplamente reconhecida,
uma vez que estes programas contribuem para atenuar as dificuldades de acesso ao
crédito, frequentemente enfrentadas por estas empresas. Este efeito tem sido amplamente
estudado na literatura econémica, como demonstram os trabalhos de Arping et al. (2010),
Benavente et al. (2006), European Commission (2005), Gai et al. (2010), Lei e Xi (2005),
Leone e Vento (2012), Meyer e Nagarajan (1996), Riding et al. (2007) e Zecchini e
Ventura (2009).

Cabrero et al. (2019) destacam o papel das SGM enquanto instrumentos de politica

publica. Em Portugal, o principal suporte estatal a estas entidades ¢ garantido através do



Fundo de Contragarantia Mutua. Os autores referem ainda que os resultados empiricos
do seu estudo e de outros contribuem para a formulacdo de politicas publicas mais
eficazes, ao demonstrarem que as garantias reduzem a probabilidade de incumprimento
por parte das PME. Além das garantias, também as contragarantias assumem um papel
relevante, uma vez que consistem em fundos publicos destinados a mitigar as perdas dos

bancos em casos de incumprimento, através de esquemas de cogarantia ou contragarantia.

Estes programas tém-se revelado fundamentais para promover a inclusdo financeira,
especialmente em paises em desenvolvimento, onde sdo utilizados como instrumentos de
expansdo do crédito. Ja nos paises desenvolvidos, t€m sido maioritariamente orientados
para setores especificos da economia. De forma geral, as garantias e contragarantias sao
vistas como mecanismos essenciais para fomentar o crescimento econémico € 0 emprego,

conforme apontado por Beck et al. (2008).

2.3 Papel da garantia mutua no acesso ao crédito

O crédito bancario corresponde ao direito que uma institui¢do financeira adquire ao
disponibilizar determinada quantia monetaria a um cliente, mediante 0 compromisso
deste de restituir o montante em questdo, total ou parcialmente, em datas previamente
acordadas. Essa restitui¢cdo inclui ndo apenas o capital, mas também os juros previamente

estabelecidos no momento da celebragao do contrato (Santos, 2019; Costa & Lima, 2021).

Um fator central na analise de concessao de crédito ¢ a incerteza quanto ao cumprimento,
por parte do devedor, das obrigagdes assumidas, dada a impossibilidade de controlo
absoluto sobre os acontecimentos futuros. Essa incerteza ¢ habitualmente designada por
"risco", um elemento indissocidvel das operagdes de crédito (Hull, 2018, Basel
Committee, 2006). Em termos formais, o risco de crédito pode ser avaliado segundo
quatro dimensdes principais: risco geral (associado ao ambiente macroeconémico), risco
pessoal ou particular (relativo a solvéncia do devedor), risco da propria operacdo

(caracteristicas do contrato) e risco do setor de atividade em que o devedor se insere

(Damodaran, 2012).

De forma geral, constata-se que o risco tende a ser maior quanto menor for a dimensao

da empresa solicitante (Berger & Udell, 2002; OCDE, 2020).



Para a entidade financiadora, qualquer uma dessas dimensdes pode ser mitigada através
do reforgo de garantias que assegurem, em caso de incumprimento, o reembolso do capital
emprestado. Quando ocorre o incumprimento, o banco sera ressarcido na medida do valor
recuperado por via da execugdo da garantia prestada, que pode assumir duas formas
principais: garantias pessoais, em que um terceiro se compromete a liquidar a divida caso
o devedor falhe; e garantias reais, que conferem ao credor o direito de ser ressarcido com
o valor ou rendimento de um bem pertencente ao devedor ou a um terceiro (Mishkin &

Eakins, 2019).

Neste contexto, a garantia mutua surge como uma alternativa, ou complemento, as
garantias pessoais e reais, conferindo uma protecdo adicional as institui¢des financeiras.
Em caso de incumprimento, a entidade garantidora assegura o pagamento imediato do
valor garantido, sem que seja necessario aguardar por processos judiciais ou por eventuais

resultados incertos da venda de ativos colaterais (Banco Portugués de Fomento, 2023).

A diminui¢do da incerteza relativamente a recuperabilidade do crédito traduz-se, na
pratica, numa reducao do risco da operacao, o que tem um impacto positivo na avaliagao
do crédito e permite condigdes mais favoraveis em trés aspetos fundamentais do
financiamento bancério: o montante concedido, o prazo de reembolso e o custo (prego)

do crédito (De Blasio et al., 2018, Bertoni et al., 2023).

Adicionalmente, para além da andlise individual de cada operagdo, existem fatores
sistémicos que aumentam a relevancia da garantia muatua. Destacam-se, neste &mbito, os
mecanismos de regulagdo prudencial do sistema financeiro, nomeadamente o racio de
solvabilidade exigido as instituicdes de crédito, cujos requisitos podem ser mais
facilmente cumpridos quando existe uma cobertura de risco adequada por garantias

institucionais (Basile & Bosch, 2020).

2.4 Impacto das Garantias Mitua na economia e no financiamento das empresas.

Um dos principais desafios enfrentados pelos gestores das Pequenas e Médias Empresas
(PME) em Portugal continua a ser o acesso a financiamento bancario, especialmente de
médio e longo prazo. Neste contexto, os mecanismos de Garantia Mutua representam uma
ferramenta relevante para facilitar esse acesso ao crédito, proporcionando maior

seguranga as institui¢des financeiras. Apesar da sua importancia, este instrumento ainda



¢ relativamente pouco divulgado e utilizado entre os empresarios portugueses, sendo

subexplorado face ao seu potencial para estimular o crescimento do tecido empresarial.

As Garantias Mutuas tém vindo a ganhar destaque no ecossistema de financiamento
empresarial em Portugal e Angola, mas muitos gestores de PME ainda desconhecem a
sua existéncia ou o modo de funcionamento. A limitada literacia financeira e a

complexidade do sistema financeiro contribuem para esta realidade.

A relevancia das PME para a economia nacional portuguesa e internacional continua a
ser amplamente reconhecida. De acordo com dados mais recentes do Instituto Nacional
de Estatistica (INE) e da Estratégia Europa 2020, as PME representam aproximadamente
99,9% do total de empresas em Portugal, empregando mais de 70% da forga de trabalho
e gerando cerca de 60% do volume de negocios do setor empresarial. Estes nimeros estao
alinhados com a tendéncia observada na Unido Europeia, onde as PME também
constituem a espinha dorsal da economia, desempenhando um papel fundamental na

criacdo de emprego e na dinamizagao da atividade econdmica.

A importancia das PME est4 ainda relacionada com a sua capacidade de adaptagao,
inovacdo e de contribuir para a coesdo territorial e social. Em economias como a
portuguesa, as PME sdo frequentemente o reflexo da satide econdmica do pais: o seu
surgimento ou encerramento serve como indicador do dinamismo ou estagnacao do tecido

economico.

Dados do IAPMEI indicam que, em 2023, o universo das PME em Portugal ultrapassava
as 360 mil empresas, com destaque para o peso significativo das microempresas. Estas
representam a grande maioria das unidades empresariais, sendo muitas vezes o primeiro

passo no ciclo de empreendedorismo.

Neste cendrio, reforcar os mecanismos de apoio ao financiamento das PME, incluindo
sistemas de garantia como as Sociedades de Garantia Mutua (SGM), ¢ essencial para
estimular o investimento, promover a inovagdo e fortalecer a competitividade da

economia portuguesa.

Além do seu peso econdmico, estas empresas tém igualmente uma influéncia relevante

na dimensao social e politica, promovendo a inclusdo, a inova¢ao e o empreendedorismo.
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Luciano Garcia (2010) ja destacava que, apesar do fortalecimento das grandes empresas
através de fusdes e aliangas estratégicas, havia um crescente reconhecimento da
importancia das PME no novo cendrio econémico global. Esta valorizagdo tornou-se
ainda mais evidente apds a crise financeira iniciada em 2007-2008, cujos efeitos
prolongados continuam a impactar o acesso ao financiamento, especialmente para

empresas de menor dimensao.

A instabilidade dos mercados financeiros e 0 aumento dos critérios de exigéncia por parte
das instituigdes bancérias dificultaram o recurso ao crédito por parte das PME, tornando
imperativo o refor¢o de mecanismos alternativos de apoio financeiro. Neste contexto, as
Sociedades de Garantia Mutua (SGM) assumem um papel estratégico no sistema de
financiamento, ao mitigar o risco de crédito e aumentar a confiangca dos bancos no

financiamento de pequenas empresas.

Embora o sistema de Garantia Mutua também esteja acessivel as grandes empresas, estas
dispdem geralmente de alternativas proprias de financiamento — como emissoes
obrigacionistas, crédito sindicalizado ou financiamentos internacionais — devido a sua
escala, reputagdo e ativos disponiveis. Por esse motivo, a andlise concentrou-se
exclusivamente nas PME, que sdo, inequivocamente, as que enfrentam maiores

constrangimentos no acesso ao crédito tradicional.

Na realidade de Angola, as PME desempenham um papel essencial no tecido economico
nacional, contribuindo para a criagdo de emprego, a diversificagdo da economia e a
redugdo das desigualdades regionais. Estas empresas t€ém potencial para dinamizar a
economia e gerar impacto positivo ao nivel da inclusdo social e do empreendedorismo,
especialmente em setores nao petroliferos, prioritarios no atual contexto de transi¢ado

economica do pais.

Embora a contribui¢do das PME para o crescimento econdémico seja amplamente
reconhecida, o acesso ao financiamento continua a ser um dos principais obstaculos a sua
sustentabilidade e expansdo. A escassez de garantias reais, a informalidade de grande
parte do setor e a percecdo de risco por parte das instituicdes financeiras limitam a
capacidade das PME de obter crédito bancério. Neste contexto, os mecanismos de
Garantia Mutua representam uma alternativa promissora para mitigar o risco de crédito e

facilitar o financiamento empresarial.
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Embora em Angola ndo exista um sistema de garantia mutua, o sistema de garantia ao
crédito as empresas ¢ assegurado diretamente por uma entidade estatal o Fundo de
Garantia de Crédito (FGC), embora este instrumento ainda seja pouco conhecido entre os
empresarios e apresenta niveis de operacionalizagdo limitados. A fraca disseminagdo da
informacao e os desafios institucionais contribuem para uma subutilizacdo destes

mecanismos.

A semelhanca de outros paises africanos em desenvolvimento, o setor das PME em
Angola enfrenta constrangimentos estruturais que vao além do crédito, incluindo
dificuldades de acesso a servigos financeiros adequados, falta de formacao em gestao, e
baixa capacidade de inovacdo. Ainda assim, dados do Instituto Nacional de Estatistica
(INE-Angola) e do Plano de Desenvolvimento Nacional (PDN 2023-2027) indicam que
as PME representam mais de 95% das empresas formais em Angola e sdo responsaveis

por uma parte significativa do emprego urbano.

Dado este cenario, torna-se relevante compreender em que medida os instrumentos de
Garantia ao Crédito podem melhorar a performance financeira das PME angolanas, com
destaque para setores-chave como o comércio, a construgdo civil e a agricultura, que

retinem o maior numero de pequenas unidades produtivas.
2.5 O papel das Garantias Mutuas na inovacio e crescimento sustentavel das PME

Além de melhorar o acesso ao crédito, as Garantias Mutuas desempenham um papel
fundamental na criacdo de condi¢des para que as PMEs possam investir em inovagao,
modernizacdo tecnoldgica e expansdo internacional. Um estudo da OCDE (2022)
destacou que empresas que beneficiam de garantias apresentam uma probabilidade
significativamente maior de investir em investigacdo e desenvolvimento (I&D),
digitalizacdo e sustentabilidade ambiental, contribuindo para a transicdo para uma
economia mais verde e resiliente. (OCDE, 2022, Financing SMEs and Entrepreneurs

2022: An OECD Scoreboard).

Este efeito ¢ particularmente relevante para paises como Portugal e Angola, onde muitos
empresarios enfrentam dificuldade em apresentar garantias reais exigidas pelos bancos,
como iméveis ou equipamentos de alto valor. A garantia prestada pelas Sociedades de
Garantia Mutua (SGM) substitui parcialmente a necessidade de garantias pessoais,

facilitando o acesso a crédito para projetos inovadores ou de modernizagao que, de outra
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forma, poderiam ser inviabilizados pela falta de colateral ou credibilidade da informagao

prestada.

As garantias mutuas também contribuem para reduzir as assimetrias de informagao entre
bancos e empresas, pois o envolvimento de uma SGM sinaliza a instituicdo financeira
que o projeto foi analisado e considerado viavel por uma entidade especializada. Isto
aumenta a confianga dos bancos e melhora as condi¢des do financiamento, com taxas de

juro mais baixas e prazos mais adequados ao ciclo de negocios das PME.

Com isso, refor¢a-se ndo apenas a capacidade competitiva individual das empresas, mas
também o dinamismo do tecido empresarial nacional, ao fomentar maior concorréncia,

inovagdo e criagao de valor agregado.

Diversos paises europeus e latino-americanos oferecem experiéncias bem-sucedidas de
sistemas de garantias mutua que podem servir de inspiragdo para melhorar a eficacia das
SGM em Portugal e expandir o seu uso em Angola. Em Espanha, por exemplo, o sistema
de Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) ¢ amplamente utilizado pelas PME, com uma
carteira de garantias superior a 4,5 mil milhdes de euros em 2023, segundo dados da
CESGAR (Confederacion Espanola de Sociedades de Garantia Reciproca). A chave do
sucesso espanhol esta na articulacdo entre as SGR, o setor bancario e os programas
publicos de apoio as PME, permitindo maior escala e capilaridade na concessdo de

garantias.

Ja em paises como Italia e Franga, ha um forte incentivo publico a capitalizacdo das SGM,
com fundos de contragarantia nacionais e europeus que partilham o risco com as
sociedades de garantia. Esta partilha do risco tem sido fundamental para aumentar a
capacidade de alavancagem financeira das SGM, permitindo cobrir um nimero maior de

operagdes com o mesmo capital disponivel.

Para Angola, a adogdo de praticas semelhantes poderia acelerar a implementacao de
politicas de apoio as PME, fundamentais para diversificar a economia, reduzir a
dependéncia do setor petrolifero e criar empregos de qualidade. A criagdo de um sistema
de garantias robusto, adaptado a realidade local, contribuiria para reforgar a confiang¢a no
setor financeiro, promover o empreendedorismo e incentivar a formalizagdo de negocios,

atualmente dominados pela informalidade.
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Adicionalmente, a cooperagdo entre Portugal e Angola em programas de capacitagio
técnica para gestores de PME, aliados ao refor¢o das garantias, podera ter um impacto
direto na melhoria da literacia financeira e no fortalecimento do tecido empresarial

angolano.
2.6 Funcionamento dos sistemas de garantias mutua em Portugal

O Sistema Nacional de Garantia Mutua foi concebido em Portugal no inicio da década de
1990, no ambito de uma iniciativa promovida pelo IAPMEI. O objetivo era testar um
modelo inovador de apoio ao financiamento empresarial, baseado numa logica de parceria
entre o setor publico e o setor privado, envolvendo entidades especializadas em analise
de risco, predominantemente de natureza privada. Este esfor¢o culminou, em 1994, na
criacao das Sociedades de Garantia Mutua (SGM), que iniciaram a sua atividade no ano

seguinte.

A missao central dessas sociedades consistia em facilitar o acesso das pequenas e médias
empresas (PMEs) ao crédito, através da prestacdo de garantias e da oferta de servigos
complementares, promovendo assim uma maior articulacdo entre o Estado, o tecido
empresarial e as associagdes representativas do setor. Todavia, para assegurar a robustez
e a viabilidade financeira do sistema, tornou-se evidente a necessidade de uma estrutura

de resseguro que pudesse oferecer uma cobertura adicional.

Essa lacuna foi colmatada com a criacao, em 1998, do Fundo de Contragarantia Mutuo,
um instrumento concebido com o propoésito de reforcar a estabilidade e a solvéncia do
sistema de garantias, permitindo-lhe operar com maior seguranca e eficacia no apoio as

PMEs.

Para assegurar a robustez do sistema e responder a necessidade de um mecanismo de
resseguro, foi criado, em 1998, o Fundo de Contragarantia Mutua, com o propdsito de

garantir a solvéncia do sistema.

Deste modo, o Sistema Nacional de Garantia Mutua (SNGM) evoluiu para uma
arquitetura institucional mais robusta, articulando diferentes niveis de intervencao e de
partilha de risco, tanto publicos como privados. Para melhor compreender a atual

configuragdo e funcionamento do SNGM em Portugal, apresenta-se a seguir um modelo
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grafico de intervencdo, que sintetiza os principais agentes envolvidos, os fluxos

operacionais e os beneficiarios do sistema.

A figuran® 1 representa o Modelo de Intervencao do Sistema Nacional de Garantia Mutua
(SNGM), destacando os principais intervenientes € o0 modo como estes interagem para

facilitar o acesso ao financiamento por parte das Pequenas e Médias Empresas (PME).

No centro da estrutura estdo as Sociedades de Garantia Mutua (SGM), que emitem
garantias financeiras a favor das empresas, funcionando como uma ponte entre o setor
financeiro e o setor produtivo. As SGM operam com capital maioritariamente privado,
sendo detidas por instituigdes de crédito, associagdes empresariais, empresas €

organismos publicos como o IAPMEI e o Turismo de Portugal.

Figura n°1- Modelo de Intervencio do SNGM

Modelo de Intervengdao do SNGM
Entidade Gestor:
Estrutura de Capita BP.: d:x F(L‘iu L;)]O(; fcgm Garantia

Maioritariamente de 32 nivel

Acionistas pablica Banco Portugués A S
S o de Fomento
IAPMEI - Contragarantia
DGTF Participa no capital das Automatica e
Turismo de Portugal SGM e atua como Obrigatoéria
AICEP holding da Garantia i
Miitua Comissoes de

Aot Cont ntia
clonistas _ Contribuicdes
Empresas Socledades Periddicas
Associ. Empresariais - de Ga'rantia
Institui¢bes de Crédito Estrutura de Capital Mitie
APMEI Maioritariamente Privada
Turismo de Portugal
IFAP Emissao de Celebragao de
BPF Garantias Protocolos
Beneficidrios das operacdes: @"7 Beneficidrios das Garantias:
* Empresas p S * Instituicdes de Crédito
* ENI * Institui¢des Pablicas

* Pessoa Individual

* Outras entidades que
sejam enquadradas em
Linhas Especificas

* Outras entidades que
sejam enquadradas em
Linhas Especificas

Fonte: https://antigo.occ.pt/fotos/editor2/apoiosgarantiamutualinhascreditovigor.pdf

O Banco Portugués de Fomento (BPF) atua como holding da garantia mutua, participando
no capital das SGM e assumindo responsabilidades estratégicas. Para garantir a
estabilidade do sistema, existe o Fundo de Contragarantia Mutua (FCGM), que fornece
contragarantia automatica e obrigatdria as operacdes realizadas pelas SGM, através de

um mecanismo de contribui¢des periddicas.
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O modelo contempla ainda uma garantia de 3.° nivel, assegurada por entidades
supranacionais como o Fundo Europeu de Investimento (FEI) ou por garantias do Estado,

reforcando assim a segurancga da operacao para os bancos.
Por fim, os beneficiarios finais das garantias e das operacgdes de crédito incluem:

e Empresas e Empresarios em Nome Individual (ENI);
e Institui¢cdes de crédito, entidades publicas, pessoas singulares e outras entidades

integradas em linhas especificas de apoio.

Esta estrutura integrada permite uma efetiva partilha de risco, promovendo o
financiamento empresarial, sobretudo em segmentos com maiores dificuldades de acesso

ao crédito, como as PME.

Para além da estrutura institucional que sustenta o Sistema Nacional de Garantia Mutua
(SNGM), ¢ fundamental compreender os procedimentos operacionais concretos através
dos quais as garantias sdo mobilizadas para facilitar o financiamento das empresas. O
processo de atribuicdo de garantias envolve uma interagdo coordenada entre o sistema
bancario, as Sociedades de Garantia Mutua (SGM) e a Entidade Gestora da Linha (EGL),
assegurando o cumprimento dos critérios técnicos e a mitigacdo do risco associado a

concessao de crédito.

Neste contexto, quando a iniciativa parte do banco, ou seja, quando ¢ este que propde a
opera¢do de financiamento a uma empresa com base na sua andlise interna, segue-se um
circuito padronizado que visa garantir a transparéncia, a celeridade e a solidez da

operacao:
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Figura 2- Circuito de financiamento
Circuito de Financiamento: Operagdes com origem no Banco

@

Proposta Decisdao Banco Decisdo SGM Enquadramento Formalizacdo
01 02 o4 Ir de

Fonte: https://antigo.occ.pt/fotos/editor2/apoiosgarantiamutualinhascreditovigor.pdf

Este circuito evidencia um modelo articulado de decisdo partilhada, no qual os diferentes
agentes colaboram para viabilizar o financiamento a empresas que, de outro modo,
poderiam enfrentar maiores obstaculos no acesso ao crédito. Ao envolver uma entidade
especializada em risco (SGM) e uma entidade coordenadora, o modelo assegura maior

transparéncia, objetividade e rigor técnico na concessdo de crédito com garantia.

Do ponto de vista do sistema financeiro, este processo permite mitigar 0S riscos
associados a operagdo, assegurando que apenas empresas enquadraveis em linhas com
objetivos especifico, como inovacao, internacionalizagdo ou sustentabilidade, tenham

acesso ao financiamento com condi¢des preferenciais.

Para as empresas, especialmente as de menor dimensdo, este modelo contribui para
melhorar a sua banca, reduzir exigéncias colaterais e beneficiar de melhores condigdes de
financiamento (nomeadamente taxas de juro mais competitivas, maior prazo € maior

montante disponivel).

Em 2003, surgiram as primeiras SGM regionais, Lisgarante, Garval ¢ Norgarante, com o
proposito de apoiar transversalmente os varios setores de atividade acompanhados pelo
IAPMEI e pelo Turismo de Portugal. Estas entidades atuam em areas como a industria,
comércio, servigos, turismo, construgao civil e setor imobiliario, adotando um modelo de
proximidade regional. Em janeiro de 2006, foi constituida a Agrogarante, a primeira SGM
vocacionada para apoiar exclusivamente os setores da agricultura, agroindistria e
floricultura. Nesse mesmo ano, o sistema foi também alargado ao setor do ensino

superior.
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De acordo com o artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 211/98, de 16 de julho (versdo
consolidada), as sociedades de garantia mitua sdo institui¢des financeiras cuja atividade
exclusiva consiste na realizagdo de operagdes financeiras e na prestagao de servigos
conexos, conforme previsto na legislagdo aplicavel. Estas atividades destinam-se ao
beneficio das micro, pequenas e médias empresas, de quaisquer outras pessoas coletivas
independentemente da sua forma juridica (incluindo associagdes ou agrupamentos
complementares de empresas) e de pessoas singulares, nomeadamente estudantes e
investigadores. As SGM regem-se pelo referido diploma, pelo Cdédigo Comercial e
restante legislagao aplicavel ao setor financeiro, nomeadamente pelo Regime Geral das

Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras.

O artigo 2.° do mesmo diploma define como principais atividades das SGM:

a) A concessdo de garantias destinadas a assegurar o cumprimento de obrigagdes
assumidas por acionistas beneficidrios ou por outras entidades, no contexto de operacdes

de carteira, nomeadamente garantias complementares de contratos de mutuo;

b) A promocdao do acesso dos acionistas beneficidrios a financiamento, através da
mediacdo com institui¢des de crédito ou outras entidades financeiras, nacionais ou

internacionais;

¢) A participacdo na colocacdo de titulos mobiliarios, como a¢des ou obrigacdes — em
mercados primarios ou secunddrios, sempre que os emitentes sejam acionistas
beneficidrios ou conforme previsto no diploma, bem como a prestacdo de servicos

Cconecxos,;

d) A prestacdo de consultoria empresarial aos acionistas beneficiarios, particularmente
nas areas de gestdo financeira, estrutura de capital, estratégia corporativa e operacdes de

fusdo, cisdo ou aquisi¢do de empresas.

No ano de 2003, a SPGM (Sociedade de Investimento) passou a desempenhar funcdes de
holding do sistema de garantia mutua, assumindo igualmente a gestdo do Fundo de
Contragarantia Mutua (FCGM), enquanto a atividade operacional ficou a cargo das trés
Sociedades de Garantia Mutua (SGM) entdo existentes. A partir desse momento, o

sistema portugués de garantia mutua registou um crescimento significativo, tanto em

18



termos do niimero e do volume das operagdes realizadas, como no que respeita a expansao

da rede regional de atendimento.

Em 2004, a Norgarante e a Lisgarante reforcaram a sua presenga territorial ao abrirem,
respetivamente, agéncias em Braga e Faro, complementando as suas sedes localizadas no
Porto e em Lisboa. No ano seguinte, a Norgarante inaugurou uma segunda agéncia em
Aveiro e a Garval abriu a sua primeira agéncia em Leiria. Mais tarde, em 2008, a
Lisgarante estendeu a sua atuacdo aos arquipélagos, com a abertura de uma agéncia no

Funchal.

Em 2006, foi criada uma quarta sociedade, a Agrogarante, com sede em Coimbra,
vocacionada para o apoio a empresas dos setores da Agricultura, Pecudria, Agroindustria,
Comércio grossista de produtos agricolas e Florestas, tendo iniciado a sua atividade

operacional no ano seguinte, em 2007.

A criacao destas entidades visou colmatar as dificuldades de acesso ao financiamento
sentidas pelas micro, pequenas e médias empresas (MPME), inspirando-se na experiéncia
de sistemas de garantia mutua implementados noutros paises. A principal missao das
SGM consiste na emissdo de garantias destinadas a diversos fins, como garantias
financeiras (para assegurar o bom pagamento ou cumprimento de obrigagdes perante o
Estado), garantias técnicas, garantias a empréstimos, sendo estas, as mais recorrentes, €

outras formas de garantia avaliadas em funcao das necessidades especificas das empresas.

Para além da concessdo de garantias, as SGM tém também competéncia para promover o
acesso das empresas ao financiamento junto de instituicdes de crédito, participar na
colocagdo de valores mobiliarios no mercado e prestar servicos de consultoria
empresarial, sobretudo nas areas de gestao financeira, estrutura de capital e operagdes de

fusdo, cisdo ou aquisi¢ao.
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Infra apresentamos alguns indicadores de 2024 das quatro SGM a atual em Portugal:

Tabela n° 1 - SGM GARVAL

Indicador SNGM Garval (%)
Carteira de Garantias (€)° 3345516695 € 720398228 €  21,53%
Clientes Ativos 39613 11 231 28,35%
Garantias Emitidas (n.2) 1920 409 21,30%
Garantias Emitidas (€) 298 156 094 € 56416833 € 18,92%
Entidades Apoiadas 1853 363 19,59%
Emprego Apoiado 48 618 8 905 18,32%
Investimento Apoiado (€) 682 070 356 € 112 440526 € 16,49%
Financiamento Garantido (€) 520 856 962 € 89981404 € 17,28%
Fonte: Relatdrio e contas Garval (2024)
Tabela n° 2 - SGM AGROGARANTE
Indicador SNGM Agrogarante (%)
Carteira de Garantias em curso (€)* 3345516695 € 315706116 € 9,44%
Clientes Ativos 59473 4821 8,11%
Garantias Emitidas (n.2) 1920 201 10,47%
Garantias Emitidas (€) 298 156 094 € 32352622 € 10,85%
Entidades Apoiadas 1853 184 9,93%
Emprego Apoiado 48 618 5481 11,27%
Investimento Apoiado (€) 682 070356 € 85179144 € 12,49%
Financiamento Garantido (€) 520 856 962 € 65454 171 € 12,57%

Fonte: Relatdrio e contas Agrogarante (2024)

Tabela n° 3 — SGM LISGARANTE

Indicador

SNGM

Lisgarante

(%)

Carteira de Garantias (€)°
Clientes Ativos

Garantias Emitidas (n®2)
Garantias Emitidas (€)
Entidades Apoiadas
Emprego Apoiado
Investimento Apoiado (€)

Financiamento Garantido (€)

3 345516 695 €

39613

1920

298 156 094 €

1853
48 618

682 070 356 €

520 856 962 €

1034 456 639 €

20 660

369

90 827 858 €

349

10 653

221 533470€

142 602 137 €

30,92%
52,15%
19,22%
30,46%
18,83%
21,91%
32,48%
27,38%

Fonte: Relatdrio e contas Lisgarante (2024)
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Tabela n° 4 —- SGM NORGARANTE

Carteira de Garantias (€) 3345516695€ 1274955712 ¢€ 38,11%
Clientes Ativos 59473 23 561 39,62%
Garantias Emitidas (n.2) 1920 950 49,48%
Garantias Emitidas (€) 298 156 094 € 122 706 480 € 41,16%
Entidades Apoiadas 1853 961 51,86%
Emprego Apoiado 48 618 24 068 49,50%
Investimento Apoiado (€) 682 070356 € 261407 216 € 38,33%
Financiamento Garantido (€) 520 856 962 € 221309 251 € 42,49%

Fonte: Relatorio e contas Norgarante (2024

2.7 Sistema nacional de garantia ao crédito de Angola

A criag¢do do Fundo de Garantia de Crédito (FGC) em Angola, em 4 de maio de 2012 pelo
Decreto Presidencial n.° 78/12, ocorreu num contexto de crescente necessidade de
dinamizar o setor privado e apoiar as Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPME)
angolanas, sobretudo ap6s os efeitos da crise financeira global de 2008-2009 e da queda

das receitas petroliferas, que expuseram a dependéncia do pais do setor do petréleo.

Com dificuldades de acesso a financiamento bancario por parte das MPME, devido ao
elevado risco de crédito percebido pelos bancos e a falta de garantias reais, o governo
angolano criou o FGC como instrumento publico para promover o Sistema Nacional de
Garantias, permitindo as empresas e empreendedores singulares apresentar garantias

adicionais e, assim, aumentar as hipoteses de obter crédito para os seus projetos.

O FGC funciona em articulagdo com institui¢des financeiras nacionais, atuando como
contra garante ou como garantia principal, conforme previsto no Regulamento para o
Mecanismo de Garantias Publicas para Micro, Pequenas e Médias Empresas e
Empreendedores Singulares de Angola, sendo supervisionado pelo Ministério das
Finangas. Esta estrutura garante que o FGC responda as prioridades do Executivo,
enquadradas nas politicas publicas de diversificacdo econdmica, inclusdo financeira e

combate a informalidade.

Ao contrario de modelos como o portugués, onde o sistema de garantias ¢

predominantemente privado através de sociedades de garantia mutua reguladas e com
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capital de bancos e associagdes empresariais, em Angola a op¢do recaiu num fundo
publico, centralizando a concessdo de garantias no FGC, o que reflete o papel mais

interventivo do Estado na economia nacional.

A instituicdo define as garantias de crédito como sendo instrumentos que facilitam o
acesso ao crédito. Instituigdes como um Fundo ou uma Sociedade de Garantias de
Crédito, assume o compromisso de pagar a divida do cliente bancario, caso este entre em
incumprimento. Quando a entidade que concede a garantia paga ao banco a divida do
cliente, esta passa a pertencer ao Fundo ou Sociedade de Garantia de Crédito que

procurara recuperar a divida.

A missao do FGC, esta centrada em apoiar projetos sélidos e viaveis, destacando-se como
um parceiro estratégico de confianca para os promotores, e oferecendo acompanhamento
durante todo o ciclo de investimento. Esta abordagem visa garantir que as iniciativas
sejam ndo apenas viaveis, mas também bem-sucedidas, refletindo o compromisso do FGC

com o crescimento sustentavel de Angola.

Uma das inovagdes do FGC, foi a elaboracdo de protocolos com diversas entidades
bancarias (Banco Atlantico, Caixa Angola, BFA, etc), em que os critérios de avaliagdo
do risco das empresas sdo similares, onde ¢ efetuada a emissdo de uma garantia de crédito
automatica para a instituicao financeira (em determinados montantes maximos e % de

coberura), desde que a institui¢do financeira aprove a operagao de crédito.

Por exemplo, nos programas de Garantias automaticas de apoio ao micro-negocio, o
montante maximo a financiar pelo banco sao 50.000.000 Kz, em que o FGC emite uma
garantia (custo de 2%), que cobre 80% do valor do crédito concedido para financiamentos

até¢ 10.000.000 Kz e 75% para valores superiores.

O FGC tem diversas linhas/programas de garantias, a saber:

1. Diversifica. Mais (D+) -O Diversifica Mais ¢ um programa que se enquadra no
ambito do Corredor do Lobito, com o objectivo de apoiar as micro, pequenas €
médias empresas, as cooperativas e as pessoas singulares, visando a diversificagao
da economia e a geragdo de emprego, com foco em empresas onde as mulheres

tém pelo menos 50% do capital ou sejam fundadas por mulheres (ou grupo de
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mulheres), que detenham controlo activo da empresa/negocio ou pelo menos 30%
de mulheres em cargos de administrag¢ao (sejam executivos ou nao executivos);

2. Linha de Apoio as Sociedades de Microcrédito (LASMC)- visa facilitar o acesso
ao crédito as Micros empresas, Cooperativas e familias junto das Sociedades de
Microcrédito (SMC), com intuito de fomentar o processo de inclusdo financeira e
reconversao da economia informal;

3. Linha de Apoio a Projectos Sustentaveis (LAPS) -visa estimular os pequenos
negocios e fomentar o processo de inclusdo financeira e reconversao da economia
informal. Sao elegiveis nesta linha os sectores/produtos ao abrigo do Aviso n.°
10/2022 e outros de apoio ao sector produtivo;

4. Projecto de Desenvolvimento da Agricultura Comercial (PDAC) -programa
criado pelo Ministério da Agricultura e Florestas (MINAGRIF), com
financiamento do Banco Mundial (BM) e AFD (Agéncia Francesa de
Desenvolvimento).

5. Garantias de Apoio a Produc¢dao (GAP) Prevé garantir o apoio de projectos no
ambito dos programas publicos e do BNA (Avisos n.° 10/20 e 10/22), Programa
Angola Investe (PAI). Foi um programa do Executivo, destinado ao fomento e
fortalecimento das Micros, Pequenas e Médias Empresas nacionais que esteve em

vigor entre 2012 e 2019.

No ambito das Garantias Publicas, até ao final do ano de 2024, o FGC contabilizou um
total de 9.219 projectos garantidos, com um valor global da carteira de garantias de 605
124 430 milhares de Kz com um total de financiamentos aprovados de 984 003 793
milhares de Kz. No final de 2024 estavam um total de 8 254 garantias vivas, num valor

de 170 472 882 milhares de Kz.
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A Tabela a seguir apresenta a carteira global de garantias atribuidas pelo FGC entre 2012

e 2024, segmentada por programa de apoio.

Tabela n° 5 — FGC — grandes nimeros de 2024

Milhares de Kwanzas

N® de Valor Valor i o
Lmha i projectos Peso garantido dos financiamentos pro;ec.tos gar;ntldo
financiamento . . : garantidos projectos
garantidos projectos garantidos (vivos) (hioe)
GAP 493 5,3% 462318295 765692211 237 121993211
PAI 474 51% 117906 218 178 926631 105 42902570
LAPS 344 37% 17812430 29706663 32 153769
PDAC 80 0,9% 3087487 4678289 52 1423332
LASMC 7828 84,9% 4000 000 5000000 7828 4000 000
9219 100% 605124430 984 003 793 8 254 170 472 882

Fonte: FGC -Relatorio de Gestdao de Contas 2024

Observa-se que o Programa GAP lidera em termos de volume financeiro, com
aproximadamente 765 mil milhdes de kwanzas em financiamentos garantidos e 462 mil
milhdes em garantias efetivas, refletindo a sua importancia estratégica no apoio a
producdo nacional. O Programa Angola Investe (PAI), embora descontinuado desde
2019, mantém um peso significativo na carteira, destacando-se como um dos principais
instrumentos histéricos de fomento as MPME.

Ja o LASMC, apesar de apresentar o maior numero de projetos garantidos (7.828),
concentra valores mais modestos, evidenciando o seu enfoque na inclusdo financeira de
microempresas e familias. Programas como o LAPS e o PDAC mostram uma orientagdo
para projetos sustentdveis e agricolas, com menor abrangéncia numérica, mas com
impacto relevante em setores estratégicos. Assim, a tabela evidencia ndo s6 a diversidade
de programas operados pelo FGC, mas também a sua capacidade de responder a
diferentes prioridades do desenvolvimento econdmico angolano, combinando volume,

inclusdo e sustentabilidade.
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3. Metodologia do estudo

A presente dissertagao de mestrado, adota uma abordagem comparativa entre Portugal e
Angola, procurando compreender de que forma o Sistema de Garantia ao Crédito, no caso
portugués, via SGM’s e, no caso angolano, via Garantia Publica (FGC), influencia o
acesso ao crédito pelas Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPME) em contextos
economicos € institucionais distintos. A op¢ao por estes dois paises justifica-se pelo facto
de Portugal possuir um sistema consolidado, com mais de duas décadas de experiéncia, e
com base em Garantia Mutua, enquanto Angola implementa ainda um modelo em fase de
maturagdo e consolidagdo, que teve inicio em 2012 e com base em Garantia Publica, cuja
expansdao esta ligada a esforcos recentes do governo angolano de diversificagdao
economica.

O estudo € de natureza descritiva e analitica, combinando analise documental e estatistica.
Para Portugal, recorrem-se a dados oficiais publicados pelo Banco de Portugal, pelo
IAPMEI e pelo Banco Portugués de Fomento, relativos as Sociedades de Garantia Mutua
(Norgarante, Lisgarante, Garval e Agrogarante) ¢ ao Fundo de Contragarantia Mutua.
Estes dados permitem avaliar a evolug¢do do nimero e valor das garantias emitidas, o peso
relativo no financiamento bancario, os setores de atividade mais abrangidos ¢ as taxas de
incumprimento.

Para Angola, utilizam-se informag¢des do Fundo de Garantia de Crédito (FGC), bem como
relatérios do Banco Nacional de Angola (BNA), do Banco de Desenvolvimento de
Angola (BDA), e ainda comunicados de imprensa de organismos internacionais, como o
African Guarantee Fund (AGF) e o Banco Mundial, parceiros estratégicos na
operacionalizacdo do sistema. Estes dados permitem analisar a evolug¢do da carteira de
garantias, a cobertura setorial, o impacto das linhas de crédito como o programa
“Diversifica Mais” e os desafios ligados a informalidade e a volatilidade
macroecondmica.

O método assenta nas seguintes etapas:

(1) Caracterizagdo institucional e legal dos sistemas de garantia nos dois paises,
destacando os instrumentos existentes, os intervenientes ¢ a sua evolugao
historica (ja efetuado na seccao anterior);

(11) Comparagao quantitativa da performance dos sistemas nos dois paises, com
base em indicadores estatisticos como (nimero de garantias concedidas,

montante médio das operacdes, taxa de sinistralidade, etc) que permitem
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(iii)

avaliar as hipoteses lancadas nesta investigagdo: H1- O peso das garantias no
total dos empréstimos concedidos pelos bancos ¢ maior em Portugal do que
em Angola. H2 — o incumprimento global na banca ¢ maior em Angola que
em Portugal e que a sinistralidade nas Garantias também é maior em Angola
que em Portugal. H3 —o montante médio dado por garantia ¢ semelhante nos
dois paises.

Andlise critica e interpretativa dos resultados alcancados.
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4. Apresentacao de resultados

O enfoque na comparagdo entre os dois paises (Portugal e Angola) dos sistemas de apoio
ao financiamento das empresas via instrumentos de Garantia (SGM s e Garantia Publica)

justifica-se por trés razdes principais:

1) diferencas estruturais nos respetivos sistemas financeiros e grau de maturidade
dos mercados;

1) niveis de desenvolvimento institucional do sistema de garantias dispares e
com opgdes também diferentes (SGM's - Portugal e Garantia Publica -
Angola)

iil) diferentes contextos econdmicos e regulatorios que condicionam o acesso ao
crédito por parte das empresas, especialmente das micro, pequenas e médias

empresas (MPME).

A formulacao das hipdteses ¢ suportada por evidéncia tedrica e empirica, bem como pela
observacao das realidades econdmicas e financeiras de Portugal e Angola. Apresentamos

nesta investigacao trés hipoteses, a saber:

Hipotese 1: O peso das garantias no crédito no total dos empréstimos no setor

financeiro é superior em Portugal, face a Angola.

Esta hipdtese baseia-se no facto de Portugal possuir um sistema financeiro mais
desenvolvido e orientado para o financiamento da economia real, no qual as garantias
mutuas desempenham um papel relevante na redug@o do risco de crédito. A expetativa ¢
que, em mercados financeiros mais maduros, a intermediacdo de mecanismos como as
Sociedades de Garantia Mutua tende a apresentar maior representatividade no volume
total de crédito concedido as empresas, face a paises em estidgios iniciais de

implementagdo deste tipo de instrumentos.

Hipotese 2 - O grau de incumprimento na banca e a taxa de sinistralidade das

garantias ao crédito sdo superiores em Angola.

Esta hipotese ¢ justificada pelas diferencas nos contextos macroeconémico, regulatorio e
institucional. Angola apresenta maiores desafios em termos de estabilidade economica,

volatilidade cambial, ambiente regulatorio e niveis de informalidade, fatores que
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historicamente se associam a maiores taxas de incumprimento e sinistralidade. A
experiéncia portuguesa, por outro lado, beneficia de um sistema de supervisao financeira
mais consolidado, de politicas publicas estabilizadoras e de uma maior maturidade na

gestao de risco de crédito.

Hipotese 3 - O montante médio das garantias concedidas as empresas ¢ semelhante

em ambos os paises.

A formulagdo desta hipotese decorre da expectativa de que, apesar das diferencas
estruturais, a dimensdo média das operagdes apoiadas por garantias siga um padrdo

semelhante, ajustado as necessidades tipicas das PME.

Vamos seguidamente apresentar os dados recolhidos e efetuar a sua interpretagao.

4.1 - Hipotese 1: O peso das garantias no crédito no total dos empréstimos no setor

financeiro é superior em Portugal, face a Angola.

No presente, que compara a realidade de Portugal e Angola no ambito do sistema de
garantia aos financiamentos, importa sublinhar que os valores extraidos dos relatorios
estatisticos do Banco de Portugal correspondem a totalidade dos empréstimos bancarios
concedidos no global de clientes e as sociedades ndo financeiras (empresas), englobando
desde microempresas até grandes empresas e abrangendo todos os CAE’s (Rev. 2.1), com
excecdo das atividades financeiras, administracdo publica, defesa e seguranca social
obrigatoria, atividades das familias com empregados domésticos, producdo das familias
para uso proprio, organismos internacionais e outras instituicdes extraterritoriais. Esta
delimitagdo € relevante, dado o elevado peso dos empréstimos em Portugal a Particulares,
pelo que se justifica comparar apenas o crédito a empresas, dado que € esse que objeto de
ter garantias como suporte. Relativamente a informacao sobre os empréstimos concedidos
com Garantia Mutua em Portugal, esta foi disponibilizada pelos relatérios das SGM s
Em Angola, os dados relativos as garantias vivas, foram obtidos pelos Relatorios e Contas
das FGC e os dados dos empréstimos liquidos a clientes, foram obtidos através do
Relatério sobre a Banca Angolana, que ¢ elaborado anualmente pela Delloite e onde
obtivemos a informagao sobre o crédito liquido as empresas

Esta abordagem metodoldgica garante que a andlise realizada na dissertagdo tem como

base séries estatisticas oficiais e consistentes, reforcando a robustez dos resultados
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comparativos sobre o papel das garantias mutuas no acesso ao crédito em contextos

institucionais distintos.

Tabela n° 6 - Angola: peso das garantias face ao stock de crédito liquido a clientes
Unid : Milhdes Kz

Peso Garantias/ Credito
Ano Garantias Vivas (FGC) Credito Liquido a Clientes |Liquido a Clientes
2020 75548 3001241 2,52%
2021 166734 3137582 5,31%
2022 167 252 3542873 4,72%
2023 167 495 4950283 3,38%
2024 170473 5701640 2,99%

Fonte: Angola: Relatorio Banca em Analise, Delloite, 2024 e Relatorio de contas FGC (2020 a
2024)

Tabela n° 7 - Portugal: peso das garantias face ao stock de crédito liquido a clientes

(totais) e clientes empresas
Unid : Milhdes Eur

Peso Garantias/ Peso Garantias/
GarantiasVivas |CreditoLiquidoa [CreditoLiquidoa |[CreditolLiquidoa |Cred.Liquidoa

Ano (SNGM) Clientes Clientes Clientes Empresas |Empresas

2020 9974 237197 4,20% 74000 13,48%
2021 9621 246 864 3,90% 75600 12,73%
2022 8007 253053 3,16% 75200 10,65%
2023 5358 251726 2,13% 73300 7,31%
2024 3346 259161 1,29% 72500 4,62%

Fonte: Relatorio e contas (2020-24) das SGM" S e Banco de Portugal

Podemos constatar pela analise da Tabela 6, que em Angola o peso das Garantias Vivas
dada pelo FGC no total de stock de crédito liquido a clientes, tem um valor reduzido,
atingindo um méximo de 5,31% em 2021e, desde esse ano, tem tido uma trajetoria
decrescente ficando-se pelo 2,99% em 2024. Verifica-se também que desde 2021 o
montante de Garantias vivas tem sido estavel, contraponto com o aumento significativo
registado no crédito concedido, podendo assim inferir que o sistema de garantias nao esta
a acompanhar o crédito concedido, situacdo que deve levar os decisores publicos a

refletirem sobre esta tematica.

Em Portugal, para a analise de resultados convém referir que durante a pandemia Covid19
(anos 2020 € 2021) o SGM, foi um instrumento muito utilizado e fomentado pelos Bancos
e estado portugués, para as empresas se financiarem e obterem as moratdrias dos seus

empréstimos, o que se refletiu num aumento de atividade nas garantias emitidas nesses

29



anos. Assim, ¢ normal que o stock médio de garantias emitidas tenha tido um incremento
muito grande em 2020, face 2a2019. Em 2019 (ano normal pré-pandemia Covid) o SNGM
registava um sock de garantias vivas de 3, 53 mil milhdes de euros, muito similar ao de
2024, foi de 3.346 mil milhdes de euros).

Assim pela analise de resultados da série (2020/2024), verifica-se que o ano de 2020
(devido efeito Covid 19), o stock de garantias ¢ muito elevado e representava 13,48%, do
empréstimos a empresas. A percentagem foi descendo durante os anos analisados
(redugdo forte do montante de garantias, dado que o crédito a empresas se manteve
estavel) e em 2024, atingiu os 4, 62% (como nesse ano o stock de garantias emitida ¢
muito semelhante aos dados Pré-covid), estima-se que nos anos seguintes os valores irdo
se situar entre os 4 a 4,5%.

Em resumo, e tendo em conta a hipotese lancada “O peso das garantias no crédito no total
dos empréstimos no setor financeiro ¢ superior em Portugal, face a Angola” podemos
considerar que fica validada, mas por margem curta. No entanto, acreditamos que a
tendéncia no futuro podera ser um aproximar do racio entre os dois paises, via aumento
do racio em Angola, dado o contributo maior da emissdo de garantias em Angola que ¢
esperado e que tem sido comunicado pelos decisores publicos desse pais, como forma de

apoio ao acesso a financiamento das PME'’s.

4.2: Hipotese 2 - O grau de incumprimento na banca e a taxa de sinistralidade das

garantias ao crédito sdo superiores em Angola.

Neste ponto, efetua-se a apresentacdo de dados sobre as imparidades no sistema
financeiro dos dois paises, recorrendo a dados do Banco de Portugal e Banco Nacional de
Angola (BNA). Sao dois sistemas financeiros em estagios diferentes de desenvolvimento,
embora com bancos sélidos em ambos os paises € com Recursos Humanos com boa
preparacdo), mas que operam em contextos muito dispares. Em Angola, o peso da
informalidade nos negodcios ¢ muito grande, a qualidade das demonstracdes financeiras
das empresas ¢ reduzida, a qualificacdo técnica e de literacia financeira dos Recursos
Humanos ¢ fraca, etc, o que dificulta o acesso a financiamentos bancéarios, dada a maior

perce¢do de risco das operagdes.

Observa-se a evolucao das garantias emitidas e executadas por SGM’s e pelo FGC em

montante, tendo em conta os anos de referéncias. Analisando os quadros abaixo,
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verificamos que a evolugdo das garantias emitidas em todas as SGM’s foi variando, tendo

em conta o contexto de cada pais.

Tabela n° 8 - Setor bancario Angola e Portugal - Racio de Incumprimentos (crédito
vencido sobre crédito total)

Ano Portugal Angola
2020 3,3% 18,7%
2021 2,3% 19,5%
2022 2,0% 13,7%
2023 2,0% 15,6%
2024 1,9% 19,2%

Fonte: Angola: relatorio e contas 2024 BNA; Portugal: Banco de Portugal Estatisticas

Como podemos constatar pelos dados do racio de incumprimento nos dois sistemas
financeiros, constata-se que existe uma grande diferenca ente Portugal e Angola na série
anual em estudo, com o racio em Angola a ser em 2024, um multiplo de 10, face a
realidade portuguesa (1,9% e 19,2%). Acresce, que em Portugal existe uma tendéncia de
redugdo na série (3,3% para 1,9%) e em Angola, apesar dos valores mais reduzidos
alcancados, de 2022 e 2023 (mesmo sendo superior a 13%) o racio volta a atingir valores
expressivos em 2024 (19,2%).

Esta situacdo, que valida a primeira parte da hipotese, também resulta num grave entrave
a confianga entre os agentes econdmicos € a perce¢do de muito maior risco em Angola, o

que dificulta o acesso a financiamento por parte das empresas.

Procuramos tentar perceber como se comporta o mercado das Garantias nos dois paises,
para perceber se o padrdo era semelhante ao que acontece na banca. Para ter dados
comparaveis tivemos de recorrer a analise, com base anual (ndo acumulado) das garantias

emitidas e executadas para se obter um padrao que fosse comparavel.

Tabela n° 9 -Portugal — Garantias Mutuas emitidas e executadas anualmente

Unid: eur
Ano Garantias Emitidas (ano) |Garantias Executadas(ano)| Sinistralidade anual (%)
2020 7244859102 31352294 0,43%
2021 787 232668 30539087 3,88%
2022 570038987 102873478 18,05%
2023 471422664 121747 446 25,83%
2024 302303793 109387018 36,18%

Fonte: Relatorio e contas (2020-24) das SGM" S
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Tabela n° 10 - Angola — Garantias Mutuas emitidas e executadas anualmente

Unid: Milhdes KZ
Ano Garantias Emitidas (ano) |Garantias Executadas(ano)| Sinistralidade anual (%)
2020 33330 722 2,17%
2021 111375 1543 1,39%
2022 61759 2178 3,53%
2023 184 155 11595 6,30%
2024 115197 16777 14,56%

Fonte: Relatorio e contas (2020-24) do FGC

Pelos resultados que estdo patentes na tabela 9 e 10, verifica-se uma evolugdo muito
negativa da sinistralidade anual nos anos do estudo (2020 a 2024), quer em Portugal (de
0,4% para 36%), quer em Angola (2,17% para 14,6%).

Em Portugal, o valor de garantias executadas estabilizou por volta dos 100M€, nos
ultimos 3 anos, mas existe um forte decréscimo no valor das garantias emitidas que,
retirando o ano de 2020 e 2021 (efeito covid), desceram de 570 M€, em 2022, para quase

metade desse valor em 2024. A evolucdo € preocupante.

Em Angola, o valor das garantias executadas, tem sempre vindo a aumentar
expressivamente (de 722 M kz para 16777 M Kz), e em 2024, o racio ¢ ja de 14% (era
3% em 2022). A tendéncia também ¢ negativa, mas os valores sdo melhores que na
realidade portuguesa, comparando s6 o ultimo ano (2024) Portugal tem o dobro da
sinistralidade anual (medida desta forma: Garantias emitidas ano face garantias
executadas ano) do que em Angola. Esta situa¢do nao valida a nossa hipdtese, mas pelo
conhecimento que temos do sistema angolano, também apuramos que no mercado existe
o discurso de que existem muitas garantias acionadas pelos bancos, que estdo em disputa
(provavelmente por inexisténcia de fundos do FGC) e que ndo foram ainda pagas e

registadas como executadas, o que pode distorcer a nossa analise.

Assim, para podermos também ter uma outra perspetiva da tematica da sinistralidade
potencial e real dos Sistema de garantias dos dois paises, propomos comparar duas outras
dimensoes (o stock anual de garantias vivas e o montante acumulado de imparidades e
provisdes que estdo constituidas nos balangos das empresas no final de cada ano) para

nos permitir validar a situagdo anterior ou, podermos tirar outras conclusdes.
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Tabela n° 11 -Portugal — Garantias vivas e imparidades e provisoes constituidas

Portugal Unid: m Euros
Imparidades e provisdes
Garantias Vivas (SNGM) |constituidas (SNGM) Imparidades/ carteira (%)
2020 9974321 197 223 1,98%
2021 9621123 204801 2,13%
2022 8007 386 202961 2,53%
2023 5357562 193703 3,62%
2024 3345526 195989 5,86%

Fonte: Relatorio e contas (2020-24) das SGM"s e FGC

Tabela n° 12 -Angola — Garantias vivas e imparidades e provisdes constituidas

Angola Unid: mKz
Imparidades e provisoes
Ano Garantias Vivas (SNGM) |constituidas (SNGM) Imparidades/ carteira (%)
2020 75548 120 40509689 53,62%
2021 166 734 000 48088513 28,84%
2022 167252000 58 132 049 34,76%
2023 167 495 393 58341498 34,83%
2024 170472882 61206 768 35,90%

As tabelas 11 e 12, apresentam um racio de imparidades e provisdes constituidas ( que
reflete a visao do FGC e da SGM s sobre o risco de incumprimento sobre a sua carteira
de crédito -garantias vivas) o que nos permite ter uma outra perspetiva sobre o risco de
cada uma das carteiras de garantias, que no limite ¢ um indicador da sua potencial

sinistralidade futura.

Dessa andlise, verifica-se que em Portugal o risco potencial da carteira tem tido uma
trajetoria muito desfavoravel (valida a andlise anterior), passando o racio de 1,98%, para
quase 6%, em 2024. Esta situacdo. Tem como causa, ndo um aumento das provisdes
(mantém-se relativamente constantes) mas pelo decréscimo da carteira, em especial desde

2022.

Em Angola, onde a taxa de sinistralidade anual (garantias executadas face as garantias
emitidas anualmente) era inferior a portuguesa, o que poderia demonstrar um sistema
mais solido e com menos risco, verificamos pela analise da tabelal2, que a percecao de
risco da carteira de garantias ¢ bem superior a realidade portuguesa (méaximo de 5,6% em

2024), dado que o racio se estabilizou nos Ultimos 3 anos, em redor dos 30%.
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Tendo em conta as diferentes perspetivas em que analisamos o problema tendo em vista
a hipdtese em questdo “o grau de incumprimento na banca e a taxa de sinistralidade das
garantias ao crédito sdo superiores em Angola”, considera-se que se constata que o grau
de incumprimento dos créditos empresariais na banca angolana ¢ muito superior a
realidade portuguesa, mas que nao se traduz numa maior execuc¢ao de garantias de crédito.
No entanto, assume-se que o risco da carteira do FGC ¢ muito superior a das SGM’s, em

Portugal.

Concluimos entdo, que a hipdtese estd parcialmente validada (no referente ao
incumprimento da banca) mas que no sistema de garantias ndo se valida essa maior
sinistralidade, embora as perce¢des de risco das carteiras dao sinais contrarios ¢ que
permitiriam validar a hipotese (o incumprimento potencial ¢ assumido que € maior em

Angola)

4.3 - Hipodtese 3 - O montante médio das garantias concedidas as empresas ¢é

semelhante em ambos os paises.

Tabela 13 - Montante médio por garantia em Angola (2020-2024)

Ano Garantias Emitidas (M || N° Garantias Montante Médio por Valor I\;:(/j,:(;f; ;;iémbio
Kz) Emitidas Garantia (M Kz)
Eur/Kz: 943,92

| 2020 | 33330,0) 25| 1333,0] 1.413,2 €|
| 2021 | 1113752 632|| 176,3) 186,7 mé|
| 2022 | 61758,7 752|| 82,1 86,9 me|
| 2023 | 184 155,0]| 968 190,2)| 201,5 me]
| 2024 | 115 196,9)| 8 251)| 14,0 14,8 me|
Fonte: Elaborag@o Propria com base no FGC —Relatorios e Contas 2020/2024.

Nota: Para uma melhor comparabilidade com a realidade portuguesa, utilizamos o

Cambio Eur/Kz: 943,92 que se registava a 31/12/2024.

Os resultados evidenciam uma forte redu¢do do montante médio por garantia em Angola
entre 2020 e 2024. Em 2020, cada garantia emitida representava, em média, 1,3 mil
milhdes de Kz, refletindo um nimero reduzido de operagdes de elevado valor unitario.
Contudo, a partir de 2021 verifica-se um alargamento do nimero de garantias concedidas,

o que reduziu substancialmente o valor médio, que estabilizou em patamares mais baixos
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(entre 80 e 190 milhdes Kz nos anos 2021-2023). Em 2024, o salto expressivo no nimero
de garantias (8 251 operagdes) provocou uma queda abrupta do valor médio para apenas
14 milhdes Kz, revelando uma mudanca estrutural na estratégia do FGC, que passou a

apoiar um maior nimero de opera¢des de menor dimensao unitaria.

Nota: Para uma melhor comparabilidade com a realidade portuguesa, utilizamos o

Cambio Eur/Kz: 943,92 que se registava a 31/12/2024.

Tabela 14: Montante médio por garantia em Portugal (2020-2024)

Ano Garantias Emitidas (€) N©° Garantias Emitidas Montante Mé?;’ por Garantia

2020 || 7244859102 72 487, 99 947,
2021 || 787 232 64| 7 886 99827
2022 | 570 038 987 2811) 202 789
2023 | 471422 664 2585 182 369)
2024 | 302 303 793 1929 156 715|

Fonte: Elaboragdo Propria com base nos R. Contas das SGM 2020/24

A evolu¢do do montante médio por garantia em Portugal revela duas fases distintas. Nos
anos de 2020 e 2021, um valor médio aprox 100m€ e onde houve muitas garantias
emitidas, devido aos apoios devido ao Covid. Nos anos seguintes, o0 montante médio
estabiliza entre os 150 a 200 mil euros. Esta tendéncia mostra que o sistema portugués se
reorientou apds o choque da COVID-19 para um perfil de garantias de maior valor e para

apoio aos investimentos das PME.

Os resultados permitem concluir que a hipotese de que o montante médio dado por
garantia mutua ¢ semelhante nos dois paises so6 se verifica parcialmente e apenas em
determinados anos (2021 a 2023). Em Angola, o valor médio por garantia no ano de 2020
¢ bastante superior a Portugal, em parte devido as orientagdes politicas em Angola que
favoreciam as operagdes de financiamento a empresas/projetos de maior dimensao.

Nos anos seguintes, podemos constatar que os montantes médios de garantia, entre os
paises tiveram uma aproximacao, o que valida parcialmente a nossa hipdtese e que tem
como base operagdes mais reduzidas (mais concentradas em PME) e com maior nimero
de garantias emitidas.

Em 2024, verifica-se uma divergéncia estrutural. Em Portugal, o valor foi reduzido para

156 m€ (m linha para as operagdes de financiamento a PME), embora com uma forte
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redu¢do no niimero de garantias emitidas, o que reflete uma continuagdo de apoio a
projetos/empresas de valor mais reduzido, mas no ambito de PME. Em Angola,
constatou-se um incremento significativo no n° de garantias emitidas ( 2023: 968; 2024:
8.241), devido a aposta na emissdo de garantias, na linha LASMC ( Linha de apoio as
sociedades de Microcrédito) num total de 7.828, que teve como objetivo facilitar o acesso
ao crédito das Microempresas e familias, junto das Sociedade de Microcrédito, com o
objetivo de fomentar o processo de inclusdo financeira e reconversao da economia

informal ( o valor médio de garantias desta linha ¢ de 4.000.000 Kz - aprox 4 m€).

Assim em sumula, confirma-se que a hipdtese ndo se sustenta de forma consistente no
periodo analisado, sendo rejeitada em funcdo da realidade diferenciada entre os dois
sistemas, muito em resultado das opgdes politicas realizadas em 2024 no sistema
angolano, com a emissao de garantias para apoio das sociedades de microcrédito, com a

consequente forte reducdo do valor médio por garantia.
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5- CONCLUSOES

Este trabalho de investigacao sobre a realidade de Portugal e Angola, no uso dos sistemas
de garantias ao financiamento, com abordagens diferentes (Garantia Mutua e Garantia de
Estado) conclui que, apesar de Portugal e Angola partilharem o mesmo principio
institucional de mitigacao de risco através das garantias, os resultados obtidos revelam
realidades distintas. Em Portugal, o sistema de garantia mutua apresenta maior
maturidade e relevancia, tendo assumido um papel muito relevante durante a pandemia
Covid 19, no acesso ao financiamento as PME’s e a linha especificas de apoio
(moratorias) que foram efetuadas, tendo atingido um peso das garantias representou 13%
do crédito total as empresas, embora este impacto tenha diminuido significativamente nos
anos seguintes. A sinistralidade, tem tido uma evolucdo crescente e preocupante, dado

que o nivel de imparidade ja atinge quase 6% da carteira viva.

Em Angola, onde pelos custos de contexto, o acesso a financiamento por parte das PME,
¢ ainda muito complicado, Fundo de Garantia de Crédito desempenha um papel
importante para corrigir essa falha de mercado, mas o impacto ainda ¢ menor que em
Portugal (2024, apenas 2,6% do crédito dado a empresas). Além disso, os racios de
incumprimento no setor financeiro sdo muito elevados e nas garantias, se medido pela
imparidades e provisdes constituidas face ao stock de garantias vivas também ¢ elevado,

comparativamente a realidade portuguesa.

A comparacao do montante médio por garantia mostra que, embora em alguns anos os
valores tenham revelado uma certa proximidade entre os dois paises, em 2024 verificou-
se uma divergéncia clara: em Angola, o valor médio caiu abruptamente devido ao forte
aumento do nimero de garantias emitidas (devido a orientacdo politica efetuada de
utilizar as garantias para apoio nas operacdes de microcrédito) em contraste com Portugal,

onde os valores foram mais estaveis e adequados a linhas de apoio a PME’s.

Nas hipoteses de investigagdo que colocamos neste trabalho, conclui-se entdo que: i) a
hipotese de “O peso das garantias no crédito no total dos empréstimos no setor financeiro
¢ superior em Portugal, face a Angola” podemos considerar que fica validada, mas por
margem reduzida e acreditamos que no futuro tende a se aproximar a realidade dos dois
paises, dado o esfor¢o das entidades Angolanas em fomentar o apoio o financiamento na

economia real, como forma de diversificacdo da sua economia; ii) a hipotese de “O grau
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de incumprimento na banca e a taxa de sinistralidade das garantias ao crédito sdo
superiores em Angola.” Esta parcialmente validada (no referente ao incumprimento da
banca confirma-se) mas que no sistema de garantias ndo se valida essa maior
sinistralidade (medida entre garantias emitidas e executas, em base anual, onde os valores
sao similares), mas as percegoes de risco das carteiras dao sinais contrarios, medido pelas
imparidades constituidas face a carteira viva) e que permitiriam validar a hipotese (o
incumprimento potencial ¢ assumido que ¢ maior em Angola). iii) a hipétese de que “o
montante médio dado por garantia mutua ¢ semelhante nos dois paises” so se verifica
parcialmente e apenas em determinados anos (2021 a 2023). Em Angola, o valor médio
por garantia no ano de 2020 ¢ bastante superior a Portugal, em parte devido as orientagdes
politicas em Angola que favoreciam as operagdes de financiamento a empresas/projetos
de maior dimensdo e, no ano de 2024, aconteceu o oposto, resultado de em Angola, o
FGC ter efetuado uma forte aposta na emissao de garantias ao abrigo da linha de apoio a
empresas de microcrédito, onde o valor médio por garantia ¢ de aproximadamente 4 m€.

Assim, e tendo como base o tultimo ano do estudo, esta hipdtese ndo foi validada.

Este trabalho de investigagdo, pretende dar um pequeno contributo para a analise
comparativa entre dois sistemas de garantia ao financiamento existentes em Portugal e
Angola, em contextos institucionais e econdmicos distintos, permitindo dar pistas para
compreender de que forma fatores estruturais, como a maturidade regulatoria, a robustez
mstitucional e a vulnerabilidade das PME, influenciam a eficacia deste instrumento no
acesso ao crédito, por forma a ajudar os decisores publicos, a poderem escolher como
poderado canalizar os recursos publicos, que sdo escassos, para o apoio ao financiamento

das PME ou dos pequenos empreendedores.

Limitagdes: por exemplo a divergéncia entre os niveis de incumprimento e as imparidades
constituidas sugere a existéncia de fatores institucionais ou regulatdrios que ndo puderam
ser explorados em profundidade. Nao se conseguir falar com os decisores para ajudar

interpretar resultados obtidos.

Contributo: para o conhecimento sobre os sistemas de garantia em Angola e Portugal,
evidenciando diferencas estruturais quanto ao peso das garantias no crédito, ao grau de
incumprimento e sinistralidade e a dimensao média das garantias concedidas. Constitui,
assim, um contributo relevante para a compreensao das dindmicas de mitigacdo de risco

e do papel das politicas ptblicas no financiamento empresarial.
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Investigacdo futura, sugerem-se trés linhas prioritarias:

(1)

(ii)

(iii)

aprofundar os determinantes microeconémicos do risco de crédito nos dois
paises;

avaliar, de forma sistematica, a eficacia das politicas publicas e dos programas
especificos de garantia;

alargar a analise comparativa a outros instrumentos de mitigagdo de risco ¢ a
diferentes contextos regionais, de modo a identificar padrdoes mais amplos de

funcionamento dos sistemas de garantia.
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