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Resumo

A estrutura de capitais, € um assunto que tem sido muito estudado ao longo dos anos, tendo sido
desenvolvidas varias teorias que tentam identificar os principais determinantes da decisao de
financiamento das empresas. Contudo, os resultados de investigacdo ainda ndo sdo unanimes. Por
outro lado, a maioria dos estudos tem-se centrado no estudo de empresas americanas ou europeias,
havendo ainda poucas evidéncias empiricas sobre, por exemplo, a realidade empresarial africana.
Sendo assim o objetivo principal deste trabalho é o estudo dos determinantes da estrutura de
capitais do setor bancario angolano, incidindo, assim, sobre um pais e um setor de atividade, ainda
pouco explorados em termos académicos. Angola € um dos paises que maior taxa de crescimento
econémico apresenta, tendo as instituicdes bancarias um papel fundamental na dinamizagéo do
meio empresarial. Por isso, este estudo é relevante, porque para além de analisar um dos setores
que maior crescimento sofreu no pais nos Ultimos anos, permite a criacdo de uma primeira imagem
sobre os determinantes da decisdo de financiamento dessas instituicbes e contribui para a

identificacdo de caminhos para futuras investigaces.

Utilizou-se como metodologia a elaboracdo de estudos de caso de 9 entidades (40% do total de
entidades bancarias presentes no pais), no periodo de 2007 a 2011, perfazendo, portanto, 5 anos
de analise. Para além das estatisticas descritivas da amostra, calcularam-se os coeficientes de
correlacdo de Pearson entre os determinantes estudados e os niveis de endividamento e realizou-
se a analise de clusters e testes de diferencas de médias, de modo a determinarem-se diferentes

perfis de instituicbes financeiras.

Quanto as relacdes encontradas entre os determinantes estudados e o nivel de endividamento,
verificou-se que os custos financeiros e a dimensao apresentavam uma correlacdo positiva com o
peso do capital alheio, indo ao encontro dos principios da teoria trade-off. Os ativos ndo correntes
tangiveis, apresentavam uma relacdo negativa com o endividamento, o que significa que as
empresas que possuem maior nivel de ativos correntes (nomeadamente de créditos concedidos)
recorrem mais ao financiamento através de capitais alheios. Ja o passivo de médio e longo prazo
era condicionado sobretudo pela taxa efetiva de imposto (rela¢éo negativa) e pelo risco do negécio
(relacdo positiva), sugerindo que o endividamento com maior maturidade € importante para a
obtencéo de poupancas fiscais e para ndo existir tanta pressédo sobre a tesouraria. Finalmente, o
passivo de curto prazo, apresentou uma relagdo positiva com a taxa efetiva de imposto e relacdes
negativas com o risco do negécio, com a rendibilidade e com o valor de empréstimo por cliente.
Logo, os resultados sugerem que as empresas mais rentaveis e com acesso a clientes com maior
capacidade financeira, recorrem menos a passivo de curto prazo, pressionando menos a tesouraria.
A constituicdo de perfis de institui¢cBes financeiras através da andlise de clusters identificou quatro
tipologias de entidades bancarias, que se diferenciavam de acordo com o publico-alvo da sua

atividade, nivel de rendibilidade, de crescimento e de endividamento.

Palavras-Chave: Determinantes da Estrutura de Capitais, Sector Bancério, Angola
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Abstract

The theme of the capital structure has been extensively studied over the years and several theories
have been developed that attempt to identify the main determinants of the financing decision of firms.
However, the findings are not unanimous. Moreover, the majority of studies have focused on the
American and European enterprises and there is little empirical evidence on the African business
reality. Therefore the main objective of this work is the study of the determinants of capital structure
of the Angolan banking sector, thus focusing on a country and a sector, largely unexplored in
academic terms. Angola is one of the countries that show higher economic growth rates, and the
banking institutions have a key role in boosting business environment. Therefore, this study is
relevant because besides discussing one of the fastest growing sectors in the country in recent years,
it allows the creation of a first image on the determinants of the finance decision of these institutions
and contributes to the identification of paths for future research. The method used is based on case
studies focused on 9 entities (40% of total banks existing in the country) from 2007 to 2011, i.e., a
period of 5 years analysis. In addition to the descriptive statistics of the sample, it has been calculated
the Pearson correlation coefficients between the studied determinants and levels of indebtedness
and it has been undertaken cluster analysis and mean comparison tests in order to determine

different profiles of financial institutions.

Regarding the relationships found between the studied determinants and the level of debt, it has
been observed that the financial costs and the size had a positive correlation with the weight of debt
capital, being in line with the principles of trade-off theory. Tangible non-current assets had a negative
relationship with debt, which means that enterprises that have a higher level of current assets
(namely granted loans) rely more on financing through debt capital. The medium and long term
passive was conditioned mainly by the effective tax rate (negative relationship) and business risk
(positive relationship), suggesting that debt with longer maturity is important for obtaining tax savings
and to avoid so much pressure on the treasury. Finally, the short-term liabilities, showed a positive
relationship with the effective tax rate and negative relationships with the business risk, profitability
and the value of loans per customer. Therefore, these findings seem to suggest that the most
profitable enterprises and with access to customers with greater financial capacity, rely less on the
short-term liabilities and put less pressure on the treasury. The establishment of financial institutions
profiles through cluster analysis allowed to identify four types of banking entities, which differed

according to the target public of its activity, level of profitability, growth and debt.

Keywords: Determinants of Capital Structure, Banking Sector , Angola
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Introducéo

A decisao sobre a estrutura de capitais das empresas, ou seja, sobre a medida de capitais proprios
e de capitais alheios que devem financiar os investimentos necessarios a atividade, tem sido
estudada ao longo dos anos por varios investigadores que originaram diferentes teorias sobre o
tema. Modigliani e Miller (1958) langaram a investigac@o sobre esta area do conhecimento em
financas, defendendo que a estrutura de capitais (neste trabalho também nos referimos muitas
vezes como estrutura financeira) era irrelevante para o valor das empresas. Porém, varios
investigadores desenvolveram diferentes perspetivas sobre o modo como os gestores decidiam o
nivel de capitais proprios ou alheios, analisando o impacto do efeito fiscal, dos custos de faléncia,
dos custos de agéncia, da assimetria da informacao, da hierarquizacéo das fontes de financiamento,
da estratégia empresarial assumida, entre outros determinantes dessa decisdo. Embora, ja exista
um volume vasto de trabalhos sobre o tema, os resultados de investigacdo apresentam, por vezes,
conclus@es contraditérias, havendo por isso, espaco para o estudo desta area de conhecimento.
Em simultaneo, o objetivo principal deste trabalho de investigacgéo, é o estudo dos determinantes da
estrutura de capitais do sector bancario angolano, incidindo, assim, sobre um pais e um setor de
atividade, ainda pouco explorados em termos académicos. Nesse sentido, julgamos que se trata de
um trabalho relevante e que pode contribuir para um maior conhecimento das institui¢des financeiras
angolanas, num contexto empresarial onde se espera que tenham um papel bastante ativo na

diversificacdo da economia e no crescimento sustentado do pais.

No que diz respeito, a metodologia de investigacdo, e na impossibilidade, de se obterem os dados
sobre as 23 instituicdes financeiras que atuam no mercado angolano, optou-se pela realizacao de
estudos de caso de 9 entidades, que para além de representarem 40% dos bancos presentes no
pais, foram selecionadas, tendo em consideragéo diferentes critérios como a dimenséo, a idade e o
tipo de proprietéarios, pretendendo-se assim, garantir uma visdo ampla sobre a realidade setorial. O
estudo incidiu sobre o periodo de tempo que decorreu entre 2007 e 2011, perfazendo, portanto, 5

anos de analise.

Quanto a estrutura do trabalho, esta é composta por duas componentes principais: a revisao da
literatura onde é feita uma analise das varias teorias desenvolvidas sobre o tema ao longo dos anos;
estudo empirico, onde é realizada uma caraterizagdo do setor bancario angolano, uma definicao
mais pormenorizada dos objetivos, hipéteses e metodologia de investigacdo e uma apresentacéo
detalhada dos resultados obtidos.

Salientamos que, embora ndo tenha sido possivel extrapolar os resultados para a populagdo
estudada, julgamos que a atual dissertacédo deixa algumas sugestdes muito interessantes sobre a
deciséo de financiamento que, poderao ser testadas posteriormente com o desenvolvimento do pais

e com estatisticas mais disponiveis sobre o setor bancério angolano.



CAPITULO | - REVISAO DA LITERATURA

1.1 Conceito de Capital

O conceito de capital surge normalmente associado a duas defini¢cdes diferentes: capital financeiro
gue representa dinheiro ou ativos que funcionem como dinheiro e esta muito relacionado com os
mercados de capitais e, o capital real ou circulante, que € constituido pelos ativos necessarios ao
ciclo de exploracao das organizagfes (Frank, 1998). Para além disso, Frank (1998) refere que ha
uma forte relacéo entre o capital financeiro e o capital real, pelo facto dos meios materiais serem
adquiridos por meios monetarios. Porém, o conceito do capital, remete-nos para uma questao muito
importante das finangas empresariais atuais. Se o0s ativos (capital real) das empresas sdo adquiridos
através do capital financeiro e este, pode ter varias origens, por exemplo, proprietarios ou
instituicdes financeiras, qual o peso que cada tipologia de investidor devera ter no financiamento da
atividade das organizacdes (Quintart e Zisswiller, 1994).

Esta questdo ainda se torna mais relevante, em virtude de os investidores enfrentarem niveis de
risco diferentes quando colocam meios monetarios ao servico das organizacfes. A titulo de
exemplo, em caso de faléncia, os proprietarios s6 podem aceder ao capital que colocaram na
empresa, apos se terem garantido todas as dividas existentes a credores. Deste modo, € facilmente
justificavel que exijam maiores retornos dos investimentos face a rendibilidade pretendida pelas
instituicBes financeiras. Assim, constatamos que, diferentes fontes de financiamento, tém custos de
capitais diversos que, variam em fun¢éo do nivel de risco que os investidores incorrem na colocacao
de capital financeiro nas organizacdes (Brealey e Myers, 2007). Obviamente que, quanto maior for
0 custo do capital investido na atividade, maior tera que ser a rendibilidade gerada para se conseguir
remunerar os interesses dos financiadores e, em simultaneo, garantir o autofinanciamento do
negécio. Como tal, a empresa tem que identificar o tipo de financiamento de acordo com um custo
de capital mais adequado as suas capacidades para gerar rendibilidade através da atividade. E
neste contexto que surgiu a investigacdo associada a estrutura de capitais e a sua relevancia para
a maximizacao do valor das organizacg®es.

1.2. Estrutura de Capitais

A estrutura de capitais contempla o tipo de capital financeiro investido na atividade, podendo ter
origem nos proprietarios ou nos credores, de curto ou médio e longo prazo (Spiro,1990). Assim,
representa as fontes de financiamento utilizadas para financiar as atividades das organizacdes,
podendo genericamente ser consideradas em capital proprio ou capital alheio.

Deste modo, os estudos empiricos realizados ao longo dos anos sobre esta temética, tém procurado
evidenciar os fatores que condicionam o peso de cada tipo de fonte de financiamento, nos
investimentos necessarios as atividades das empresas, isto é, o que explica a composi¢do da

estrutura financeira em termos de capitais préprios ou alheios.



1.2.1. Avisédo de Modigliani e Miller

Modigliani e Miller (1958), no trabalho de investigacdo que realizaram com o titulo “The cost of
Capital, Corporation Finance and the Theory of investiment”, revolucionaram as investigactes sobre
os determinantes da estrutura de capitais. Os autores, referem que as fontes de financiamento
escolhidas ndo tém impacto no valor das empresas. Isto porque, partem de um conjunto de
pressupostos que considera o mercado de capitais perfeito!, que ndo ha impostos sobre os
rendimentos, que ndo ha custos de faléncia nem de agéncia (0s gestores preocupam-se sempre
com os interesses dos proprietarios), ndo ha informacédo assimétrica entre pessoas de dentro e fora
das empresas e os investidores individuais beneficiam das mesmas condi¢des de acessibilidade ao
crédito que as empresas. Na elaboracdo desta visdo sobre a estrutura de capitais, os investigadores

apoiaram-se em duas proposicdes (Brealey e Myers, 2007):

Proposicédo | — “O valor do mercado de qualquer empresa é independente da sua estrutura de
capital”. Isto significa que, os investigadores consideraram que a estrutura de capitais das empresas
era irrelevante para o calculo dos seus valores de mercado e para os ganhos dos proprietarios
(Ross,1999). Ao defenderem esta irrelevancia da estrutura de capitais, e tal como acima referido,
Modigliani e Miller baseiam-se na existéncia de um mercado de capitais perfeito, no qual as
empresas e 0s investidores individuais com risco semelhante, usufruiiam de condi¢cdes de
negociacao de créditos e de taxas de juro idénticas. Como tal, duas empresas similares tenderiam
a ter o mesmo valor, independentemente da estrutura de capital adotada. Proposicao Il- “A taxa
esperada de remuneracdo das a¢c6es de uma empresa endividada aumenta proporcionalmente ao
racio de endividamento (Passivo / Capitais Proprios) ”. A proposicao |l parte do principio de que as
empresas endividadas diminuem o valor investido pelos proprietarios 0 que, embora hdo provoque
alteracbes no valor global da empresa, aumenta a rendibilidade criada por cada titulo que os
proprietarios possuirem. Para além disso, a rendibilidade exigida pelos proprietarios devera
aumentar proporcionalmente ao nivel de endividamento, de modo a existir uma compensagéo pelo
maior risco financeiro associado a empresa. Assim, supostamente as empresas endividadas
deverao ser capazes de remunerar os investidores com rendibilidades superiores, face as empresas

nao endividadas.

1.2.2. Modigliani e Miller e aimportéancia do efeito fiscal

Modigliani e Miller (1963) no seu trabalho intitulado “Corporte Income Taxes and The Cost of Capital:

A correction”, tentaram responder a algumas criticas relativas ao artigo de 1958, no que dizia

! Este mercado é onde os precos das agdes refletem totalmente a informagéo disponivel e um dos seus preceitos principal

esta ligado a eficiéncia do sistema de Informacéo, de forma a beneficiar de igual modo as empresas e os Investidores. Esta
eficiéncia na informagéo é composta em trés fases: Fraca (obtida através dos precos passados), Intermédia (obtida através
dos precos anteriores e publicos) e Forte (obtida através dos pregos publicos e privados).



respeito a irrelevancia dos impostos sobre o rendimento na definicdo da estrutura de capitais. Assim,
verificaram que o financiamento através de capitais alheios, poderia aumentar ainda mais a
rendibilidade por titulo aos proprietarios, através dos beneficios fiscais obtidos, pelo facto dos juros
cobrados serem aceites fiscalmente nas demonstracdes financeiras, ao contrario dos lucros
eventualmente distribuidos aos detentores do capital das empresas.

Vejamos o0s seguintes exemplos que resumem esta ideia, tendo em consideragdo duas empresas,

Alfa (a) e Omega (Q), com a mesma atividade e rendibilidades econémicas iguais.

Quadro 1: Efeito fiscal sobre a rendibilidade para os proprietarios

Ne Descricdo Empresa sem Divida | Empresa com Divida
o Q

1 Ativo Liquido 10.000.000,00 10.000.000,00

2 Capitais Proprios 10.000.000,00 5.000.000,00

3 Passivo Financeiro 0,00 5.000.000,00

4 Custo do Passivo Financeiro 0,00 10%

5 Rendibilidade do Ativo 15% 15%

6 Resultado Operacional (5x1) 1.500.000,00 1.500.000,00

7 Encargos Financeiros (3x4) 0,00 500.000,00

8 Resultado antes Impostos (6-7) 1.500.000,00 1.000.000,00

9 Imposto (IRC) 25% 375.000,00 250.000,00

10 Resultado Liquido (8-9) 1.125.000,00 750.000,00

11 Rendibilidade dos Capitais Proprios (10/2) 11% 15%

Fonte: Adaptado de Belletante (1996)

Através do quadro 1, podemos constatar que a evolucéo da rendibilidade dos capitais proprios esta

associada a um efeito de alavanca que pode ser representado através da seguinte equagéo:

RCP= [ROI + (ROl —i) x (P/CP)] x (1-t)

Equagdo 1: RCP = rendibilidade dos capitais proprios; ROI = rendibilidade do ativo (ou rendibilidade
econdmica); i = custo financeiro do passivo; P = passivo; CP = capitais proprios; t = taxa de imposto

sobre o rendimento.

Considerando os exemplos anteriores e substituindo os valores na equacao anterior temos:
= Alfa(a): RCP =[0,15 + (0,15 - 0) x (0 / 10.000.000)] x (1- 0,25) <=> RCP = 11%

= Omega (Q): RCP= [0,15 + (0,15 — 0,10) x (5.000.000 / 5.000.000)] X (1-0,25) <=> RCP = 15%

A alavanca é obtida pelo diferencial (ROl - i), garantindo um maior rendimento através dos
investimentos feitos com divida, por via do acréscimo de rendibilidade econémica que geram em
relacdo ao custo do seu financiamento. Desde que a rendibilidade econémica a gerar seja superior
ao custo do financiamento, o efeito da divida (P/CP), ira aumentar a rendibilidade para os
proprietarios.



Caso o custo da divida seja superior a rendibilidade econdémica dos investimentos financiados, o
efeito de alavanca sera negativo, uma vez que os excedentes libertos pela atividade nédo sao
suficientes para remunerar o custo das instituicbes financeiras e, em simultaneo, garantir os

mesmos niveis de rendibilidade para os proprietarios (Belletante, 1996).

Por outro lado, ndo nos podemos esquecer que quanto maior for o endividamento na empresa mais
vulneravel ela tende a ficar relativamente ao risco de faléncia. Para Kraus e Litzerberger (1973), a
empresa poderia ser financiada na sua totalidade por capitais alheio. Contudo, no mundo real isso
ndo é possivel, porque a capacidade de endividamento das empresas ndo € infinita, uma vez que,
a medida que o risco aumenta, os investidores exigem remuneragcGes mais elevadas, elevando o
custo do capital investido na atividade e diminuindo a capacidade potencial de autofinanciamento

do negocio.

Por isso, alguns autores como Baxter (1967), Kraus e Litzenberger (1973), Warner (1977) e Brealey
e Myers (2007), referem que através do modelo de Modigliani e Miller se podera determinar um nivel
6timo de endividamento na estrutura de capitais, que minimiza o custo do capital e incorpora o efeito

de alavanca financeiro e os custos de faléncia associados aos diferentes montantes de divida.

1.3. A evolucdo das teorias sobre a Estrutura de Capitais.

Ao longo do tempo diversos investigadores realizaram trabalhos que pretenderam enriquecer as

teorias sobre a estrutura de capitais das empresas, tentando identificar os diferentes fatores que

poderiam condicionar os niveis de endividamento e de capitais préprios. Tendo em atencado, a ordem

cronoldgica pela qual foram surgindo, podemos apresentar as seguintes teorias desenvolvidas sobre

este tema:

= Teoria dos beneficios fiscais e dos custos de faléncia (Trade-off theory) - assenta na andlise do
custo - beneficio da divida, onde a escolha da proporgdo do endividamento altera o valor da
empresa, através dos beneficios relacionados com a poupancga fiscal desenvolvida por Miller
(1977) e De Angelo e Masulis (1980) e os custos associados ao risco de faléncia (Baxter,1967;
Warner,1977 e Altman, 1984);

= Teoria dos custos de agéncia (Jensen e Meckling, 1976; Jensen, 1986 e Stulz,1990) que
defende que a estrutura de capitais resulta do equilibrio dos conflitos entre gestores e
proprietarios e entre estes Ultimos e os credores;

» Teoria da assimetria da informacgédo que defende que a estrutura de capitais é condicionada pela
diferente informacdo que os varios utilizadores (credores, proprietarios, gestores) das
demonstragdes financeiras tém acesso e aos sinais que a empresa pretende dar para os

diversos agentes externos que intervém na sua atividade (Ross,1977 e Leland e Pyle, 1977);



= Teoria da hierarquizag&o das fontes de financiamento, normalmente designada por Pecking
order theory, que refere que as empresas seguem uma ordem de preferéncia na escolha das
fontes de financiamento da sua atividade (Myers e Maijluf, 1984);

» Teoria baseada no posicionamento estratégico que fundamenta existir uma relacdo entre as
estratégias empresariais seguidas e a definicdo da estrutura de capitais (Harris e Raviv,1991;
Arias et al, 2000 e Brealey e Myers, 2007);

= Teoria dos Custo de transacao (Williams, 1985; Balakrishnan e Fox, 1993; Zylbersztajn, 1995 e
Farina et al, 1997), que defende que a especificidade dos ativos das empresas € uma variavel
fundamental para a capacidade de endividamento das empresas;

= Teoria baseada nas questdes de controlo da empresa que verifica a estrutura de capitais em
funcdo das carateristicas dos 6rgdos de gestdo das empresas (Harris e Raviv,1988 e
Stluz,1988);

= Teoria do market timig que refere que a escolha entre capitais préprios e alheios para o
financiamento da atividade é feita em funcdo das condicGes momentaneas dos mercados de
capitais (Lucas e McDonald, 1990; Opler e Titman, 1998 e Korajczyk e Levy, 2003).

1.3.1 Teoria dos beneficios fiscais e dos custos de faléncia (Trade-off theory)

A teoria do trade-off entre os beneficios fiscais e os custos de faléncia enfatiza a escolha de uma
estrutura 6tima de financiamento da empresa, com base num nivel de endividamento que
proporcione um custo do capital minimo (Myers, 1984; Shyam-Sunder e Myers, 1999 e Frank e
Goyal, 2007).

Assim, esta teoria defende que o endividamento tem um efeito positivo na rendibilidade dos
proprietarios e, por consequéncia no custo do capital exigido, por via da diminui¢cdo dos impostos
sobre lucros que, resulta do facto dos juros serem aceites como custos fiscais. Tal, ainda se torna
mais relevante, se considerarmos que a alternativa de financiamento através de capitais proprios €
remunerada através da distribuicdo de resultados aos proprietarios, valor esse que néo é tido em
referéncia para a determinacéo dos resultados a tributar (Modigliani e Miller, 1963).

No entanto, a medida que o endividamento aumenta, o risco financeiro da empresa também é
incrementado levando os investidores a exigirem maiores rendibilidades pelos investimentos
realizados. Deste modo, os eventuais custos de faléncia tém impacto negativo sobre o custo do
capital (Kraus e Litzenberger, 1973; Scott, 1976; Warner, 1977 e Kim, 1978)

Em simultdneo, De Angelo e Masulis (1980) vieram chamar a atencdo para a existéncia de outras
fontes de protecdo fiscal como as amortizagbes e depreciacdes dos ativos, as imparidades e
provisbes, bem como outros beneficios fiscais (como é o caso do crédito fiscal ao investimento
existente em Portugal). Entdo, quanto maior fosse a importancia destas rubricas na atividade das
empresas menor tenderia a ser o nivel de endividamento, visto que conseguiam-se obter poupancas

fiscais, sem aumentar o nivel do risco financeiro.



Resumindo, podemos sintetizar a légica da teoria do trade-off do seguinte modo:

= O custo do capital vai diminuindo pelo recurso ao endividamento pelo facto deste geralmente
ter um custo inferior ao do capital proprio e, em simultaneo, permitir poupancas fiscais que nao
sdo possiveis de alcancar através da eventual distribuicao de resultados;

» A partir de determinado nivel de divida, o risco financeiro torna-se superior e 0s custos
associados a uma eventual faléncia tém impacto negativo no custo do capital;

» Quanto maiores forem as protecoes fiscais associadas a atividade normal das empresas, menor

serd a sua propenséo para se endividarem.

1.3.2. Teoria baseada nos custos de Agéncia

Jensen e Mecking (1976) iniciaram esta teoria afirmando que a estrutura 6tima de capitais esta
relacionada com a mitigacdo dos conflitos entre gestores (agentes) e acionistas (principais) e entre
gestores e credores.

Os custos de agéncia, estdo associados ao facto de que nem sempre os agentes atuam de forma
consentanea com os interesses dos principais e dos credores, originando custos de supervisdo e
perdas residuais para os financiadores da atividade.

De acordo com a teoria, podem existir custos de agéncia relativos ao capital proprio e ao capital

alheio.

1.3.2.1. Custos de agéncia de capital proprio

O conflito de interesses entre gestores e proprietarios surge quando os primeiros atuam em
beneficio proprio em prol da maximizacdo do lucro para os detentores do capital, privilegiando a
rigueza pessoal e a seguranca no emprego. Jensen (1986), defende que sempre que a gestdo ndo
€ detentora do total do capital da empresa, tais conflitos tém tendéncia a suceder, uma vez que sdo
0s gestores que empregam o seu esforco pessoal e apenas retiram parte dos beneficios que
resultam desse empenhamento. Assim, ndo se sentem especialmente comprometidos em

garantirem os interesses dos proprietarios.

Segundo Jensen e Mecking (1976), estes conflitos podem ser mitigados através da opcgédo pelo
endividamento, visto que diminui os fluxos financeiros disponiveis e, em simultaneo, permite o
financiamento do crescimento da atividade, aumentando o valor da empresa e a possibilidade de
remuneracao dos gestores e proprietérios. Para além disso, significa a existéncia de uma obrigacédo
contratual que introduz menor seguranca no emprego, influenciando a qualidade dos servigcos
prestados pelos gestores e uma maior atencdo na tomada de decisdo para evitar o risco de

insolvéncia associado a menor disponibilidade de fluxos de caixa (Grossman e Hart, 1982).



1.3.2.2. Custos de agéncia do capital alheio

Os custos de agéncia do capital alheio estdo associados ao aumento do nivel de endividamento e
podem resultar de 3 situagfes (Ross et al, 1995):

(i) Substituicdo do ativo - a aceitacdo por parte dos proprietarios da realizacdo de projetos de
investimento com elevado risco, através de recursos a capitais alheios limita a sua responsabilidade
perante eventuais maus desempenhos operacionais. Se os projetos obtiverem um VAL (valor atual
liquido) positivo, séo cumpridas as obrigacdes perante terceiros ficando os proprietarios com o valor
remanescente. Caso contrario, as perdas sédo sobretudo dos financiadores alheios em virtude de
gue, a maioria do investimento foi realizada por eles.

Como tal, as empresas que apresentam um maior peso de ativos fixos na atividade que possam
servir de garantias colaterais as instituicbes financeiras, encontram-se mais capacitadas para

recorrer ao endividamento (Silva, 2006).

(i) Subinvestimento - as empresas com um nivel elevado de endividamento defrontam maiores
entraves na obtencdo de novos financiamentos para projetos de investimentos rentaveis, que
proporcionariam um acréscimo do valor & empresa. Tal, esta associado, ao facto de que os titulares
da divida exigem clausulas mais restritivas nos contratos de empréstimo, ficando como principais
beneficiarios dos lucros que potencialmente possam ser gerados. Em funcéo disto, a tendéncia da
empresa € rejeitar o projeto, e esta, por sua vez, a perder a oportunidade de crescimento futuro o
gue afeta de certo modo o seu proprio valor (Myers, 1977).

Assim, Silva (2006), refere que as empresas com mais baixo nivel de endividamento, tendem a ter

maiores taxas de crescimento da atividade.

(i) Fluxos de caixa estaveis, significativos e disponiveis — em principio, gestores e proprietarios,
tém os mesmos objetivos: crescimento e estabilidade financeira da empresa. A obtencéo desses
objetivos garante aos gestores o aumento do seu status e da sua reputacéo, uma oportunidade de
carreira, eventuais promog¢fes e a diminuicdo do risco de faléncia da empresa e da perda de
emprego. Relativamente aos proprietarios terdo maiores garantias de reembolso do investimento
feito e de assegurarem através dos lucros recebidos ou de mais-valias futuras, rendibilidades

superiores a aplicacdes de capitais alternativas.

Porém, existem conflitos entre gestores e proprietarios, porque ambos pretendem aumentar o seu
nivel de rendimento, podendo os primeiros tentarem compensar mais o seu esfor¢o diério através
de outras compensacdes para além da remuneracao (por exemplo, viagens, viaturas, prémios, etc)
diminuindo os lucros disponiveis para os segundos (Jensen, 1986). Logo, a empresa ao recorrer a
endividamento possibilitard a reducao dos fluxos de caixa disponiveis e, consequentemente, 0s

custos de agéncia entre os intervenientes, dado que o0s gestores terdo que impor uma maior



disciplina no negdcio para garantirem os pagamentos das obrigacBes contratualizadas e o
cumprimento dos compromissos perante as instituicdes financeiras (Jensen, 1986). Deste modo, a
possibilidade de recorrer a financiamento por meio de divida podera assegurar que 0s gestores
tomem decisfes eficientes e que coloquem em segundo plano os seus objetivos pessoais (Harris e
Raviv, 1991).

1.3.3. Teoria baseada na assimetria da Informacgéo

Segundo esta teoria, a problematica da informacéo adquirida pelos agentes internos (gestores) e
externos (proprietarios e instituigcdes financeiras), condiciona a tomada de decisao relativamente as
formas de financiamento (Myers e Majluf, 1984). Isto porque, os gestores tém acesso a informacao
privilegiada sobre as expectativas de crescimento e de rendibilidade dos projetos futuros, que mais
nenhum agente tem a possibilidade de conhecer pormenorizadamente. Assim, o mercado financeiro
procura obter sinais que lhe permitam ter uma visdo de qual ira ser o futuro das empresas,
condicionando a sua decisdo de investimento consoante as perspetivas de sucesso dos negocios
(Ross, 1977 e Leland e Pyle, 1977). Deste modo, surge a teoria de sinalizacdo impulsionada por
Ross (1977) e Leland e Pyle (1977), que se fundamenta nos sinais provenientes da emissdo de
divida e da distribuicdo de resultados, que poderdo constituir indicios sobre os fluxos financeiros
futuros (Silva, 1991).

No que diz respeito a emissdo da divida, o maior nivel de endividamento representa um sinal
positivo sobre a qualidade de gestdo, porque significa que é expectavel que se produzam
rendimentos que permitirdo cobrir as obrigacdes contraidas, ao nivel do cumprimento do calendario
de amortizacdo dos capitais e do pagamento dos juros. Assim, de acordo com Ross (1977) as
empresas mais endividadas sdo também aquelas que apresentam maior rendibilidade do negdcio.
Quanto a distribuicdo de resultados, os investigadores acreditam que uma politica estavel de
dividendos e o anuncio de pagamento de lucros, poderéo representar sinais de que as expectativas
futuras sdo positivas, uma vez que irdo permitir gerar fluxos financeiros suficientes para cumprir as
obrigacbes financeiras e ainda remunerar os proprietdrios. Contudo, diversos estudos nao
conseguiram evidenciar uma relagao positiva entre o valor dos titulos e o andncio de dividendos (por

exemplo, Black e Scholes, 1974; Litzenberger e Ramaswamy, 1979 e Miller e Scholes, 1982).

1.3.4. Teoria da hierarquizacédo das fontes de financiamento (Pecking Order Teory)

Esta teoria desenvolvida por Myers e Majluf (1984), parte do principio de que os gestores privilegiam
as fontes de financiamento internas em prol das externas, de modo a ndo darem sinais para 0s
diferentes investidores sobre o valor dos ativos e as expectativas sobre o futuro da empresa. Para
além disso, defendem que o0s gestores ddo prioridade as fontes de financiamento menos

dispendiosas, isto é, de baixo custo, preterindo as com custos financeiros mais elevados.



Assim, as empresas recorrem em primeiro lugar ao autofinanciamento, ou seja, a retencao dos seus
lucros, seguidamente a emissao de divida ou a negociacao de financiamentos remunerados e, em
ultimo lugar, a emisséo de novas acoes, pois tal como anteriormente referido, o capital proprio tem

um custo superior ao alheio.

Assim, segundo esta teoria, quanto maior for a capacidade de autofinanciamento menor tendera a
ser 0 endividamento. Nesse sentido, varios estudos comprovaram a existéncia de hierarquizagéo
das fontes de financiamento, como por exemplo, Norton (1990), Harris e Raviv (1991), Brailsford et
al. (2002), Cassar e Holmes (2003), Frank e Goyal (2004), Sogorg — Mira (2005), Lucey e
Macanbhaird (2006),Vos e Shen (2007) e Serrasqueiro e Nunes (2008).

1.3.5. Teoria Baseados no Posicionamento Estratégico

Varios trabalhos tentaram evidenciar que as estratégias seguidas pelas empresas tinham uma
estreita relacdo com as estruturas de capitais adotadas (por exemplo, Titman, 1984; Titman e
Wessels, 1988; Maksimovic e Titman, 1991; Harris e Raviv, 1991; Balakrishan e Fox, 1993 e Arias
et al., 2000).

Harris e Raviv (1991), referem que existem dois tipos de trabalhos no &mbito desta teoria:

= Trabalhos que estudam a relacdo entre a estratégia de mercado adotada e a estrutura de
capitais;

= Trabalhos que estudam a relacéo entre as carateristicas dos recursos utilizados no ambito da

atividade com a estrutura de capitais definida.

Titman (1984) e Maksimovic e Titman (1991) verificaram que as empresas com maior singularidade
nos produtos oferecidos tinham menores niveis de endividamento, estando essa situacdo
relacionada com a notoriedade que as empresas pretendiam ter junto dos seus parceiros de
negocio. Ja Titman e Wessels (1988) para além de terem encontrado a mesma relacéo, verificaram
gue as empresas com maior dimensao tinham maiores niveis de endividamento.

J& Balakrishnan e Fox (1993), evidenciaram a ligacdo entre a estratégia empresarial e a estrutura

de capitais a dois niveis:

= A estrutura de capitais tem influéncia na estratégia a implementar através dos recursos
financeiros disponiveis, fontes de financiamento e custo de capital que a empresa tem
possibilidade de negociar;

» A estratégia empresarial condiciona a estrutura de capitais através dos tipos e montantes de

investimentos necessarios e das estruturas organizacionais assumidas pelas empresas.
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Arias et al. (2000) verificaram também diversas relacdes entre as estratégias empresariais e as

estruturas de capitais:

= Empresas mais diversificadas e diferenciadas tinham menor risco financeiro, o que lhes
facilitava a negociacéo de capital alheio;

= Empresas mais inovadoras com maiores investimentos em investigagdo e desenvolvimento,
apresentavam prazos de retorno mais longos, aumentando o risco do negdcio e diminuindo a
possibilidade de se endividarem;

= Empresas com ativos mais dificeis de substituir, também apresentavam maior risco financeiro e
por isso, tinham menor capacidade para se endividarem;

= Empresas com quota de mercado e rendibilidade superiores, apresentavam maior capacidade

de endividamento, em virtude do menor risco do negécio.

Outros investigadores, centraram 0s seus trabalhos na relagéo entre a estrutura de capitais e as

estratégias competitivas.

Brander e Lewis (1986) referiram a importancia da limitacdo de responsabilidades por parte dos
detentores do capital relativamente as obrigacGes perante terceiros, o que levava a um aumento do
nivel de endividamento, mesmo em cenarios de maior risco, no sentido de se obterem os recursos

financeiros necessarios a aquisicdo de vantagens competitivas sustentaveis face a concorréncia.

Ja em situacdes de oligopdlio, Sobreira et al. (2005), referem que quando existe incerteza face ao
volume da procura, as empresas tém tendéncia a aumentarem o endividamento como forma de
introduzirem um aumento dos precos de venda e, assim, conseguirem maiores lucros. Por outro
lado, quando a incerteza é sobre os precos dos custos de producéo, as empresas preferem reduzir

o nivel de endividamento a fim, de garantirem custos baixos na atividade.

McGee (1958) e Telser (1966) referem que, muitas vezes, as empresas como resposta a
concorrentes diretos, optam por baixar os precos de venda, esmagando as margens dos outros
players. Assim, o endividamento tem tendéncia a aumentar, de modo a se cobrirem 0s custos de
exploracdo. Nesse sentido, para além de acabarem com o0s atuais concorrentes, Morton (1997),
refere que essas ac¢des nos pre¢os tém ainda a vantagem de ajudarem a construir uma reputacao

face a potenciais competidores, o que desencoraja a existéncia de novas entradas na industria.

Relativamente a relacdo das estratégias concorrenciais com a estrutura de capitais, Zechner (1996)
e Faure-Grimaud (2000), referem que as empresas mais endividadas tém tendéncia a ndo serem
tdo agressivas face aos seus competidores, em virtude de terem receio que eventuais respostas

possam ter impacto negativo na rendibilidade e na capacidade de solvéncia perante terceiros.
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Finalmente, Corréa et al. (2009), chamam a atencao para a importancia das fusées e aquisi¢coes,
como estratégia de desenvolvimento dos negdcios, que permite a obtencdo de uma dimensao
organizacional superior e, consequentemente, um mais facil acesso aos mercados financeiros.

Assim, constatamos que ao longo dos anos tém sido encontradas diversas relacdes entre as

estratégias assumidas pelas empresas e as estruturas de capitais definidas.

1.3.6. Teoria baseada nos custos de transacéo

Esta teoria tem a especificidade dos ativos e 0s respetivos custos da sua transacdo, como a variavel
fundamental na explicacdo da estrutura de capitais. Os custos de transacdo estdo ligados a
existéncia de custos no uso do mercado. Isto implica que, ndo sédo s6 as atividades de producéo
gue acarretam custos, mas também a atividades de compra e venda de ativos. Assim, a empresa
deve ser considerada como um conjunto de contratos que pretendem mitigar os custos de produgéo,
bem como os custos de transacéo associados aos ativos utilizados na atividade (Zylbersztajn, 1995).

Ativo é definido pelo IASB — International Accounting Standards Board (2001) como um recurso
controlado pela entidade como resultado de eventos passados e do qual se espera que sejam

formados futuros beneficios econémicos.

Segundo Pohimann et al. (2004), os ativos podem ser classificados através de trés carateristicas:
() quanto ao grau de liquidez — circulante, realizavel a longo prazo e imobilizado para efeitos de
demonstracdes de Resultados; (i) quanto a existéncia fisica — tangivel e intangivel, isto €, a
possibilidade ou ndo de um ativo ser tocado; e (ii) quanto a reempregabilidade, podendo ser
categorizados em ativos especificos e ndo-especificos pela possibilidade de serem utilizados em
outra atividade que ndo a que lhe é especifica. Por isso, quanto maior for a especificidade dos ativos
utilizados na atividade, maior a dificuldade na sua eventual venda, fazendo aumentar os custos de

transagéo associados (Zylbersztajn, 1995).

Para Williamson (1985), existem quatro fontes de especificidade de ativos: (i) Especificidade de
localizacdo: decisdes que visam minimizar os custos de stock e de transporte, podem gerar ativos
com especificidade de localiza¢do, que ndo sdo faceis de ser movimentados (por exemplo, uma
subestacéo de distribuicdo de energia elétrica); (ii) Especificidade fisica: as carateristicas de design
podem reduzir o valor do ativo numa eventual aplicacdo alternativa (por exemplo, equipamentos
produzidos através de encomenda); (iii) Especificidade do capital humano: surge,
fundamentalmente, através do processo “aprender fazendo” dos empregados de uma empresa,
sendo mais relevante nas atividades de investigacdo e desenvolvimento das empresas; (iv)
Especificidade de ativos exclusivos: surge nos casos em que o fornecedor faz um investimento que,

exceto pela perspetiva da venda de uma quantidade expressiva de produto para determinado
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cliente, ndo seria feito (por exemplo, investimentos de fornecedores em pecas especificas para uma

determinada méaquina).

Ainda Williamson (1991a), e Farina et al. (1997), referem mais duas especificidades do ativo: (i) a
marca de uma empresa, sendo particularmente relevante no mundo dos franchisings; e (ii) espago
temporal, em que o valor de uma transacdo depende, sobretudo, do momento em que ela se
processa, sendo especialmente relevante no caso da negociacdo de produtos pereciveis. Assim,
segundo Williamson (1988), os capitais proprios e alheios, tém normalmente pesos diferentes na
estrutura financeira, de acordo com a capacidade e especificidades dos ativos. Nesse sentido, 0
endividamento esta positivamente relacionado com ativos com uma baixa especificidade, enquanto

gue a utilizacao de capitais proprios esta mais associada com um nivel alto de especificidade.

Balakrishnan e Fox (1993) consideram os ativos especificos, em especial os associados ao capital
humano, fontes essenciais de vantagens competitivas sustentaveis das empresas, porque podem
diminuir custos ou aumentar a qualidade da oferta e capacitar a empresa, para diferenciar cada vez
mais os seus produtos e servicos dos seus competidores. No entanto, esses ativos especificos,
sobretudo intangiveis como pesquisa e desenvolvimento, marca e outros investimentos de
reputacdo, podem ser dificeis para os agentes externos (instituicGes financeiras) controlarem,
compreenderem e avaliarem, o que o0s torna mais complicados de serem reempregues € em

consequéncia, vendidos, tendo custos de transacao superiores.

Assim, empresas com mais ativos especificos tendem a ter menos endividamento. Por outro lado,
face & ligacdo estreita entre os ativos intangiveis, as vantagens competitivas sustentaveis e o
sucesso empresarial, as empresas com maior especificidade na sua atividade recorrem com maior
frequéncia ao financiamento através de capitais préprios, em virtude de os proprietarios
pretenderem proteger mais o conhecimento associado ao negdcio e, desse modo, garantirem a

maior parcela do valor acrescentado criado (Williamson, 1985).

1.3.7. Teoria Baseada no Controlo da Empresa

Esta teoria esta relacionada com a composicao da estrutura de proprietérios e a sua relacdo com o
tipo de governagdo da empresa. Destacam-se varios estudos elaborados ao longo dos anos: Kim e
Sorensen (1986), Stulz (1988), Harris e Raviv (1988 e 1991), Rajan e Zingales (1995), e La Porta et
al. (1999).

Kim e sorensen (1986) verificaram que existia uma relagao positiva entre o nivel de endividamento

e a gestdo composta, na sua maioria, por acionistas. Tal, justificava-se pela facto, destes ultimos,

terem uma maior preocupac¢ado com a rendibilidade a gerar pela atividade.
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Quanto a Stulz (1988) e Harris e Raviv (1988) identificaram que as empresas perante ameacas de
takeovers por parte de potenciais investidores, tendem a endividar-se como forma de atribuirem um
sinal de confianca e de saude financeira para os mercados, incrementando o valor dos titulos e
dificultando a eventual aquisicdo. Porém, Harris e Raviv (1991) defendem que as mudancas nas
estruturas de capitais decorrentes das ameacas de takeovers, ndo permitem fazer uma leitura sobre

as decisdes financeiras, uma vez que tém apenas como finalidade objetivos de curto prazo.

Rajan e Zingales (1995), observaram que nas empresas cuja administracao fosse constituida na
sua maioria por acionistas, existiam menos custos de agéncia e maior facilidade na constituicdo de
novo capital proprio. Adicionalmente, constataram que se 0s acionistas fossem instituicbes

financeiras, haveria maior probabilidade de as empresas aumentarem o seu nivel de endividamento.

Finalmente, La Porta et al. (1999), verificaram que em muitos paises a propriedade das empresas
€ dominada por algumas familias que, tendencialmente, nomeiam elementos da propria familia para
a gestado das organizacoes, facilitando o controlo sobre a governacéo das sociedades e diminuindo
o poder de intervencdo dos proprietarios minoritarios, inclusivamente, na escolha das fontes de
financiamento da atividade. Deste modo, podemos concluir que nesta teoria, a estrutura de capitais
da empresa é sobretudo condicionada pelo tipo de proprietarios e a sua influéncia na gestédo das

organizacoes.

1.3.8. Teoria do market timing

Marsh (1982) constatou que as condicdes de mercado e os precos historicos dos titulos
influenciavam a decisdo de escolha entre capital préprio e alheio para o financiamento da atividade.
Mais tarde, Graham e Harvey (2001), ndo conseguiram explicar a estrutura de capitais através das
teorias tradicionais trade-off e pecking order, verificando a existéncia da pratica de market timing
nas bolsas de valores, 0 que sugeria que 0s gestores procuravam momentos 6timos para emitir

acdes, condicionando dessa forma, a decisdo de financiamento.

Assim, Baker e Wurgler (2002), introduzem a teoria market timing, na qual a estrutura de capitais de
uma empresa resulta das experiéncias anteriores dos gestores relativamente ao valor dos titulos
cotados em bolsa, decidindo emitir novas ac¢des quando verificam que estdo sobreavaliadas e
recomprando quando percecionam que estdo subavaliadas. No seu trabalho relacionaram o nivel
de endividamento com o racio market-to-book (valor mercado ativos / valor contabilistico ativos) e
constataram que a pratica de market timing era relevante para explicar a estrutura de capitais e que
o seu efeito tinha impacto no longo prazo. Assim, de acordo com esta teoria, 0 nivel de
endividamento € baixo quando o valor de mercado da empresa € alto e elevado quando a cotagéo

dos titulos é inferior face aos valores histoéricos.
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Todavia, ao longo do tempo, varios investigadores estudaram o comportamento de market timing,
nomeadamente La Porta (1996), La Porta et al. (1998), Frankel e Lee (1998) e Shleifer (2000), tendo
constatado igualmente, que o market-to-book (MTB) estd inversamente relacionado com a

rendibilidade futura das acdes.

Finalmente, queremos ainda salientar que, outros estudos ndo confirmaram totalmente o efeito da
teoria de market timing na estrutura de capitais. Hovakimian (2004) e Frank e Goyal (2004) ndo
conseguiram evidenciar que o market timing tivesse efeito a longo prazo na estrutura de capitais,
porque existiam outras operacdes financeiras que poderiam condicionar a escolha das fontes de
financiamento. Welch (2004) verificou que a emissao de novos titulos era condicionada pelos precos
histéricos, o que estava relacionado com o facto das empresas ndo pretenderem contrariar 0s

efeitos das variacoes dos precos sobre a estrutura de capitais e ndo com praticas de market timing.

Deste modo, esta teoria defende que as empresas recorrem a emissao de divida quando ha
subavaliacdo do mercado (racio MTB baixo) e emitem acBes quando estas se encontram
sobrevalorizadas (racio MTB elevado), sendo a estrutura de capitais condicionada pelo esforgo por
parte dos gestores, em obter maiores montantes de financiamento através das expectativas dos

investidores, espelhadas nas cotacdes dos titulos.

1.4. As teorias sobre a maturidade da divida

Adicionalmente & explicacdo da estrutura de capitais, as teorias pretendem também evidenciar os
fatores que condicionam a maturidade da divida das empresas (Barclay e Smith, 1995).

A teoria da agéncia, nomeadamente, no que respeita aos conflitos de interesses entre proprietarios
e credores, permite retirar algumas conclusdes sobre a duracdo do financiamento. Para tal, vamos
abordar simultaneamente as variaveis ritmo de crescimento, dimensao das empresas e importancia
dos ativos colaterais:

= Ritmo de crescimento: as empresas com taxas de crescimento superiores, tém mais
necessidades financeiras. Como os financiamentos de maior maturidade apresentam custos
superiores, a sua contratacdo, podera levar ao sub-investimento por parte dos proprietarios,
pois, ficardo com menores parcela dos lucros dos projetos. Assim, Myers (1977) e Johnson
(2003) indicam como alternativa a negociac¢ao sucessiva de endividamento de curto prazo com
remuneracdes inferiores. Barclay e Smith (1995) e Guedes e Opler (1996) encontraram
evidéncias de existéncia de uma relacéo positiva entre o endividamento de curto prazo e o nivel
de crescimento. J4 Stohs e Mouer (1996) verificaram uma relacéo inversa;

» Dimensdo da empresa: as pequenas e médias empresas tém carateristicas que forcam-nas a
negociar com maior frequéncia o endividamento de curto prazo (Smith, 1986; Blackwell e
Kidwell, 1988; Whited, 1992; Barclay e Smith, 1995 e Korner, 2007): volatilidade superior de
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rendibilidade, divulgagéo de informagfes financeiras menos fidedignas e menor notoriedade
junto das instituigdes financeiras, o que incrementa o risco e a maior dificuldade no acesso ao
endividamento de médio e longo prazo. Whited (1992), Carey et al. (1993) e Krishnaswami et
al. (1999) também chamaram a atencdo para a importancia dos custos das operacfes
financeiras serem mais facilmente diluidos através das economias de escala dos financiamentos
de maior montante realizadas pelas empresas de maior dimenséo;

= Ativos colaterais: os ativos, nomeadamente os tangiveis, sdo utilizados muitas vezes como
garantias para o cumprimento das obrigacdes financeiras (Whited, 1992). Assim, quanto mais
ativos colaterais as empresas puderem disponibilizar como garantias, mais facilmente
conseguirdo obter financiamentos nas condi¢cdes desejadas, em montantes, custos e prazos
(Korner, 2007). O endividamento com maior maturidade, apresenta maiores restricdes de
acesso que o de curto prazo, porque contratos com maior duracéo tém uma maior probabilidade
de incumprimento por parte das empresas devedoras. Assim, normalmente 0s custos e o grau
de exigéncia dos requisitos de acesso a esta modalidade de financiamento sdo superiores,
exigindo maiores garantias colaterais que muitas empresas de menor dimensdo ndo conseguem

prestar.

Quanto a teoria dos sinais, defende que a maturidade do endividamento esta relacionada com a
gualidade da empresa (Flannery, 1986; Barclay e Smith, 1995; Stohs e Mouer, 1996 e Ozkan, 2002):

= Empresas com menor qualidade, negoceiam mais o endividamento de médio e longo prazo

porque, receiam que o0s contratos de crédito de curto prazo possam vir a ndo ser renovados;

= Por outro lado, as empresas que sejam uma referéncia de elevada qualidade utilizam
preferencialmente o endividamento de curto prazo como forma de darem um sinal positivo aos
investidores sobre o futuro do negécio, sobre a capacidade de renovacédo do endividamento e,

em simultaneo, de evitarem os prémios de risco associados a divida com maior maturidade.

Diamond (1991) também verificou que as empresas com melhores ratings recorriam mais ao crédito
de curto prazo. As com pior rating tendiam a negociar divida com prazos mais dilatados, como forma
de fugirem & renegociacao constante dos contratos. Para além disso, o investigador observou ainda
gue, as empresas com ratings muito baixos também recorriam ao endividamento de curto prazo,

porque nao tinham capacidade para negociar empréstimos com maior maturidade.

No que diz respeito a importancia do nivel de alavancagem, vérios trabalhos (Morris, 1992; Leland
e Toft, 1996; Stohs e Mouer, 1996; Antoniou et al., 2006 e Teruel e Solano, 2010) observaram que
as empresas com maiores niveis de endividamento, tendiam a negociar mais divida de médio e

longo prazo para evitar o risco de faléncia.
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Ja Kane et al. (1984) constataram que quanto menor for a vantagem fiscal ao nivel do imposto sobre
o rendimento das pessoas coletivas, maior devera ser a maturidade do endividamento, porque face
ao maior custo financeiro incorrido nos diversos exercicios, existirdo maiores poupancas fiscais ao
longo do tempo. Brick e Ravid (1985), Stohs e Mouer (1996), Ozkan (2002) e Korner (2007)
verificaram que quanto maior era o endividamento de médio e longo prazo, menor tendia a ser a

taxa efetiva de imposto.

Finalmente, é ainda referida por diversos autores (Stohs e Mouer, 1996; Ozkan, 2002; Korner, 2007
e Teruel e Solano, 2010) a importancia do matching entre a maturidade do endividamento e o grau
de liquidez dos ativos. Assim, a decisdo sobre a maturidade das fontes de financiamento surge
associada a combinacao ideal de capital proprio e de capital alheio que minimize o custo de
financiamento e em simultaneo, ndo pressione a tesouraria, gerando os cash-flows necessarios para
cobrir os ativos de menor liquidez. Entdo, quanto menor for a liquidez dos ativos, maior tendera a

ser a maturidade das dividas negociadas.
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CAPITULO Il - ESTUDO EMPIRICO
2.1. O Sector bancario angolano

Tal como anteriormente referido, o presente trabalho de investigacdo pretende estudar os

determinantes da estrutura de capitais do setor bancario angolano, tendo em consideragéo as

diversas teorias apresentadas na revisao de literatura sobre o tema. Sendo assim, iremos abordar

de seguida os seguintes pontos, que pretendem caraterizar esta indUstria que se espera que tenha

um forte crescimento durante os proximos anos:

= A sua evolucdo histérica, tendo em consideracdo os principais acontecimentos desde a
obtencédo da independéncia;

= A sua situagdo atual, tendo em referéncia, entre outros temas, a dimens&o do mercado, os tipos
de competidores, a oferta de produtos e os indicadores de funcionamento das instituicdes;

» As perspetivas futuras, de acordo com a evolugdo econdmica e financeira esperada para o pais.

2.1.1. A evolucgao historica do setor bancario angolano

Aquando da independéncia do pais em Agosto de 1975, o setor bancario angolano era constituido
pelo Banco de Angola e por outros 5 bancos comerciais, nomeadamente (Pires, 2009):
= O Banco Comercial de Angola (BCA);

= O Banco de Crédito Comercial e Industrial (BCCI);

= O Banco Totta Standard de Angola (BTSA);

= O Banco Pinto & Sotto Mayor (BPSM);

= O Banco Inter Unido.

Para além destas instituicdes existiam quatro estabelecimentos especiais de crédito:

= O Instituto de Crédito de Angola (ICRA);

= O Banco de Fomento Nacional (BFN);

= Caixa de Crédito Agropecuério;

= Montepio de Angola.

Ainda para Pires (2009): Apés a independéncia, o sistema bancario passou a contar com apenas
duas instituicdes, o Banco Nacional de Angola (BNA) e o Banco Popular de Angola (BPA) que
apenas tinha autorizacdo para captar poupancas, uma vez que lhe era vedada a atividade de
concessdo de créditos cuja responsabilidade era exclusiva do BNA. As restantes instituicdes
financeiras que existiam na época, como seguradoras e entidades mutualistas, foram confiscadas
e integradas numa Unica entidade estatal denominada de Empresa Nacional de Seguros e
Resseguros de Angola. Apos a queda do bloco socialista em 1988, o governo angolano afastou-se
do modelo econémico centrado no estado e, progressivamente, tentou adotar uma economia de

mercado, tendo existido obviamente alteracdes na atividade bancéria. Assim, em 1991 o setor
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bancario é aberto a iniciativa privada passando-se a ter um sistema bancario com dois niveis
claramente distintos (Pires, 2009):

= O primeiro, é constituido pelo Banco Nacional de Angola, investido das funcdes de banco
central, funcionando como emissor e supervisor do sistema financeiro;

= O segundo, destina-se aos bancos comerciais e de investimento.

Deste modo, a partir de 1991 o setor bancario teve um elevado incremento da atividade, sendo
criados novos bancos angolanos como sédo os casos do Banco de Poupanca e Crédito (que na
pratica substituiu o antigo Banco Popular de Angola) e o Banco de Comeércio e Industria, e surgindo
pela primeira vez, sucursais de bancos portugueses, nomeadamente do Banco Totta & Acores, do
Banco de Fomento Exterior e do Banco Portugués do Atlantico (BNA, 2013). Posteriormente, face
a maior solidez financeira do pais, as sucursais acima referidas, tornaram-se instituicdes financeiras
de direito angolano, tendo as seguintes designacfes: Banco Totta de Angola, Banco Fomento de
Angola e Banco Millennium de Angola (Pires, 2009). Para além disso, nos ultimos anos, face a
estabilidade politica do pais e as expectativas de crescimento sustentado da economia, o setor
bancéario cresceu exponencialmente, existindo atualmente diversos players nacionais e
internacionais a realizar esta atividade tdo importante para o desenvolvimento econémico e social

de Angola.
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2.1.2. A situacéo atual do setor bancério angolano

Segundo o (BNA,2011) na avaliacdo do desempenho do sistema financeiro do segundo trimestre,

afirma que o setor bancario em Angola é constituido atualmente por 23 instituicdes de crédito, sendo

trés publicas e 20 privadas. Em simulténeo, estdo autorizadas a funcionar 30 casas de cambio, uma

sociedade de remessa de valores e uma sociedade de micro crédito. De seguida, apresentamos um

guadro com a lista atual das instituicGes que constituem o setor bancario de Angola.

Quadro 2: Bancos a atuar em Angola

Bancos Publicos

Bancos Privados Nacionais

Filiais de Bancos Estrangeiros

- Banco de Comércio e Indistria
- Banco de Desenvolvimento de
Angola

- Banco de Poupanca e Crédito

- Banco Africano de Investimentos
- Banco Comercial Angolano

- Banco Sol

- Banco Regional do Keve

- Banco BAI, Micro-Financas

- Banco Internacional de Credito

- Banco Privado Atlantico

- Banco de Negdcios internacional
- Banco Kwanza de Investimento
- Banco Angolano de Negdcios e
Comércio

- Banco Comercial do Huambo

- Banco para Promocéo e
Desenvolvimento

- Banco Valor

- Banco Caixa Geral Totta de
Angola

- Banco de Fomento Angola

- Banco Espirito Santo Angola
- Banco Millennium Angola

- Banco VTB-Africa

- Finibanco Angola

- Standard Bank

Fonte: Adaptacgdo Propria

Para se ter uma melhor percecdo da evolugéo do setor, apresentamos também um quadro com a

evolugdo do nimero de instituicdes bancéarias a funcionar desde 2005 a 2011.

Quadro 3: Evolucdo do namero de instituicdes financeiras a atuar em Angola

Bancos 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Publicos 2 3 3 3 3 3 3
Mistos 1 1

Privados
MNaclionals 7 9 10 10 10 12 12

Filias de

Bancos
Estrangeiros 4 5 6 &) G 7 T
Total 13 17 19 19 19 23 23

Fonte: Adaptado de BNA, 2011

De modo a demonstrarmos o elevado crescimento do setor bancério em Angola, apresentamos de

seguida a evolugdo registada durante os anos de 2008 a 2011 de vérios indicadores relativos as 23
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instituicdes financeiras a atuar no pais: ativo liquido, volume de negdcios, montante dos depdsitos

bancarios, nimero de empregados, de balcdes e de caixas automaticas (ATM’s) existentes no

territorio.
Quadro 4: Indicadores de crescimento do setor bancario em Angola?
Descrigao 2008 2009 2010 2011 Variagdo 08-11

Ativos Totais 2.504.323,00 | 3.267.000,00 | 4.109.473,00 | 4.954.860,00 97,8%
Volume de negécios 779.257,00 1.242.361,00 | 1.500.972,00 | 1.845.349,00 136,8%
Depositos Bancérios 1.434.000,00 | 2.355.402,00 | 2.710.145,00 | 3.640.507,00 153,8%
NUmero de empregados 7.983 9.334 12.588 13.745 72,2%
Numero de balcdes 578 687 838 991 71,5%
Numero de ATM’s 614 849 1.138 1.311 113,5%

Fonte: Adaptado de KPMG, 2011

Ao observarmos os indicadores apresentados, podemos constatar que o crescimento foi elevado
nos anos analisados, destacando-se o incremento nos montantes de depdsitos bancarios obtidos e
do volume de negdcios que ultrapassaram mais do dobro dos valores iniciais. Assim, evidencia-se
0 maior alcance junto das populac¢des das diferentes provinciais, sendo igualmente comprovado,
pelo maior numero de balcées e de ATM’s disponiveis que cresceram de 2008 para 2011 em 113,5%
e 71,5%, respetivamente. Para além disso, é importante salientar que o nimero de empregados em
2011 ja atinge quase as 14.000 pessoas e que o volume de bens e direitos das instituicbes
financeiras ja é de cerca de 5.000.000 milhdes de AOA. Assim, constata-se que o setor bancério
tem sido um dos que maior crescimento tem tido na economia angolana, sendo uma consequéncia
da liberalizacdo da atividade econdmica e dos investimentos realizados tanto em infraestruturas
publicas como no setor empresarial. Para além da evolucéo destes indicadores, o crescimento do
setor também pode ser comprovado pelo vasto leque de produtos que hoje os bancos oferecem aos
seus clientes e que incluem entre outros: cartdes VISA, mobile banking (realizacdo de operagbes
pelo telemdvel), cartdes de débito multi caixas, homebanking para o segmento de empresas, micro
crédito, transferéncias bancérias, emissao de cheques, transferéncias bancarias para o estrangeiro
e terminais de pagamento automéaticos em estabelecimentos comerciais (KPMG, 2011). No que diz
respeito a rendibilidade do setor, verifica-se uma evolugéo positiva dos resultados obtidos pelos
diversos bancos. Em simultaneo, verifica-se que fruto dessa capacidade para gerar
autofinanciamento, o patriménio das instituicdes que constituem o setor tem-se tornado cada vez

mais sélido, tendo o capital proprio aumentado 203% ao longo dos anos analisados.

2 Ativos Totais, Volume de negécios e depdsitos bancarios em milhdes de AOA
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Quadro 5: Rendibilidade dos capitais préprios do setor bancéario de Angola (milhdes de AOA)

Descricéo 2008 2009 2010 2011 Variacéo 08-11
Resultados Liquidos 64.534,00 | 98.678,00 | 127.640,00 | 125.120,00 93,9%
Capitais Proprios 78.199,00 | 303.203,00 | 441.892,00 | 539.744,00 590,2%
Rendibilidade Capitais Proprios 82,5% 32,5% 28,9% 23,2% -71,9%

Fonte: Adaptado de KPMG, 2011

Assim, é possivel observar que a rendibilidade dos capitais préprios (RCP) diminui desde 2008 a
2011, o que €&, em parte, explicado pelo efeito da acumulagédo de resultados ao longo dos exercicios
econémicos. Contudo, o setor regista em 2011 uma rendibilidade superior a 23%, o que é

extremamente positivo face as condi¢cdes econdmicas mundiais atuais.

Esta situacdo ainda se torna mais visivel, se compararmos a rendibilidade do sector bancéario de
Angola com o da média dos paises africanos. Analisando os dados do (South African Reserve
Bank,2011 citado por kpmg,2011), verifica-se a boa prestacdo dos bancos angolanos, uma vez que
apesar da descida de valor, a RCP continua bastante acima da média africana, que atingiu apenas
0s 16,4% em 2011, demonstrando que as institui¢bes financeiras a atuar em Angola, representam
boas oportunidades de investimento e de criacdo de valor para 0s seus acionistas.

Relativamente a estrutura financeira, verifica-se que os bancos angolanos tém privilegiado
fundamentalmente o endividamento, o que também é explicado pela sua juventude, que condiciona

o nivel de resultados acumulados pelo nimero reduzido de exercicios econémicos com atividade

regular.
Quadro 6: Estrutura financeira do setor bancario de Angola
Descricao 2008 2009 2010 2011 Variagdo 08-11
Capitais Proprios / Ativo Liquido 3,12% 9,28% 10,75% 10,89% 249%
Passivo / Ativo Liquido 96,88% 90,72% 89,25% 89,11% -8%

Fonte: Adaptado de KPMG, 2011

Quanto ao risco financeiro, e embora o endividamento seja muito elevado, verifica-se que o crédito
vencido e as provisdes por atrasos nos recebimentos tém um valor muito reduzido na atividade das

instituicoes.

Quadro 7: Risco de crédito no setor bancario de Angola

Descricao 2008 2009 2010 2011 Variagdo 08-11

Provisbes de cobrancas duvidosas /
) ) 2,28% 4,04% 6,54% 6,42% 181,6%
Créditos concedidos

Créditos vencidos / Créditos
] 2,12% 2,90% 5,53% 4,35% 105,2%
concedidos

Fonte: Adaptado de KPMG, 2011
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Assim, podemos concluir que o setor bancario angolano carateriza-se fundamentalmente, pelo
elevado crescimento que obteve ao longo dos ultimos anos. O maior volume de atividade, exigiu
mais investimentos e novas fontes de financiamento que assentaram sobretudo em endividamento.
Para além disso, ndo é de estranhar que esses investimentos constantes na atividade tenham
diminuido os indices de rendibilidade de 2008 para 2011. No entanto, continuam elevados face a
realidade africana, sendo igualmente de destacar o risco reduzido de crédito, o que evidencia as
boas perspetivas para o setor, face as previsdes de crescimento sustentado da economia angolana

durante os préximos anos.

2.1.3. Perspetivas de desenvolvimento do setor bancario angolano

Nos ultimos anos, a economia angolana registou um dos maiores incrementos a nivel mundial,
tendo-se observado um crescimento médio de 12,5% entre 2005 e 2011. A par do desenvolvimento
do setor petrolifero, tem existido por parte do governo um esforco enorme no sentido de existir uma
maior diversificacdo da atividade econdmica, de modo a expor menos O pais as crises
internacionais. Assim, nos ultimos anos verifica-se um crescimento, ainda que nao tao rapido como
seria desejavel, da agricultura e dos setores secundario e terciario. De seguida, apresentamos a
evolucao do PIB e a contribuicdo de cada setor, de 2008 a 2011.

Quadro 8: Contribuicéo setorial para a evolucéo do PIB angolano

Taxas de Crescimento do PIB real
estrutura Percentual (%) 2008 2009 2010 2011

PIB a precos correntes (mil mithées de
Kwanzas) | 6316,16 | 5988,68 | 758342 | 97824 17

Sector Primario | 65,81% | 56,94% | 57,00% 59,39%

Agricultura, 6.60% | 10.20% 9.90% 9.30%
Pesca e Derivados 0,20% 0,20% 0,20% 0,20%
Diamantes e Outros 1,10% 0.90% 1,00% 0.,90%

Petréleo | 57,90% | 45,60% | 45,90% 48.,90%
Sector Secundario | 10,20% | 14,10% | 14,50% 14,20%

Indastna e Transformadora 4 90% 6,20% G,30% 6.20%
Consfrucéao 5.20% ¥, 70% 8, 10% T.,90%
Energia 0.10% 0,10% 0,10% 0,10%

Sector Terciario | 24,00% | 29,00% | 28,50% 26,40%
Servicos Mercantis | 17.90% | 21.20% | 21,00% 20,00%
Outros 6,10% 7,80% 7.,40% 6,50%

Fonte: Adaptado do relatério e contas do BNA, 2011

O crescimento generalizado da economia angolana teve um impacto positivo no setor bancério,
destacando-se o facto de que 6 dos bancos a atuar no pais estarem considerados no ranking dos
100 maiores bancos do continente africano, tendo como referéncia varios indicadores financeiros,

nomeadamente capital proprio, resultados, rendibilidades e ativo (African Business Magazine,
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2011%). Assim, ndo surpreende a grande capacidade de crescimento demonstrada pelo setor
durante os anos mais recentes, tanto na angariagdo de depdsitos como na concessao continua de
empréstimos para o setor privado. O pais ainda continua a enfrentar enormes desafios referentes
as politicas de desenvolvimento, sendo estes: (i) a reducdo da dependéncia do petroleo; (i) a
diversificacdo da economia; (iii) a reconstrugdo de infraestruturas econdmicas e sociais; (iv) a
melhoria da capacidade institucional, dos sistemas de governacao e de gestao das financas publicas
e o desenvolvimento humano e as condi¢des de vida da populacéo.* E obvio que, estes fatores tém
dificultado o ritmo de diversificagcdo da economia e funcionado como barreira ao desenvolvimento
das pequenas e médias empresas e a criacdo de emprego. Nesse sentido, a taxa de desemprego

ainda se situa em cerca de 26% e o indice de pobreza da populacio é de 36,6% °.

Quanto aos aspetos politicos e legais, destaca-se a crescente regulamentacdo em todas as areas
econdmicas, de forma a garantir a estabilidade politica e legal no pais. No setor bancario, o Banco
Nacional de Angola também tem elaborado diversa legislacdo, salientando-se a criacdo da taxa
LUIBOR (Luanda Interbank Offered Rate), da taxa de juro basica (taxa BNA), a legislacédo sobre a
protecdo ao consumidor de servigcos e produtos financeiros em Angola, a diminuicdo das reservas
obrigat6rias em moeda nacional e o pacote regulamentar sobre a prevencgéo do branqueamento de
capitais e financiamento ao terrorismo (BNA, 2013). Para além disso, espera-se que durante os
préximos anos seja implementado o CONTIF nas instituicdes financeiras angolanas, bem como a

aplicacdo das IFRS na elaboracao das demonstrac@es financeiras (KPMG, 2011).

Em termos econdémicos, o desenvolvimento esperado do contexto empresarial, a par dos
investimentos publicos em infraestruturas, do progresso das pequenas e médias empresas e da
maior disponibilidade financeira da populacdo em geral, permitem estimar que as instituicdes
financeiras irdo ter um papel importante a desempenhar no futuro préximo de Angola. De facto, a
dindmica do setor empresarial e diversificacdo esperada nas diferentes atividades econdémicas, irédo
criar o ambiente propicio, ndo s6 para o crescimento do volume de créditos necessarios para
suportar o crescimento, mas também a oportunidade para a implementacéo de diversos produtos
financeiros como o leasing, 0s seguros e diversos instrumentos de cobertura do risco financeiro e

cambial. Em simultaneo, a criacdo da bolsa de valores nos anos mais proximos, ird também,

3 africanbusinessmagazine.com/.../2011-africas-top-10...

4. http://www.diarioangolano.com/attachments/article/2714/Perspectivas-Eco-em-Africa-2013_versao-
condensada.pd.Pagina acedida em 20.02.2013.

5 www.worldwewant2015.org/file/372516/download/406059-Banco Africano de Investimento- Pagina
acedida em 20.02.2013.
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proporcionar novas fontes de financiamento capazes de tornar mais sélidas as estruturas de capitais
dos bancos a atuar em Angola. (Pedro. F., M. 2010). Por outro lado, a estabilidade politica e o
esforco na regulamentacdo das diversas areas (fiscal, comercial, laboral, entre outras) irdo
proporcionar um ambiente mais favoravel ao contexto empresarial, dinamizando a economia e,

consequentemente, o setor bancario.

Finalmente, a presenca cada vez maior de empresas de tecnologias de informacdo e de
comunicacao no territério ird permitir igualmente, a constituicdo de uma oferta cada vez mais
integrada de servigos bancarios, que podera incrementar também, o sucesso empresarial das
instituicBes financeiras. Concluindo, podemos dizer que as expectativas de crescimento para o setor

sdo as melhores.
2.2. Os objetivos de investigacao

Este trabalho de investigacdo tem como principal objetivo estudar os determinantes da estrutura
financeira das empresas do setor bancario de Angola, isto &, identificar que variaveis condicionam
a utilizacdo de endividamento ou de capital proprio no financiamento da atividade. Em simultaneo,
pretende-se igualmente observar se existem fatores que condicionam a maturidade do

endividamento.

Para tal, tivemos como base do trabalho de investigacéo as diversas teorias desenvolvidas ao longo
do tempo sobre este tema e, assim, pretendemos observar se existem evidéncias empiricas de que
as teorias abordadas na revisao de literatura sobre a estrutura de capitais se verificam neste tipo de

empresas. Como tal, pretendemos verificar os seguintes objetivos especificos:

= Tendo por base os trabalhos de Modigliani e Miller, as empresas tém em referéncia o efeito de
alavanca financeiro na decisd@o sobre a estrutura financeira a adotar;

» O efeito fiscal a obter com o financiamento ou com os custos ndo desembolsaveis (amortizacGes
e depreciacdes, imparidades e provisdes) tem impacto na deciséo do financiamento;

= O risco associado as empresas e 0s custos relacionados com uma maior possibilidade de
faléncia condicionam a estrutura financeira;

= Os custos de agéncia e mais concretamente a notoriedade, o ritmo de crescimento e os fluxos
de caixa disponiveis, influenciam a estrutura financeira;

» A assimetria da informagdo provoca uma hierarquizacdo das fontes de financiamento da
atividade;

» A estratégia implementada pelas empresas e 0s recursos utilizados na atividade tém impacto
na estrutura financeira;

» A maior especificidade dos ativos condiciona a estrutura financeira definida.
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Destacamos que, apenas as teorias sobre as questées de controlo e o market timing, que foram
também estudadas na revisd@o bibliogréfica, ndo foram abrangidas nos objetivos especificos. Isto
porque, ambas aplicam-se, sobretudo, em empresas cotadas. N&o havendo ainda bolsa de valores
em Angola, ndo existiam dados disponiveis para podermos trabalha-las empiricamente.

De seguida, apresentamos as hipéteses de investigagdo a estudar.

2.3. Hipo6teses de investigacao e as Variaveis Utilizadas

Tendo por base as teorias abordadas ao longo da reviséo de literatura, iremos de seguida apresentar
as hipoéteses de investigacdo que pretendemos estudar, e que pretendem identificar alguns dos

determinantes da estrutura de capitais das empresas que constituem o setor bancario angolano.

O Efeito de Alavanca Financeiro de Modigliani e Miller (EAF)

EAF = ROI — Custo Financeiro

Modigliani e Miller (1958) evidenciaram que se a rendibilidade gerada na atividade for superior ao
custo de financiamento, a empresa deveria financiar-se através de capitais alheios, uma vez que
aumentaria a rendibilidade aos proprietarios por unidade monetéria investida. Assim, na primeira
hipétese de investigacdo pretendemos verificar se as empresas tém em consideracéo o efeito de
alavanca financeiro para decidirem sobre a tipologia de fontes de financiamento a utilizar.

Para o célculo do ROI - Return On Investment, tivemos em referéncia os resultados operacionais no
numerador e o ativo liquido no denominador, seguindo a férmula tradicionalmente utilizada nos
estudos empiricos (Teixeira, 2013). No que diz respeito ao custo de financiamento, foi determinado

pelo quociente entre os custos financeiros e o passivo (Rita, 2002).

Hipétese 1: Quanto maior for o efeito de alavanca financeiro, maior é o peso do passivo nas fontes

de financiamento.
A Teoria Trade-Off e o Efeito Fiscal
= Aimportancia dataxa efetiva de imposto (TEI)
TEI = Imposto Sobre o Rendimento (IRC) / (Resultado Liquido + IRC)
Haugen e Sebent (1986), Booth et al. (2001) e Antoniou et al. (2002), entre outros, encontraram uma
relacd@o positiva entre a varidvel taxa de imposto sobre o rendimento e o nivel de endividamento. O

facto de os custos financeiros serem considerados para efeitos de determinacao do lucro tributavel,

incentiva a utilizacdo de endividamento em prol de capitais préprios, sendo essa relacdo mais
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acentuada quanto maior for a taxa de imposto cobrada pelo estado. Isto porque, quanto maior for a
incidéncia tributdria, maior a necessidade por parte das empresas em realizarem uma gestao fiscal
mais eficaz. Relativamente a taxa efetiva de imposto é determinada em funcédo da relacéo entre o
imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas e o resultado antes de impostos. Nesse sentido,

pretendemos testar a seguinte hipétese de investigacao:

Hipo6tese 2: Quanto maior for a taxa efetiva de imposto suportada, maior o nivel de endividamento.

» Aimportancia dos outros beneficios fiscais (OBF)

OBF = Logaritmo de amortizacdes, imparidades e provisdes do Exercicio

De Angelo e Masulis (1980), Kim e Sorensen (1986), Gama (2000) e Bontempi (2002), observaram
uma relagdo negativa entre os OBF e o nivel de endividamento. Isto porque, quanto maior for o valor
dos custos ndo desembolsaveis aceites fiscalmente, menos necessidade as empresas tém de se

endividar para conseguirem garantir uma gestao fiscal mais eficaz.

Por outro lado, Bradlye et al. (1984), Friend e Lang (1988) e Michaelas et al. (1999), constataram
uma relacdo positiva entre as duas variaveis, justificando que os OBF estavam muito relacionados
com investimentos estratégicos por parte das empresas, que exigiam a contratacao de novas fontes
de financiamento externas. No nosso entender, julgamos que a decisdo de financiamento tem em
consideracdo o efeito fiscal possivel de obter e, por isso, quanto mais elevados forem os OBF
aceites pelo fisco, menor devera ser o peso do endividamento no financiamento da atividade, porque
ndo ira ser importante para garantir poupancas fiscais. De forma a ndo condicionarmos os resultados
de investigacdo, optamos por calcular o logaritmo dos OBF (Silva, 2006) tornando os valores desta
varidvel mais adequados a escala das restantes varidveis em estudo, que na sua grande maioria

sdo representadas em percentagem.
Hipétese 3: Quanto maiores forem os outros beneficios fiscais, menor o nivel de endividamento.
Teoria Trade-Off e os Custos de Faléncia
= Aimportancia do custo de financiamento (CF)
CF = Custos Financeiros / Passivo
Na teoria do trade-off, parte-se do pressuposto de que o endividamento é benéfico até determinado

nivel em que, a partir desse ponto, o risco financeiro percecionado pelos investidores torna-se
superior, aumentando o custo do capital. Esta situacdo, € consequéncia dos custos associados a
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eventual faléncia que, a medida que a probabilidade de ocorrerem aumenta, incrementam 0s custos
das instituicGes de crédito e diminuem a rendibilidade criada para os proprietarios. Assim, pretende-
se na quarta hipétese de investigacao relacionar o nivel dos custos de financiamento com o peso

do passivo (Myers, 1984).

Hipotese 4: Quanto maiores forem os custos financeiros, maior € o peso do passivo no

financiamento da atividade.

» Aimportanciado risco do negécio (RN)

RN = Coeficiente de Variacdo de Pearson do Volume de Negdcios (VN) = Desvio Padrdo VN /
Média VN

A teoria do trade-off defende que as empresas com maior risco associado ao resultado operacional
ou ao volume de negdcios, tém maior possibilidade de ndo cumprirem 0s seus cCompromissos e
nesse sentido, terdo menos capacidade para financiarem a sua atividade através de capitais alheios.
Para medir o risco iremos utilizar o coeficiente de variacdo de Pearson do volume de negdcios,
comummente usado em trabalhos empiricos (por exemplo, Kim e Sorensen, 1986 e Gama, 2000).

Os resultados de investigacao sao contraditorios relativamente a este tema. Kim e Sorensen (1986),
Michaelas et al. (1999), Mutenheri e Green (2002), Parreira (2013) apresentam uma relacao positiva
entre o risco e o endividamento. Porém, a maioria dos trabalhos encontram uma relacdo negativa
(por exemplo, Bradley et al., 1984; Friend e Lang 1988; Jensen et al., 1992; Chung, 1993; Cassar e
Holmes 2003 e Nivorozhkin 2003). Outros trabalhos ndo encontraram relacao entre o endividamento
e o risco (Kester, 1986; Titman e Wessels, 1988; Gardner e Trzcinka, 1992; Boyle e Eckhold, 1997;
Drobets e Fix, 2003; Sogorb-Mira e Garcia, 2003 e Deesomsak et al., 2004). Neste trabalho de
investigacdo esperamos que as empresas com maior nivel risco tenham endividamentos mais

baixos.

Hipétese 5. Quanto maior for a volatilidade do volume de negécios, menor € o nivel de

endividamento.
= Aimportancia dadimenséo (DIM)

DIM = Logaritmo do volume de negdcios
Na grande maioria dos trabalhos de investigacao (por exemplo, Lowe et al., 1994; Homaifar et al.,
1994; Barclay e Smith, 1995; Rajan e Zingales, 1995; Matias e Baptista, 1998; Jong e Veld, 2001;
Goyal et al., 2002; Cassar e Holmes, 2003; Frank e Goyal, 2003; Deesomsak et al., 2004; Fan et

al., 2006 e Parreira, 2013) a dimensao surge como um dos principais determinantes da estrutura de

capitais, em virtude de que empresas maiores detém maior capacidade para apresentarem
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garantias colaterais as instituicdes financeiras, tendo por isso, mais facilidade na negociagdo de
endividamento junto dos investidores, tanto ao nivel de montantes, prazos e taxas de juro (Silva,
2006 e 2007).

Hipo6tese 6: Quanto maior for a dimenséo das empresas, maior o nivel de endividamento.

= Aimportancia dos ativos ndo correntes (ANC)

ANC = Ativo ndo Correntes tangiveis / Ativo Total Liquido

Quanto maior for o valor dos ativos que podem representar garantias reais junto das instituicées
financeiras, maior é a capacidade de endividamento da empresa. Para se medir a capacidade dos
ativos para serem garantias colaterais, € utilizado normalmente o peso dos ativos ndo correntes
tangiveis sobre o ativo total, uma vez que representam usualmente a componente de maior valor do
patrimonio das empresas (Rajan e Zingales, 1995, Matias e Baptista, 1998; Gama, 2000, Augusto,
2006 e Parreira, 2013).

Assim, a maioria dos estudos analisados, nomeadamente, Jensen et al. (1992), Chung (1993),
Rajan e Zingales (1995), Michaelas et al. (1999), Bontempi (2002), Pittman (2002), Cassar e Holmes
(2003), Frank e Goyal (2003), Sogorb-Mira (2005), Fan et al. (2006) e Parreira (2013), verificaram
existir uma relacéo positiva entre o peso dos ativos tangiveis e o racio de endividamento. Em sentido
contrario, apenas o estudo de Nivorozhkin (2003) observou uma relacdo negativa entre o peso dos
ativos ndo correntes tangiveis e o nivel de endividamento. Deste modo, esperamos que quanto
maior for o valor dos ativos que possam funcionar como garantias colaterais, maior tenderd a ser o

nivel de endividamento.

Hipétese 7: Quanto maior for o valor dos ativos ndo correntes tangiveis, maior é o nivel de

endividamento.
Teoria dos custos de agéncia
» Aimportancia da reputacéo (REP)
REP = Numero de Anos de Atividade
Vérios investigadores (por exemplo, Diamond, 1989 e Ang 1991) defendem que a reputacdo é uma
variavel muito importante para diminuir os conflitos associados & teoria da agéncia, uma vez que

nas empresas com uma imagem mais reconhecida pelo mercado, os gestores tendem a ter mais
cuidado com as decisdes que tomam, inclusivamente sobre as relacionadas com o financiamento
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da atividade. Assim, tendem a escolher projetos mais seguros a fim, de preservarem a reputagéo
da empresa, tendo maior poder de negociacdo junto dos credores. Para medir a reputacdo e de
acordo com os procedimentos de vérios trabalhos de investigacdo (Diamond,1989; Ang, 1991;
Vilabella e Silvosa, 1997; Gama, 2002 e Parreira, 2013) vamos utilizar o nimero de anos das
instituicbes, visto que a longevidade das organizagbes pode ser um indicador do seu bom

desempenho ao longo do tempo.

Hipo6tese 8: Quanto maior a longevidade, maior € o nivel de endividamento.

= Aimportanciados fluxos de caixa disponiveis (FC)

FC = Logaritmo dos fluxos de caixa operacionais

De acordo com a teoria da agéncia, a maior disponibilidade de fluxos de caixa provenientes do
negoécio poderd colocar menos pressdo sobre a atividade dos gestores, levando-os a ndo terem
tanto cuidado na tomada de decisdo e, em simultaneo, a agirem em proveito proprio em prol dos
interesses dos acionistas (Jensen e Meckling, 1976). Nesse sentido, os proprietarios optam pelo
financiamento da atividade através de endividamento, de modo a introduzir mais risco e menor
seguranca no emprego relativamente aos gestores, obrigando-os a tomarem as melhores decisées
para garantirem o crescimento da empresa, 0S seus prémios e a remuneragao para os detentores
do capital (Grossman e Hart, 1982). Assim, esperamos que as instituicdes que apresentam maiores
montantes de fluxos de caixa sejam aquelas que possuam igualmente maior montante de
endividamento.

Hipétese 9: Quanto maiores forem os fluxos de caixa, maior é o nivel de endividamento.
Teorias da assimetria da informacéo e da hierarquizacéo das fontes de financiamento
= Aimportancia darendibilidade (REND)

REND = Resultados Operacionais / Ativo Total Liquido
Ao nivel da assimetria de informacé&o a relagéo entre a rendibilidade e o endividamento tende a ser
positiva, porque a utilizacdo de capital alheio representa um sinal de confianca para o mercado
sobre as expetativas futuras da atividade (Ross, 1977). No que diz respeito, a hierarquizacao das
fontes de financiamento os investigadores tém observado que as empresas com maior capacidade
para gerarem rendibilidade, detém maior autofinanciamento, n&do recorrendo tanto ao

endividamento. Assim, preferem utilizar os recursos proprios em prol de capital alheio, protegendo
mais a informacgé&o sobre o negdcio face a investidores externos (Myers, 1984).
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A rendibilidade vai ser avaliada tendo em conta o racio do ROI calculado da forma tradicionalmente
utilizada nos trabalhos de investigacdo (por exemplo, Arias, et al., 2000; Bevan e Danbolt, 2002;
Teixeira, 2008; Bougatef e Chichti, 2010; Parreira, 2013 e Teixeira, 2013).Embora tenhamos
encontrado um trabalho que evidenciou a existéncia de relacéo positiva entre a rendibilidade e o
endividamento (Pittam, 2002), a maioria dos estudos analisados sustenta uma relacdo negativa
entre a rendibilidade e o nivel do endividamento. Temos como exemplo os trabalhos de Kim e
Sorensen (1986), Baskin (1989), Jensen et al. (1992), Chung (1993), Rajan e Zingales (1995),
Michaelas et al. (1999),Booth et al. (2001), Hovakimian et al. (2001), Goyal et al. (2002), Bevan e
Danbolt (2002), Brailsford et al. (2002), Cassar e Holmes (2003), Frank e Goyal (2003), Nivorozhkin
(2003) e Sogorg — Mira (2005) e Parreira (2013).

Hip6tese 10: Quanto maior for a rendibilidade, menor é o nivel de endividamento.

= Aimportanciado Nivel de Crescimento da Atividade (CRESC)

CRESC = Taxa de Crescimento Anual do Ativo Total Liquido

O crescimento da atividade incrementa o investimento necessario, 0 que implica a obtencéo de
novas fontes de financiamento. Como tal, se os fundos internos ndo forem em montante suficiente
para cobrir as novas necessidades financeiras, as empresas sao obrigadas a negociar fontes de
financiamento assentes no capital alheio. Nesse sentido, torna-se possivel testar a teoria da
hierarquizacdo das fontes de financiamento (Baskin, 1989). Normalmente, os trabalhos de
investigacdo analisam a relacdo entre o endividamento e o crescimento, considerando a taxa de
crescimento do ativo (Hall e Hutchinson, 2000; Gama, 2000 e Simdes, 2002). Nos estudos de Baskin
(1989), Michaelas et al. (1999), Gama, 2000, Goyal et al. (2002), Cassar e Holmes (2003), Fan et
al. (2006), verificou-se existir uma relagéo positiva entre o endividamento e o crescimento. Contudo,
noutros estudos analisados (Gardner e Trzcinka, 1992; Mehram, 1992 e Chung, 1993), observaram-
se resultados contraditérios. Porém, neste trabalho de investigacé@o julgamos que o crescimento
incrementa o nivel de endividamento, devido as maiores necessidades financeiras provocadas no
ambito do ciclo de exploracéo.

Hipétese 11: Quanto maior for o crescimento do ativo, maior o nivel de endividamento.
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Teoria do Posicionamento Estratégico

= Aimportancia do perfil dos clientes alvo — Valor médio de empréstimo (EMP)

Valor médio de Empréstimo (EMP) = Logaritmo Valor dos empréstimos concedidos / nimero de

clientes

Varios investigadores na area das instituicdes financeiras com atividade em mercados emergentes
(como é o caso de Angola), chamam a atencdo para a importancia do valor das operacgfes
financeiras realizadas como forma de se identificar o posicionamento estratégico das organizacées
junto do mercado (Teixeira e Rodrigues, 2013). Ou seja, se o valor médio das operacdes financeiras
tende a ser menor, significa que as instituicdes tém como publico preferencial os clientes de menor
dimensdo com mais risco associado, uma vez que ndo apresentam garantias colaterais nem
capacidade para pagar taxas de juro elevadas. Assim, tendencialmente a rendibilidade é menor, o
gue provoca uma maior necessidade na obtencdo de endividamento para financiar a atividade.
Assim, esperamos que as instituices financeiras com valor médio de empréstimo inferior tenham
niveis de endividamento maiores. (Ambrozio, A. 2008), Borba, P.(2012);Daltro, H e Santana,
J.(2010); Gonzalez .et.al.(2007); Omri,W. Chkoundali, R.(2011), Planet Finance Brasil (2008).

Hipétese 12: Quanto menor for o valor médio dos empréstimos, maior o nivel de endividamento.

Teoria baseada nos custos de transacao

= Aimportancia da especificidade dos ativos (Al)

Al = Ativo Intangiveis / Ativo Total Liquido

Balakrihnan e Fox (1993), observaram uma relacdo negativa entre os ativos intangiveis e o nivel de
endividamento, justificando tal, com a sua especificidade e as suas carateristicas singulares,
tornando-se dificeis de serem utilizados noutras atividades e de servirem como garantias colaterais
para os credores. Em alternativa a formula que pretendemaos utilizar, alguns investigadores (Jordan
et al, 1998 e Simdes, 2002) propSem a utilizacdo do investimento em investigacdo e
desenvolvimento sobre o ativo. Contudo, derivado a gestéo fiscal, muitas vezes as organizacdes
optam por registar o custo da investigacdo e desenvolvimento em custos correntes do exercicio e
n&o nos ativos ndo correntes, dificultando a sua identificagdo nas demonstragdes financeiras. Assim,
optdmos por trabalhar com o peso dos ativos intangiveis no ativo total, procedimento igualmente

utilizado por varios investigadores (por exemplo, Parreira, 2013).
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A maioria dos trabalhos estudados (Williamson, 1988; Titman e Wessels,1988; Alonso, 2000 e
Manos et al., 2001) determinaram que a especificidade dos ativos detém uma relagdo negativa com
o nivel de endividamento. Apenas o estudo de Myers (1977) encontrou uma relacéo positiva entre

estas variaveis. Assim, neste trabalho de investigagéo pretendemos comprovar a seguinte hipotese:

Hipotese 13: Quanto maior for a especificidade dos ativos, menor o nivel de endividamento.

Varidveis dependentes representativas do nivel de endividamento

Endividamento total (ET) = Passivo / Ativo Liquido
Endividamento de médio e longo prazo (EMLP) = Passivo médio e longo prazo / Ativo liquido

Endividamento de curto prazo = Passivo curto prazo / Ativo liquido

A variavel dependente, relativa ao endividamento total, vai proporcionar o estudo da relagéo entre
o nivel de endividamento e os varios determinantes anteriormente referidos nas hipéteses
elaboradas. No que diz respeito, as variaveis dependentes que dizem respeito ao endividamento de
médio e longo prazo e de curto prazo, pretendem aferir eventuais relacdes significativas entre os
determinantes a estudar e a maturidade das fontes de financiamento, permitindo uma analise mais
detalhada sobre a estrutura de capitais das instituicdes financeiras angolanas. Varios trabalhos de
investigacdo utilizaram estas variaveis dependentes. Por exemplo, Rajan e Zingales (1995), Titman
e Wessels (1988), Gomes e Leal (2000), Manos et al. (2001), Booth et al. (2001), Brito e Lima (2004),
Rita (2003), Mira e Gracia (2003), Fama e French (2005), Ramadan (2009) e Couto e Ferreira
(2010).
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Quadro 9: Resumo das Hipéteses de Investigagdo

Tipo de
Hip6tese | Determinante Sigla e Formula ~ Teoria Correspondente Referéncias Bibliogréaficas
Relacéo
EAF= ROI- Custo -
H1 EAF . . + Modelo Original de MM Modigliani e Miller (1958),(Teixeira, 2013),(Rita, 2002).
Financeiro
X . Haugen e Sebent (1986), Booth et al. (2001) e Antoniou et al.
H2 TEI TEI= IRC/ (RL +IRC) + Efeito Fiscal Trade -off
(2002).
OBF = Logaritmo de DeAngelo e Masulis (1980), Kim e Sorensen (1986), Gama
. o . X . (2000) e Bontempi (2002), Bradlye et al. (1984), Friend e Lang
H3 OBF Amortizacéo, Imparidades, - Efeito Fiscal Trade -off )
(1988) e Michaelas et al. (1999).
Provisdes do exercicio
CF= Custo Financeiro/ Custos Faléncia Trade -
H4 CF . + Myers, 1984.
Passivo off
. Kim e Sorensen, 1986 e Gama, 2000).Kim e Sorensen (1986),
R.N = Coeficiente de Michaelas et al. (1999), Mutenheri e Green (2002), Parreira
Variagéo de P(?a.rson do Custos Faléncia Trade - (2013) Bradley et al., 1984; Friend e Lang 1988; Jensen et al.,
H5 RN Volume de Negécio (VN) = - - 1992; Chung, 1993; Cassar e Holmes 2003 e Nivorozhkin 2003),
(o) ) .
Desvio Padrdo VN/ Media (Kester, 1986; Titman e Wessels, 1988; Gardner e Trzcinka,
VN 1992; Boyle e Eckhold, 1997; Drobets e Fix, 2003; Sogorb-Mira
e Garcia, 2003 e Deesomsak et al., 2004).
, Lowe et al., 1994; Homaifar et al., 1994; Barclay e Smith, 1995;
. - Raj Zingales, 1995; Matias e Baptista, 1998; Veld,
DIM= Logaritmo do Volume Custos Faléncia Trade - ajan e Zingales, 1995; Matias e Bapiista, 1998; Jong e Veld
H6 DIM . + 2001; Goyal et al., 2002; Cassar e Holmes, 2003; Frank e Goyal,
de negécios off .
2003; Deesomsak et al., 2004; Fan et al., 2006 e Parreira, 2013)
(Silva, 2006 e 2007).
(Rajan e Zingales, 1995, Matias e Baptista, 1998; Gama, 2000,
ANC = Activo ndo Correntes o Augusto, 2006 e Parreira, 2013)., Jensen et al. (1992), Chung
o ) Custo Faléncia Trade-off | (1993), Rajan e Zingales (1995), Michaelas et al. (1999),
H7 ANC Tangiveis / Activo Total + . ) )
. e Agéncia Bontempi (2002), Pittman (2002), Cassar e Holmes (2003),
Liquido Frank e Goyal (2003), Sogorb-Mira (2005), Fan et al. (2006) e
Parreira (2013), Nivorozhkin (2003).
REP = Numero de Anos de . (Diamond,1989, Ang, 1991, Vilabella e Silvosa, 1997, Gama,
H8 REP o + Agéncia )
Atividade 2002 e Parreira, 2013
FC= Logaritmo dos Fluxos ) Jensen e Meckling, 1976). (Grossman e Hart, 1982
H9 FC ) . + Agéncia ¢ . ) ( )
de Caixa Operacionais
Ross, 1977). (Myers, ,1984). Arias, et al., 2000; Bevan e
Danbolt, 2002; Teixeira, 2008; Bougatef e Chichti, 2010;
Parreira, 2013 e Teixeira, 2013). (Pittam, 2002), Kim e
REND= Resultados . . Sorensen (1986), Baskin (1989), Jensen et al. (1992), Chung
o . Assimetria de
H 10 REND Operacionais / Activo Total - in 5 (1993), Rajan e Zingales (1995), Michaelas et al. (1999),Booth
nformacao
Liquido & et al. (2001), Hovakimian et al. (2001), Goyal et al. (2002),
Bevan e Danbolt (2002), Brailsford et al. (2002), Cassar e
Holmes (2003), Frank e Goyal (2003), Nivorozhkin (2003) e
Sogorg — Mira (2005) e Parreira (2013).
(Baskin, 1989). (Hall e Hutchinson, 2000; Gama, 2000 e
CRESC= Taxa de Assimetria de Simdes, 2002). Baskin (1989), Michaelas et al. (1999), Gama,
H11 CRESC Crescimento Anual do + Informacéo Pecking 2000, Goyal et al. (2002), Cassar e Holmes (2003), Sogorb-Mira
Activo Total Liquido Order (2005) e Fan et al. (2006), (Gardner e Trzcinka, 1992; Mehram,
1992 e Chung, 1993).
EMP= Logaritmo Valor dos - Ambrozio, A. (2008), Borba,P.(2012); DaltroH e Santana,
L . Posicionamento
H12 EMP empréstimos concedidos / - E . J.(2010); Gonzalez .et.al.(2007); Omri,W. Chkoundali,R.(2011),
stratégico
numero de clientes g Planet Finance Brasil (2008);Teixeira e Rodrigues, 2013,
n o Balakrih Fox (1993), (Jord t al., 1998 e Simdes, 2002
Al = Ativo Intangives / i alakrihnan e Fox (. ), (Jordan et al i )
H13 Al - Custo de Transagéo Parreira, 2013)., Williamson, 1988; Titman e Wessels,1988;

Activo Total Liquido

Alonso, 2000 e Manos et al., 2001) Myers (1977).
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2.4. Metodologia de investigacgéo

Para Freixo (2010: 177) “A fase metodolégica inclui todos os elementos que ajudam a conferir a
investigacdo um caminho ou direcdo”.
Para Carvalho (2009) a metodologia € o método, meio, caminho usado para atingir determinados

objetivos definidos.

Assim, tendo em consideracdo que o objetivo principal deste trabalho de investigacdo é o estudo
dos determinantes da estrutura de capitais do setor bancario angolano e que, este sofreu um
crescimento exponencial durante os Ultimos anos e é constituido por 23 instituicbes com

carateristicas e dimensdes bastante diferentes, optou-se pela seguinte metodologia de investigagdo:

= O periodo em analise corresponde a 5 anos, incluindo os exercicios econdémicos de 2007 a
2011. Deste modo, pretende-se evitar eventuais distor¢cdes pontuais nas demonstracdes
financeiras provocadas pelo elevado crescimento da atividade destas empresas;

*» Face a dificuldade na obtencdo dos dados em varias empresas para o periodo analisado
(algumas foram criadas recentemente, ndo possuindo dados para 0s anos analisados e, outras,
ndo disponibilizaram a informagao necessaria) iremos utilizar a metodologia de estudo de caso,

incidindo sobre 9 empresas.

Smith (2003) refere que a metodologia de estudo de caso restringe-se a uma unidade de andlise
exclusiva, 0 que muitas vezes, ndo permite extrapolar os resultados para a realidade que se

pretende estudar.

Contudo, e tal como Yin (2009) defende, a metodologia de estudo de caso pode ser muito rica, pela
andlise pormenorizada e pela triangulacdo de informacdo da unidade que se estd a estudar,
podendo abrir caminhos para se encontrarem as respostas as questdes que se pretendem

evidenciar empiricamente.

Ora, ao analisarem-se 0s relatérios e contas de diferentes anos e de instituicdes financeiras de
carateristicas tdo diversas, que iremos apresentar no ponto seguinte do trabalho, julgamos que se
ira obter uma visdo bastante detalhada sobre os determinantes da estrutura de capitais do setor
bancario angolano, deixando sugestdes para a realizacdo de trabalhos futuros que permitam

evidenciar empiricamente os resultados do atual estudo.

Finalmente, quanto & tipologia do estudo de caso, Smith (2003) refere as seguintes categorias: (i)
Descritivos - na area financeira baseiam-se na descricdo de praticas contabilisticas e financeiras
correntes da empresa em funcao de procedimentos adotados; (ii) llustrativos — pretendem evidenciar

os resultados associados a praticas inovadoras desenvolvidas por determinada (s) empresa (s); (iii)
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Experimentais — pretendem mostrar a execucdo de uma experiéncia de campo, indicando como
devera ser feito na pratica determinado procedimento; (iv) Exploratérios — baseiam-se na
investigagdo introdutdria sobre o como e porqué sdo adotadas praticas especificas, como por
exemplo, explorar as razdes de determinadas praticas financeiras ou a criacéo de ideias e hipéteses
(com o teste empirico a realizar numa fase seguinte) sobre as razfes para a realizacdo de
determinadas praticas; (v) Explicativos — pretendem criar teorias que oferecam esclarecimentos do

caso estudado, ou seja, que expliqguem a escolha das praticas observadas.

Deste modo, podemos dizer que neste trabalho pretendem-se realizar estudos de casos
exploratérios. Mesmo tendo por base as hipéteses de investigacao criadas, face ao niumero reduzido
de empresas e a impossibilidade de se realizarem modelos de regressdo multivariada, que testariam
empiricamente essas hipoteses, a realizacdo destes estudos de caso (com o auxilio de outras
técnicas estatisticas que apresentamos no ponto 2.4.2) ird permitir construir ideias concretas sobre
os determinantes da estrutura de capitais do setor bancario angolano, deixando o caminho aberto
para futuras linhas de investigacdo que poderdo ser testadas com maior nimero de unidades de

andlise.
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2.4.1. Caracterizagdo da amostra estudada

Tal como anteriormente referido, a amostra ira ser constituida por 9 instituicdes financeiras que
atuam no mercado angolano, representando cerca de 39,13 % dos bancos presentes no pais. Para
além disso, queremos destacar que nessas unidades de andlise constam as duas maiores
instituicdes financeiras do pais, nomeadamente o Banco de Poupanca e Crédito e o Banco Espirito
Santo Angola. Na amostra selecionada, pretendeu-se garantir um conjunto de instituicbes com
carateristicas diferentes que pudessem representar o0 setor bancario angolano nas suas diferentes
perspetivas. De seguida, apresentamos um quadro com as instituicdes financeiras que constituem

a amostra e com algumas informacgd@es adicionais sobre o seu perfil.

Quadro 10: Instituigbes financeiras que constituem a amostra (dados de 2011)

Banco Volume de Crescimento Capital dad Nimero de Nimero de | Namero de Tipo de
ade
Negécios 2007 - 2011 Social colaboradores | Agéncias Clientes Proprietarios
Banco de
Estado
Poupanga e 81.768.554 194% 31.761.690 35 4.029 265 1.313.910
- Angolano
Crédito
Banco de
Grupo
Fomento 40.588.237 94% 3.522.996 18 2.172 158 902.614 N
Portugués
Angola
Banco .
. Privado
Africano de 50.182.990 171% 14.786.705 14 1.526 106 414.481
. Angolano
Investimentos
Privado
Banco Sol 9.203.697 213% 1.377.573 10 905 97 333.999
Angolano
Banco
. Grupo
Espirito 89.150.617 322% 14 564 797 9 562 34 45,097 R
Portugués
Santo Angola
Banco .
. Privado
Regional do 4.091.642 160% 4.000.000 8 303 32 53.133
Angolano
Keve
Banco .
. Privado
Internacional 36.871.486 141% 2.414.511 6 469 167 663.000
. Angolano
de Credito
Banco
. . Grupo
Millennium 12.161.306 241% 4.907.769 5 893 66 190.793 ~
Portugués
Angola
Banco de .
. Privado
Negdcios 9.154.317 316% 6.039.104 5 468 44 63.493
Angolano

Internacional

Ao observarmos o quadro anterior, podemos verificar que as 9 instituicdes financeiras selecionadas
sdo bastante heterogéneas entre si, tanto ao nivel da dimenséo, das taxas de crescimento da
atividade, do tipo de proprietarios, como ao nivel no posicionamento estratégico adotado, havendo
bancos que tentam abranger a globalidade do mercado e outros que se focam em determinados
segmentos (para evidenciar melhor esta afirmacdo basta observarem-se as diferencas
relativamente ao nimero de agéncias e de clientes de cada instituic&o).
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Deste modo, é nosso entender que a amostra é representativa da realidade do setor bancario
angolano, podendo assim, contribuir para estudarmos os determinantes da estrutura de capitais

destas empresas.

2.4.2. Técnicas estatisticas a utilizar

Face a amostra a estudar ser constituida apenas por 9 instituicdes financeiras, iremos utilizar as

seguintes técnicas estatisticas:

» Estatisticas descritivas de cada banco relativamente aos anos analisados, fazendo uma analise
comparativa entre os diferentes estudos de caso;

= Coeficiente de correlacdo de Pearson onde se pretende averiguar eventuais relacdes entre 0os
determinantes estudados e o nivel de endividamento total, de médio e longo prazo e de curto
prazo;

= Analise de clusters de modo a constituirmos grupos de empresas com perfis diferentes, de
acordo com as suas carateristicas ao nivel dos determinantes estudados;

» Andlise de diferengas de médias, através do teste ndo paramétrico Kruskall-Wallis, a fim de
verificarmos as carateristicas mais diferenciadoras dos perfis de empresas definidos esse

apresentam niveis de endividamento (total, de médio e longo prazo e de curto prazo) diferentes.

3. Evidéncias Sobre as Teorias da Estrutura de capitais nas Instituicdes Financeiras em
Angola

3.1. A evolucdo economica e financeira das instituicdes financeiras em Estudo®

O Banco Poupanca e Crédito (BPC), € o lider dos bancos comerciais de capitais publicos em
Angola e foi constituido em 1976, Tem a sua sede em Luanda e um capital social de 31.761.690
AOA. Neste momento possui 265 agéncias, 4.029 colaboradores e 1.313.910 clientes. Ao nivel da
sua evolucdo econdémica nos anos estudados, verifica-se um crescimento exponencial do volume
de negécios de 18 milhdes de AOA para cerca de 82 milhées de AOA. Para além disso, verifica-se
gue os resultados também sofreram um incremento face aos primeiros em analise, mantendo
valores bastante superiores a 10 milhdes de AOA nos ultimos 3 anos. Deste modo, verificamos que
a rendibilidade dos capitais proprios tem sido elevada (somente em 2011) néo foi superior a 20%.
Quanto a rendibilidade do ativo, tem-se mantido em valores bastante inferiores, sendo uma

consequéncia direta do investimento necessario para garantir o crescimento ocorrido.

6 Segundo a revista African Business Magazine, em Outubro de 2012, os bancos Angolanos BPC, BESA,
BIC, BAI e BFA, constam na lista dos 100 maiores bancos de Africa, andlise feita anualmente através de
vérios indicadores como os Capitais Proprios, Ativos Totais, Rendibilidades, entre outros.
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Relativamente & evolucdo financeira verifica-se um elevado incremento do ativo, uma vez que
passou de 213 milhdes de AOA para cerca de 750 milhdes de AOA. Quanto ao financiamento da
atividade, verifica-se que tem sido feito sobretudo através do passivo de curto prazo que também

cresceu de 6 milhGes para 645 milhdes de euros em 2011.

Quadro 11: Evolugéo Econémica do BPC

. ANOS )
DESCRICAO MEDIA
2007 2008 2009 2010 2011
VOLUME DE NEGOCIO (VN) 18.022.694 32.223.677 55.394.335 67.550.266 81.768.554 50.991.905
TAXA DE CRESCIMENTO VN Na 79% 72% 22% 21% 48,5%
RESULTADOS OPERACIONAIS (RO) 4.088.043 8.617.556 11.256.955 19.232.269 17.398.044 12.118.573
RESULTADOS LIQUIDOS (RL) 3.564.694 7.287.863 11.130.264 17.165.515 13.296.049 10.488.877
RENDIBILIDADE DO ATIVO (ROI) 2% 1% 1% 7% 3% 3%
RENDIBILIDADE DO CAPITAL PROPRIO
25% 34% 24% 26% 17% 25%
(RCP)
Quadro 12: Evolugéo Financeira do BPC
} ANOS .
DESCRICAO MEDIA
2007 2008 2009 2010 2011
Ativo ndo Corrente 11.871.662 16.204.112 20.578.155 27.034.132 37.398.373 22.617.287
Ativo Corrente 201.885.191 | 349.351.095 | 443.087.181 646.071.939 711.867.772 470.452.636
Ativos Totais 213.756.853 | 365.555.207 | 463.665.336 673.106.071 749.266.145 493.069.922
Capital Proprio 14.126.961 21.414.824 46.890.232 67.213.268 80.521.707 46.033.398
Passivo de MLP 193.814.033 9.537.968 2.634.843 19.864.613 23.824.075 49.935.106
Passivo de CP 5.815.859 334.602.415 | 414.140.261 586.028.190 644.920.363 398.763.638
Passivo total 199.629.852 | 344.140.383 | 416.775.104 605.892.803 668.744.438 447.036.516

O Banco Fomento Angola (BFA), é um banco comercial de capitais privados sendo 50,1%
pertenca do grupo portugués BPI e 49, 9% da Unitel, SA (empresa de telecomunica¢fes de Angola).
O BFA foi constituido em 1993, com sede em Luanda e possui atualmente um capital social de
3.522.996 AOA. Embora de menor dimensédo que o BPC, tem a funcionar 158 agéncias, emprega
2.172 colaboradores e possui 902.614 clientes. Apresenta a caracteristica de ter uma grande
preocupagdo com a inovacéo e qualidade da sua oferta, introduzindo cada vez mais servi¢os por
via da internet aos seus clientes. Contudo, o crescimento desta instituicdo foi cerca de metade do
ocorrido no BPC, situando-se atualmente o volume de negécios em 40,5 milhdes de AOA. Ao nivel
da rendibilidade, verifica-se que o BFA embora de menor dimensao, apresenta maiores margens
conseguindo garantir maiores remuneracdes aos investidores. Ao nivel da evolugéo financeira,
verifica-se que o crescimento da atividade também tem sido financiado sobretudo através de
passivos de curto prazo. De seguida, sdo apresentados os quadros relativos a evolugdo econdmica

e financeira do BFA.
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Quadro 13: Evolugdo Econdmica do BFA

. ANOS -
DESCRIGA0 2007 2008 2009 2010 2011 MEDIA
VN 19.084.856 30.522.943 30.385.441 41.444.903 40.588.237 32.405.276
TAXA DE CRESCIMENTO VN na 60% 0% 36% -2% 23,5%
RO 10.875.788 18.658.291 22.103.521 23.248.675 23.771.826 19.731.620
RL 7.768.548 16.847.324 19.886.129 24.067.809 23.746.380 18.463.238
ROI 4% 4% 4% 4% 3% 4%
RCP 27% 40% 40% 40% 34% 36%
Quadro 14 : Evolugéo Financeira do BFA
] ANOS .
DESCRICAO MEDIA
2007 2008 2009 2010 2011
Ativo ndo Corrente 8.836.028 10.208.285 12.946.882 14.389.597 16.008.068 12.477.772
Ativo Corrente 257.654.032 463.814.402 515.854.663 583.185.572 656.913.028 495.484.339
Ativos Totais 266.490.060 474.022.687 528.801.545 597.575.169 672.921.096 507.962.111
Capital Proprio 28.494.363 42.340.767 49.591.403 60.733.228 68.835.532 49.999.059
Passivo de MLP 6.085.079 2.035.121 3.413.973 14.608.562 6.716.151 6.571.777
Passivo de CP 231.910.618 429.646.799 475.796.169 522.233.379 597.369.413 451.391.276
Passivo total 237.995.697 431.681.920 479.210.142 536.841.941 604.085.564 457.963.053

O Banco Africano de Investimento (BAI), € um banco comercial de capitais privados angolanos,

constituido em 1997 igualmente com sede em Luanda e possui um capital social de 14.786.705

AOA. Tem 106 agéncias, 1.526 colaboradores e 414.481 clientes. O BAI, apresenta como

carateristica principal o facto de se encontrar internacionalizado em vérios paises na Europa, no

Brasil, em S&o Tomé e Principe, em Cabo Verde e na Africa do Sul. Tem igualmente procurado

inovar a sua oferta de servicos através da banca eletronica (internet, ATM’s, cartdes, home banking,

etc.). Quanto a sua evolucdo econdmica, o BAI teve igualmente um elevado crescimento do volume

de negdcios desde 2007, tendo atualmente uma dimensao ligeiramente superior ao BFA. Em termos

rendibilidade apresenta valores intermédios entre o BPC e o BFA. A nivel financeiro, a evolugéo foi

semelhante a das duas instituicbes anteriores, ou seja, ocorreu um elevado crescimento do

investimento que foi sobretudo financiado através de passivo de curto prazo.

Quadro 15:Evoluc¢éo Econdmica do BAI

- ANOS ]
DESCRIGAO MEDIA
2007 2008 2009 2010 2011

VN 13.967.260 27.651.652 35.342.382 53.657.241 50.182.990 36.160.305

TAXA DE CRESCIMENTO VN Na 98% 28% 52% 6% 43%
RO 8.861.449 13.731.175 24.059.382 20.205.924 17.358.741 16.843.334
RL 5.859.722 12.450.814 20.654.219 21.123.574 20.197.895 16.057.245

RO 3% 2% 3% 3% 2% 3%

RCP 34% 31% 36% 29% 23% 31%
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Quadro 16: Evolugéo Financeira do BAI

) ANOS ]
DESCRIGAO MEDIA
2007 2008 2009 2010 2011
Ativo néo Corrente 8.190.720 13.370.544 18.811.929 29.216.165 34.432.298 20.804.331
Ativo Corrente 265.987.618 | 550.875.664 720.251.024 746.475.392 1.096.978.118 | 677.913.563
Ativos Totais 274.178.338 | 573.246.208 739.062.953 775.691.557 1131410416 | 698.717.894
Capital Préprio 17.406.898 39.586.947 56.812.682 72.772.701 87.686.577 54.853.161
Passivo de MLP 3.190.876 6.266.496 465.169 126.382.684 12.345.570 29.730.159
Passivo de CP 253.580.564 | 527.392.765 681.785.103 576.536.172 1.031.378.269 | 614.134.575
Passivo total 256.771.440 | 533.659.261 682.250.272 702.918.856 1.043.723.839 | 643.864.734

O Banco Sol, é também uma instituicdo financeira de capitais privados angolanos e foi constituido

em 2001, igualmente com sede em Luanda. O seu capital social é de 1.377.573 AOA, tem 97

agéncias, 905 colaboradores e 333.999 clientes. Relativamente a amostra estudada, € um dos 4

bancos de menor dimensdo. Quanto a evolucdo econémica e financeira evidencia os mesmos

7

aspetos dos bancos anteriores, isto é, elevado crescimento que exigiu um incremento do

investimento na atividade, financiado sobretudo pelos passivos de curto prazo. Em simultaneo,

verifica-se igualmente uma rendibilidade elevada dos capitais proprios, enquanto a rendibilidade da

empresa foi reduzida ao longo dos anos analisados, 0 que evidencia o impacto no negécio do

investimento realizado.

Quadro 17: Evolugcédo Econémica do Banco Sol

. ANOS )
DESCRICAO MEDIA
2007 2008 2009 2010 2011
VN 2.384.367 6.388.040 7.399.154 10.342.392 9.203.697 7.143.530
TAXA DE CRESCIMENTO VN Na 168% 16% 40% -11% 43%
RO 591.129 1.690.765 2.895.069 2.195.231 1.406.852 1.755.809
RL 456.587 1.597.214 2.942.937 2.472.784 2.363.995 1.966.703
ROI 2% 2% 3% 2% 1% 2%
RCP 31% 46% 47% 30% 24% 36%
Quadro 18: Evolu¢éo Financeira do Banco Sol
DESCRIGAO Anos .
Média
2007 2008 2009 2010 2011
Ativo ndo Corrente 1.323.419 2.172.246 3.333.826 3.979.545 5.645.483 3.290.904
Ativo Corrente 34.127.728 80.845.364 100.316.587 116.448.457 127.507.263 91.849.080
Ativos Totais 35.451.147 83.017.610 103.650.413 120.428.002 133.152.746 95.139.984
Capital Préprio 1.457.285 3.466.053 6.235.351 8.119.548 9.692.249 5.794.097
Passivo de MLP 378.118 259.850 332.776 811.734 1.171.771 590.850
Passivo de CP 33.615.743 79.291.711 97.082.286 111.496.720 122.288.726 88.755.037
Passivo total 33.993.861 79.551.561 97.415.062 112.308.454 123.460.497 89.345.887
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O Banco Espirito Santo Angola (BESA), pertence maioritariamente ao grupo portugués BES que
detém 51,94% do seu capital. Foi constituido no ano de 2002, tem sede em Luanda e um capital de
14.564.797 AOA. Neste momento possui 34 agéncias, 562 colaboradores e 45.097 clientes. Os seus
produtos e servicos tém evoluido, de forma a proporcionarem cada vez mais uma oferta global e
diferenciada aos seus clientes, destacando-se o desenvolvimento dos servi¢os via internet e o
lancamento de cartdes de crédito, de aplicagdes financeiras para captacao de poupancas e de um
fundo de pensbes. A nivel econémico, é uma das instituicdes financeiras a estudar que tem maior
dimenséo, tendo registado uma taxa de crescimento média do volume de negdcios na ordem dos
80%. A rendibilidade do ativo ainda é reduzida (em média cerca de 4%). Porém a rendibilidade dos
capitais proprios € das mais altas da amostra, tendo em média o valor de 43%. Tal, fica a dever-se
ao facto de que o crescimento foi financiado ao longo dos anos, sobretudo através de capitais
alheios, destacando-se pela diferencga face aos outros bancos, o peso elevado do passivo de médio

e longo prazo.

Quadro 19: Evolucdo Econdmica do Banco Espirito Santo Angola (BESA)

ANOS
DESCRIGAO MEDIA
2007 2008 2009 2010 2011
VN 9.168.785 22.031.660 41.732.392 58.675.975 89.150.617 44 151 885
TAXA DE CRESCIMENTO
na 140% 89% 41% 52% 81%
VN
RO 5.369.696 9.146.288 16.987.793 30.520.963 33.233.788 19.051.705
RL 5.322.581 9.060.000 16.842.000 30.489.000 31.820.000 18.706.716
ROI 4% 2% 3% 4% 6% 4%
RCP 47% 45% 47% 46% 31% 43%
Quadro 20: Evolugéo Financeira do Banco Espirito Santo Angola (BESA)
Anos
DESCRIGCAO Média
2007 2008 2009 2010 2011
Ativo n&o Corrente 5.560.330 14.507.553 22.102.165 39.395.578 242.589 16.361.643
Ativo Corrente 139.376.229 357.619.094 552.492.320 691.755.202 541.265.980 456.501.765
Ativos Totais 144.936.559 372.126.647 574.594.485 731.150.780 541.508.569 472.863.408
Capital Préprio 11.297.939 20.358.084 35.673.157 66.161.938 30.279.572 32.754.138
Passivo de MLP 747.154 1.273.482 310.838.954 397.954.855 315.820.479 205.326.985
Passivo de CP 132.891.466 350.495.081 228.082.375 267.033.987 195.408.518 234.782.686
Passivo total 133.638.620 351.768.563 538.921.329 664.988.842 511.228.997 440.109.671

O Banco Regional do Keve, é detido por capitais privados angolanos, tem a sede no Sumbe e a
agéncia principal em Luanda. Apresenta um capital social de 4.000.000 AOA, possui 32 agéncias,
303 colaboradores e 53.133 clientes. Em termos de volume de negdcios, € o banco mais pequeno
da amostra, sendo a sua média de crescimento uma das mais baixas da amostra, bem como ao
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nivel da rendibilidade que se situa, relativamente a remuneracéo dos proprietarios, na ordem dos
11%, o que é um valor bastante inferior ao obtido pelas restantes instituigdes financeiras estudadas.
Tal, fica a dever-se a um maior equilibrio na estrutura de capitais, entre o nivel de capitais préprios
e o de endividamento, relativamente aos outros bancos analisados, que apresentam uma maior

importancia dos capitais alheios nas fontes de financiamento.

Quadro 21: Evolugdo Econdmica do Banco Regional do Keve (KEVE)

Anos
DESCRIGAO Média
2007 2008 2009 2010 2011
VN 1.105.122 1.910.547 2.464.311 3.059.809 4.091.642 2.526.286
TAXA DE CRESCIMENTO
na 73% 29% 24% 34% 40%
VN
RO 666.622 1.643.217 1.310.185 - 60.161 909.743 893.921
RL 439.678 1.138.799 1.170.104 183.386 628.506 712.095
ROI 4% 5% 3% - 0,14% 1% 3%
RCP 9% 20% 17% 3% 8% 11%
Quadro 22: Evolucdo Financeira do Banco Regional do Keve (KEVE)
Anos
DESCRIGAO Média
2007 2008 2009 2010 2011
Ativo ndo Corrente 1.066.704 1.965.748 3.044.059 2.128.180 3.005.953 2.242.129
Ativo Corrente 16.089.021 31.136.320 34.397.463 42.019.228 58.518.494 36.432.105
Ativos Totais 17.155.725 33.102.068 37.441.522 44.147.408 61.524.447 38.674.234
Capital Proprio 4.642.503 5.781.301 6.951.471 7.134.857 7.895.957 6.481.218
Passivo de MLP 552.560 273.946 205.225 197.983 226.400 291.223
Passivo de CP 11.960.663 27.046.823 30.284.843 36.814.566 53.402.090 31.901.797
Passivo total 12.513.223 27.320.769 30.490.068 37.012.549 53.628.490 32.193.020

O Banco Internacional de Credito (BIC) também é detido por capitais privados angolanos e foi

constituido em 2005. A sua sede é em Luanda e tem um capital social de 2.414.511 AOA. Possui

167 agéncias, tem 469 colaboradores e 663.000 clientes. Para além da inova¢&o constante da sua
panoplia de servigos, em 2008 o banco internacionalizou a sua atividade para Portugal, passando o
banco BIC portugués a ser participado em 25% pelo grupo Amorim. A nivel econémico apresenta
um crescimento mais moderado do que a maioria dos bancos que constituem a amostra, tendo
atualmente um montante de volume de negdcios na ordem dos 37 milhdes de AOA, o que representa
uma dimenséo média, relativamente as 9 instituicdes financeiras analisadas. No que diz respeito &
rendibilidade, verifica-se que o nivel de remuneracdo dos proprietérios é elevado, sendo uma

consequéncia do crescimento da atividade ter sido financiado sobretudo através de endividamento.
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Quadro 23: Evolugdo Econdmica do Banco Internacional de Credito (BIC) Angola

Anos
DESCRIGCAO Média
2007 2008 2009 2010 2011
VN 12.789.270 26.108.043 27.635.512 33.604.591 36.871.486 27.401.780
TAXA DE CRESCIMENTO
Na 104% 6% 22% 10% 36%
VN
RO 6.002.775 12.839.746 16.236.451 15.918.708 16.158.684 13.431.273
RL 6.001.871 10.583.642 13.292.165 13.159.965 14.905.962 11.588.721
ROI 3% 4% 4% 4% 3% 4%
RCP 52% 48% 32% 25% 24% 36%
Quadro 24: Evolugéo Financeira do Banco Internacional de Credito (BIC) Angola
Anos
DESCRIGAO Média
2007 2008 2009 2010 2011
Ativo ndo Corrente 3.676.508 5.397.637 6.904.424 8.469.677 9.790.684 6.847.786
Ativo Corrente 170.883.616 335.040.093 375.970.933 442.481.963 515.524.290 367.980.179
Ativos Totais 174.560.124 340.437.730 382.875.357 450.951.640 525.314.974 374.827.965
Capital Proprio 11.446.639 22.030.280 41.119.952 52.313.998 61.958.507 37.773.875
Passivo de MLP 2.245.328 2.778.969 3.218.992 1.241.015 1.547.792 2.206.419
Passivo de CP 160.888.159 315.628.480 344.674.330 397.396.627 461.808.675 336.079.254
Passivo total 163.133.487 318.407.449 347.893.322 398.637.642 463.356.467 338.285.673

O Banco Millennium Angola (BMA), constituido em 2006 com sede em Luanda, é detido

atualmente em 52,70% pelo grupo portugués Millennium BCP, 31,50% pela Sonangol e 15,80% pelo

Banco Privado Angolano. O seu capital social € de 4.907.769 AOA, possui 66 agéncias, 893

colaboradores e 190.793 clientes. Embora, apresente um crescimento elevado, é um dos bancos

de menor dimensdo da amostra. A rendibilidade apresenta resultados inferiores a maioria dos

bancos analisados. Ja a estrutura financeira assenta na mesma ldgica das restantes instituicdes

financeiras, ou seja, no endividamento, em especial no de curto prazo que, € a principal fonte de

financiamento da atividade.

Quadro 25: Evolu¢do Econdmica do Banco Millennium Angola (BMA)

5 Anos
DESCRICAO Média
2007 2008 2009 2010 2011
VN 2.032.513 3.024.793 6.781.582 8.857.910 12.161.306 6.571.621
TAXA DE CRESCIMENTO
na 49% 124% 31% 37% 60%
VN
RO 668.853 500.191 1.603.229 3.485.651 4.491.154 2.149.816
RL 531.725 433.014 1.589.825 3.018.456 4.129.794 510.913
ROI 3% 1% 2% 3% 3% 2%
RCP 13% 10% 11% 18% 18% 14%
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Quadro 26: Evolugéo Financeira do Banco Millennium Angola (BMA)

5 Anos
DESCRICAO Média
2007 2008 2009 2010 2011

Ativo n&o Corrente 1.829.933 2.725.576 5.763.213 11.209.598 15.864.881 7.478.640
Ativo Corrente 23.669.288 45.663.208 89.961.591 112.359.990 154.998.712 85.330.558
Ativos Totais 25.499.221 48.388.784 95.724.804 123.569.588 170.863.593 92.809.198
Capital Proprio 4.051.721 4.484.735 14.083.830 17.102.287 22.574.438 12.459.402

Passivo de MLP 325.565 68.133 325.718 507.742 596.528 364.737
Passivo de CP 21.121.935 43.835.916 81.315.256 105.959.559 147.692.627 79.985.059
Passivo total 21.447.500 43.904.049 81.640.974 106.467.301 148.289.155 80.349.796

O Banco de Negdcios Internacionais (BNI) é detido por capitais privados angolanos e foi constituido
em 2006 com sede em Luanda. O seu capital social & de 6.039.104 AOA, possui 44 agéncias, 468
colaboradores e 63.493 clientes. Embora seja um banco de pequena dimensdo, apresenta um
crescimento médio elevado. Apresenta indices de rendibilidade ligeiramente abaixo dos restantes

bancos, mas detém igualmente uma estrutura financeira que assenta sobretudo em capitais alheios.

Quadro 27: Evolugdo Econdmica do Banco dos Negocios Estrangeiros (BNI)

Anos
DESCRIGAO Média
2007 2008 2009 2010 2011
VN 1.304.914 4.193.054 5.597.737 8.793.441 9.154.317 5.808.693
TAXA DE CRESCIMENTO
na 221% 34% 57% 4% 79%
VN
RO 1.164.176 1.885.310 3.222.879 2.910.097 3.695.677 2.575.628
RL 1.174.760 1.879.867 3.012.204 2.947.948 3.220.695 2.447.095
ROI 3% 3% 3% 3% 3% 3%
RCP 42% 30% 33% 21% 19% 29%
Quadro 28: Evolu¢éo Financeira do Banco dos Negdcios Estrangeiros (BNI)
Anos
DESCRIGCAO Média
2007 2008 2009 2010 2011
Ativo ndo Corrente 765.918 2.025.675 3.602.248 8.366.942 11.004.553 5.153.067
Ativo Corrente 32.432.717 55.148.884 103.186.199 104.237.596 104.712.041 79.943.487
Ativos Totais 33.198.635 57.174.559 106.788.447 112.604.538 115.716.594 85.096.555
Capital Proprio 2.791.292 6.164.233 9.157.638 13.948.635 16.537.582 9.719.876
Passivo de MLP 0 0 0 87.719 55.572 28.658
Passivo de CP 30.407.342 51.010.266 97.630.749 98.568.185 99.123.439 75.347.996
Passivo total 30.407.342 51.010.266 97.630.749 98.655.904 99.179.011 75.376.654
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Em conclusédo, observamos que genericamente as instituices financeiras que compdem a amostra,
apresentam, tal como o setor no seu global, um elevado crescimento, valores de rendibilidade dos
capitais proprios muito bons comparativamente a realidade do setor financeiro africano, baseando
o financiamento da atividade no endividamento, tornando ainda mais importante a identificacdo dos
determinantes que condicionam o acesso das empresas ao capital alheio, fundamental para cobrir

as necessidades financeiras decorrentes do ritmo de crescimento acelerado que apresentam.

3.2. As estatisticas descritivas dos determinantes estudados

Apo6s o estudo da evolugdo econémica e financeira das empresas que constituem a amostra,

realizamos a analise das médias dos determinantes estudados, em relacdo ao periodo de tempo

definido (de 2007 a 2011).

Assim, de seguida apresentamos diversos quadros que nos permitem evidenciar os valores

observados em cada banco, no que diz respeito ao impacto na estrutura financeira de cada teoria

abordada, nomeadamente:

= O efeito de alavanca financeiro (EAF) de Modigliani e Miller;

= A teoria do trade-off e o efeito fiscal, onde se estudaram a taxa efetiva de imposto (TEI) e os
outros beneficios fiscais (OBF);

» Ateoria do trade-off e os custos de faléncia, onde se estudaram o nivel de custos financeiros, o
risco do negdcio, a dimenséo e os ativos ndo correntes tangiveis;

= A teoria dos custos de agéncia, onde se estudaram a reputacdo e os fluxos de caixa
operacionais disponiveis;

= As teorias da assimetria da informacao e da hierarquizacéo das fontes de financiamento, onde
se estudaram a rendibilidade e o nivel de crescimento;

= Ateoria do posicionamento estratégico, onde se estudou valor do empréstimo por cliente;

» Ateoria dos custos de transag&o, onde se estudou a especificidade dos ativos.

Finalmente, foram ainda observadas as médias de endividamento total, de médio e longo prazo e

de curto prazo, relativamente a cada uma das institui¢cdes financeiras analisadas.

O Efeito de Alavanca Financeiro de Modigliani e Miller

Relativamente a esta variavel, verificamos que a maioria das institui¢cdes financeiras analisadas (5)
nao consegue apresentar uma rendibilidade do ativo superior ao custo do endividamento, o que, de
acordo com Modigliani e Miller, levaria as empresas a financiarem o investimento, sobretudo através
de capitais proprios, de forma a otimizar a rendibilidade dos proprietérios. Contudo, tal como
anteriormente foi referido as empresas optaram claramente pelo endividamento para sustentarem o
crescimento da atividade. Assim, o efeito de alavanca financeiro ndo devera ser uma variavel

determinante para a escolha da estrutura de capitais do setor bancéario angolano.
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Quadro 29: Médias do efeito de alavanca financeiro

BANCO EAF
BPC -1,47%
BFA 0,48%
BAI 0,85%
SOL -3,01%

BESA -0,43%
KEVE 0,09%
BIC 0,15%
BMA -0,16%
BNI -0,44%

A Teoria Trade-Off e o Efeito Fiscal

Quanto a importancia do efeito fiscal, podemos observar que a taxa efetiva de imposto situa-se entre
0s 17% e 1%, tendo na generalidade das instituicfes financeiras um valor entre 10% e 12%, o que
é significativamente inferior a taxa de IRC angolana que é de 35%. Assim, julgamos que o efeito
fiscal podera ser um determinante do nivel de endividamento do setor bancario de Angola, uma vez
gue os custos financeiros contribuem para diminuir a taxa efetiva de imposto a pagar. Ao nivel da
importancia dos outros beneficios fiscais (amortizacdes e depreciacbes, imparidades e provisfes)
verifica-se que as empresas com taxas efetivas de impostos mais baixos ndo sdo aquelas que
possuem um maior peso dos OBF face ao volume de negécios, o que significa que esta ndo é uma
variavel considerada pela gestdo para obter uma maior poupanca fiscal e por isso mesmo, ndo

devera apresentar uma relacéo forte com o nivel de endividamento.

Quadro 30: Médias relativas as variaveis sobre o efeito fiscal

OBF

BANCO TEI OBF (%VN) | LOG(OBF)
BPC 11,83% |17.980.830| 22% 7,15
BFA 9,32% | 3.891.182 9% 6,57
BAI 12,36% | 9.718.302 | 20% 6,89
soL 11,20% | 1.704.778 | 18% 6,20
BESA 1,16% | 969.331 1% 5,67
KEVE | 17,30% | 688.704 18% 5,80
BIC 13,16% | 3.823.506 | 11% 6,55
BMA 10,15% | 1.579.622 | 13% 6,06
BNI 425% | 1.117.585 | 11% 5,93
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A Teoria Trade-Off e os Custos de Faléncia

Relativamente aos custos de financiamento, verifica-se que o valor minimo é de 1,75% e 0 maximo
ndo atinge o valor de 5%. Para além disso, constata-se que das 5 maiores empresas em termos de
volume de negécios, 4 (BPC, BFA, BESA e BIC) apresentam alguns dos maiores custos financeiros
(apenas o banco SOL é a excecdo, uma vez que apresenta o custo financeiro mais alto e € uma das
empresas de menor dimensao). Como tal, julgamos que as variaveis custo financeiro e dimensao
poderdo apresentar uma relacdo positiva com o endividamento, pois possivelmente, o crescimento
exigiu maior endividamento e, logicamente maiores custos financeiros. Em simultaneo, verifica-se
gue a variagdo do volume de negécios foi elevada ao longo dos anos em andlise, uma vez que o
coeficiente de variacdo de Pearson apresenta variagdes entre os 30% e 0s 71%, o que demonstra
0 crescimento ocorrido no setor e a necessidade de contrair novos endividamentos. Quanto ao peso
dos ativos ndo correntes tangiveis no total do ativo, verifica-se que é reduzido e que, € maior
sobretudo nos bancos de menor dimensédo (BMA, KEVE e BNI) o que podera significar que ndo &
uma variavel importante para a explicacdo dos niveis de endividamento, uma vez que este,
eventualmente esta dependente preferencialmente dos niveis de créditos concedidos aos clientes,

gue incrementam as necessidades financeiras da atividade.

Quadro 31: Médias relativas as variaveis sobre os custos de faléncia

VOLUME DE
BANCO CF RN NEGOCIOS (DIM) | LOG(DIM) ANC
BPC 3,84% | 50,76% 50.991.905 7,65 4,52%
BFA 3,44% | 37,01% 40.293.025 7,58 2,52%
BAI 1,75% | 53,68% 33.623.943 7,47 2,66%
soL 4,89% | 40,76% 8.400.452 6,89 2,62%
BESA | 4,31% | 71,22% 44.151.886 7,53 3,21%
KEVE | 2,64% | 43,84% 2.551.803 6,37 5,29%
BIC 3,46% | 30,25% 28.515.964 7,43 1,81%
BMA 2,32% | 63,52% 7.322.979 6,80 6,23%
BNI 3,56% | 48,86% 6.105.043 6,73 4,96%

A Teoriados Custos de Agéncia

No que diz respeito a idade e aos fluxos de caixa operacionais, que tentam refletir o impacto dos
custos de agéncia na escolha da estrutura de capitais, verifica-se que as empresas com maior
ndmero de anos de existéncia (s6 o banco SOL é exce¢do) sdo aquelas que apresentam também
maior capacidade para gerarem fluxos de caixa na sua atividade, o que podera querer dizer que

essas varidveis detém uma relacdo negativa face ao nivel de endividamento. Isto porque, as
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empresas com maior capacidade de autofinanciamento, recorrem menos ao capital alheio para
financiar os investimentos necessarios.

Quadro 32: Médias relativas as variaveis sobre os custos de agéncia

LOG
BANCO REP FC (FC)
BPC 35 57.004.838 | 7,972
BFA 18 25.562.760 | 7,395
BAI 14 41.338.869 5,071
SOL 10 3.001.384 6,472
BESA 9 25.099.309 | 7,399
KEVE 8 8.321.904 6,920
BIC 6 nd nd
BMA 5 5.564.767 6,730
BNI 5 nd nd

As Teorias da Assimetria de Informacao e da Hierarquizacdo das Fontes de Financiamento

Ao contrario da rendibilidade dos capitais proprios, a rendibilidade do ativo é bastante reduzida o
gue reflete o investimento associado ao elevado crescimento que o setor registou ao longo dos
anos. Por isso, verifica-se que os valores do ROI da amostra se situam, genericamente, entre 0s
2% e 0s 4%, enquanto o crescimento entre 2007 e 2011, varia entre 0s 30% e 0s 64%. Tais registos,
apenas véem justificar o aumento dos niveis de endividamento destas empresas, como forma de
cobrirem as necessidades financeiras decorrentes da atividade.

Quadro 33: Médias relativas as variaveis sobre a assimetria de informac&o e a hierarquizagéo das

fontes de financiamento

BANCO REND CRESC

BPC 2,38% 38,58%
BFA 3,92% 28,76%
BAI 2,46% 47,20%
SOL 1,44% 46,45%

BESA 4,17% 53,17%
KEVE 2,74% 40,83%

BIC 3,60% 35,43%
BMA 2,16% 63,74%
BNI 3,12% 41,80%
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A Teoria do Posicionamento Estratégico

Ao observarmos os valores médios de empréstimo por cliente, verificamos que existem bancos com
diferentes posicionamentos estratégicos no mercado. Os bancos BPC, BFA e SOL apresentam
valores muito reduzidos, o que significa que as operacfes financeiras tém como publico-alvo
pessoas e entidades com menores garantias colaterais, normalmente associadas a base da
populacgdo e aos negdécios mais informais; ja os bancos KEVE, BIC e BMA encontram-se num nivel
intermédio, realizando operagdes financeiras de maior dimenséo face as instituicdes financeiras
anteriores; finalmente, os bancos BAI, BESA e BNI procuram servir os clientes mais rentaveis, com
operacdes de maior valor e com maior capacidade para obterem economias de escala. Assim, esta
variavel podera ser importante para explicar os niveis de endividamento, porque é esperado que as
empresas que tenham como publico-alvo a base da populagéo e os negécios informais, enfrentem
maiores dificuldades para rentabilizar as operacfes que realizam, seja pela menor escala ou pela
dificuldade em cobrar taxas de juro tdo elevadas como os seus concorrentes, vendo-se obrigadas a

contrair mais endividamento para suprimir as necessidades financeiras decorrentes da sua
atividade.

Quadro 34: Médias relativas as variaveis sobre o posicionamento estratégico

VALOR EMPRESTIMO

BANCO POR CLIENTE LOG (EMP)
BPC 250,89 1,62
BFA 251,45 2,78
BAI 1.155,88 3,02
SOL 123,21 2,11
BESA 7.490,21 3,80
KEVE 652,54 2,81
BIC 392,88 2,58
BMA 967,05 3,11
BNI 4.568,68 3,09

A Teoria Baseada nos Custos de Transacéao

Os ativos intangiveis tém um peso insignificante no volume de investimentos das instituicdes
financeiras que constituem a amostra. Logo, julgamos que esta variavel ndo devera ser relevante
para explicar a estrutura de capitais do setor bancéario de Angola.
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Quadro 35: Médias do peso dos ativos intangiveis

BANCO Al
BPC 0,16%
BFA 0,02%
BAI 0,28%
SOL 0,80%

BESA 0,21%
KEVE 0,71%
BIC 0,04%
BMA 1,20%
BNI 0,28%

Niveis de Endividamento

Os niveis de endividamento das empresas que constituem a amostra variam entre os 87% e 0s
94%, o que demonstra bem o impacto do crescimento na atividade, através do incremento
progressivo das necessidades financeiras. Para além disso, verifica-se que, com excegdo do BESA
e do BPC, as restantes instituicdes financeiras ndo apresentam praticamente passivos de médio e
longo prazo nas demonstracfes financeiras, o que limita as conclusdes sobre o0s determinantes
desta variavel.

Quadro 36: Médias do peso do endividamento no financiamento do ativo

Peso do Peso do Peso do

BANCO passivo passivo MLP | passivo CP
BPC 90,66% 11,17% 79,49%
BFA 90,16% 1,10% 89,06%
BAI 92,15% 4,25% 87,89%
SOL 93,91% 0,62% 93,29%
BESA 93,07% 43,42% 49,65%
KEVE 83,24% 0,75% 82,49%
BIC 90,25% 0,59% 89,66%
BMA 86,58% 0,39% 86,18%
BNI 88,58% 0,03% 88,54%
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3.3. RelagBes observadas entre os determinantes estudados e o nivel de endividamento

Face aimpossibilidade de realizagdo de regressdes multivariadas, em virtude da dimenséo reduzida
da amostra, optou-se pelo célculo dos coeficientes de correlacdo de Pearson entre as variaveis

dependentes e os diversos determinantes estudados.

No que diz respeito, ao efeito de alavanca financeiro ndo se conseguiu evidenciar uma relacdo
relevante face as variaveis dependentes. Porém, de notar que o sinal do coeficiente foi sempre
negativo, o que sugere que quanto maior é o efeito de alavanca financeiro, menor é o endividamento.
Logo, a decisdo de financiamento ndo tem em consideragdo a rendibilidade dos capitais proprios.

Quanto ao efeito fiscal, verifica-se uma relagdo mais forte da TEI relativamente ao PMLP (negativa)
e ao PCP (positiva). Ou seja, quanto maior € a TEI, menor € o PMLP e maior é o PCP. Isto podera
significar uma negociagdo constante de divida de curto prazo para fazer face as necessidades
financeiras e obterem-se poupancas fiscais, devido a maior dificuldade na obtencéo de créditos com

maturidades mais alargadas. Os OBF nao apresentam relacdo com o nivel de endividamento.

Em relagdo as variaveis que pretenderam medir o impacto dos custos de faléncia, o nivel de custos
financeiros apresenta uma relacdo positiva com o endividamento. Logo as empresas que recorrem
mais a capital alheio aparentemente sdo penalizadas pelo seu maior risco financeiro. O risco do
negécio também é relevante para explicar o endividamento, apresentando uma relagcéo positiva com
o PMLP e negativa com o PCP, 0 que podera sugerir que as empresas com maior risco tentam
negociar fontes de financiamento com maior maturidade para ndo terem tanta pressdo sobre a
tesouraria. A variavel dimensdo também apresenta uma relacdo positiva com o nivel de capital
alheio, demonstrando que as empresas de maior dimenséo tém maior facilidade na obtencéo de
créditos junto de outras entidades que financiam a sua atividade. Quanto ao peso dos ativos ndo
correntes tangiveis também apresenta uma relacdo relevante mas negativa face ao endividamento,
0 que demonstra que sdo os ativos de curto prazo decorrentes da atividade normal (por exemplo

créditos concedidos a clientes) que condicionam a necessidade de obtencéo de capitais alheios.

Quadro 37: Coeficientes de correlacdo de Pearson relativos a Teoria Trade-Off

EAF TEI OBF CF DIM ANC
Passivo | -0,39159 | -0,44386 | 0,325771 | 0,531036 0,67267 | -0,7167
PMLP -0,64509 | -0,28063 | 0,361458 | 0,677743 | 0,426099
PCP 0,582438 | 0,385378 | -0,25452 | -0,71137 | -0,28816

Das restantes variaveis estudadas no ambito das teorias dos custos de agéncia, da assimetria de
informacao, da hierarquizagdo das fontes de financiamento, do posicionamento estratégico e dos
custos de transacgédo, constata-se que apenas a rendibilidade e o valor de empréstimos por cliente

apresentam uma relacao relevante e negativa face ao endividamento de curto prazo. Isto demonstra
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gue as empresas com maior capacidade de autofinanciamento recorrem menos a capital alheio, o
gue parece confirmar os principios da teoria da hierarquizacédo das fontes de financiamento, e que
as empresas com um posicionamento estratégico mais proximo dos clientes de maior dimensao

apresentam maior capacidade para obterem créditos com maior maturidade.

Quadro 38: Coeficientes de correlacdo de Pearson relativos as restantes teorias estudadas

REP Al
Passivo 0,24771 -0,39541
0,331444 | 0,480227 | 0,290512 | 0,464314 | -0,26545

-0,39252 | -0,51167 | -0,31926 | -0,52423

Em conclusdo, podemos sugerir que as variaveis que mais condicionam a estrutura de capitais do
setor bancario angolano sédo a taxa efetiva de imposto (TEI), o nivel de custos financeiros (CF), o
risco do negocio (RN), a dimensédo (DIM), o peso dos ativos ndo correntes tangiveis (ANC), a
rendibilidade (REND) e o valor de empréstimos por cliente (EMP), confirmando-se as tendéncias
previstas nas hipoteses 4 (CF), 6 (DIM), 10 (REND) e 12 (EMP). As variaveis TEI, RN e ANC, embora
com relacGes relevantes com os niveis de endividamento, apresentam resultados que ndo nos
permitem validar as relacdes previstas nas hip6teses de investigacdo. Por ultimo, de salientar que
apesar do crescimento do setor ser muito elevado, ndo se conseguiu evidenciar uma relacéo
estatistica com o nivel de endividamento, devendo tal, ficar a dever-se a grande dispersdo das taxas

de crescimento das diferentes instituicdes financeiras estudadas.

3.4. Perfis de bancos face aos determinantes estudados

De forma a identificarmos perfis de bancos relativamente as suas carateristicas face aos
determinantes estudados, realizamos a andlise de clusters, utilizando os diversos procedimentos

referidos por Reis (2001), de modo a garantir a fiabilidade das solu¢des encontradas:

» Sele¢do da medida de proximidade para averiguar a semelhanc¢a ou dissemelhanca entre as
empresas;

» Utilizacdo de diferentes métodos hierarquicos para o agrupamento das empresas e comparacao
dos seus resultados;

= Andlise dos dendrogramas e coeficientes de fusdo em cada um dos métodos hierarquicos
utilizados.

Para além disso, a selecdo das varidveis a usar na formacdo dos grupos de empresas, esta

relacionada com o tipo de estudo a realizar. Se se tratar de um estudo exploratério de identificagcao

de hipéteses € aconselhavel a utilizagdo de um processo indutivo na escolha de variaveis, isto é,
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utiliza-se toda a informacao disponivel na esperanca de se encontrarem diferencas entre as
entidades observadas. Neste caso, ndo existem quaisquer expectativas a priori quanto aos
resultados, niumero de grupos ou a sua constituicdo. Quando se tratar de um estudo confirmatorio
para testar hipéteses ja definidas, onde se pretende explicar relagdes de causalidade, o processo
dedutivo € o mais indicado, ou seja, existe uma prévia selecdo de variaveis apoiada em fortes bases
tedricas (Reis, Ferreira, 2000). No nosso trabalho, ndo existem quaisquer hipéteses formalizadas
sobre os diferentes perfis a determinar no setor bancario angolano. Assim, efetuamos a analise de
clusters, utilizando a informacéo disponivel sobre os determinantes estudados e sobre os niveis de

endividamento das diferentes instituicdes financeiras.

Em simultaneo, e tendo ainda em consideracdo os conselhos de Reis (2001), estandardizaram-se
as variaveis, de modo a apresentarem todas a mesma unidade de medida e, na formacdo dos
agrupamentos, ndo foi considerada a variavel fluxos de caixa, visto que haviam duas instituicdes

financeiras que ndo apresentavam quaisquer valores sobre esse determinante.

Quanto a medida de proximidade a ter como referéncia, existem varias, no entanto, de acordo com
Reis (2000) normalmente s&o apenas utilizadas as duas versdes da distancia Euclideana (distancia
Euclideana ao quadrado e distancia Euclideana). Neste trabalho, utilizou-se a distancia Euclideana
ao quadrado, que € a que surge por defeito no SPSS. Quanto aos métodos hierarquicos, foram

utilizados 2 dos mais referidos pela bibliografia, que se podem definir da seguinte forma (Reis, 2001):

=  Ward: tem por base a informacao perdida no agrupamento dos elementos que é medida através
da soma dos quadrados dos desvios das observacdes individuais face as médias dos grupos;

= Complete linkage ou critério do vizinho mais afastado: a distancia entre dois grupos é definida

como sendo a distancia entre os seus elementos menos semelhantes.

Apos a realizacdo dos dois métodos, obtivemos 2 solugbes possiveis, existindo apenas uma
empresa que nao se situava no mesmo agrupamento consoante o0 método hierarquico utilizado.
Face ao conhecimento adquirido sobre as instituicdes financeiras estudadas, optou-se pela
utilizacéo da solucdo encontrada através do método Ward.

Assim, encontraram-se 4 perfis que passamos a caraterizar:

= Perfil 1 (engloba o BPC e o Sol): inclui dois dos bancos mais antigos, que revelaram um dos
crescimentos menos acelerado e com menos oscilagdes; sdo as empresas que servem
sobretudo a base da populagéo, apresentam menos rendibilidade e por isso, sdo o0 2° grupo
mais endividado; para além disso, sdo o0 2° grupo com pior gestédo fiscal e com maior peso dos

ativos ndo correntes (tangiveis e intangiveis);
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Perfil 2 (engloba o BFA, o BAI e o BIC): inclui 0 2° grupo de bancos mais antigos, sendo este o
agrupamento que teve em média o crescimento mais baixo e com menos oscila¢des; séo o 2°
grupo com melhor rendibilidade e o que apresenta um nivel de custos financeiros inferior, tendo
por isso o efeito de alavanca financeiro mais alto; em termos de dimensdo, sdo o 2°
agrupamento com maiores bancos e realizam operacgdes financeiras de valor médio superior
por cliente, o que podera explicar o facto de serem um dos 2 grupos com menos endividamento;
finalmente apresentam a taxa efetiva de impostos mais altos e 0 menor peso dos ativos ndo

correntes na atividade;

Perfil 3 (engloba apenas o BESA): sendo um banco mais recente no mercado angolano, é uma
das instituicdes financeiras maiores em termos de volume de negécios e que registou um
crescimento exponencial, que se reflete num maior nivel de endividamento e de custos
financeiros (€ o grupo com resultados superiores nestas 2 variaveis); consegue aliar a esse
facto, uma rendibilidade elevada face aos restantes membros da amostra, que devera estar
associada as operacoes financeiras de maior valor que realiza junto de clientes Premium; tem
a melhor gestdo fiscal (TElI mais pequena dos diferentes agrupamentos) e os ativos ndo

correntes tém pouco peso na atividade;

Perfil 4 (engloba o KEVE, o BMA e o BNI): sdo os bancos mais jovens e por isso, 0s que
apresentam em termos médios a dimensao mais reduzida, o menor nivel de endividamento e
de custos financeiros; apresentam um ritmo de crescimento volatil e acelerado e, embora se
foquem na realizacdo de operacdes de maiores montantes, a sua rendibilidade € das mais
baixas; a taxa efetiva de imposto é a segunda mais baixa e é o grupo onde os ativos ndo
correntes tém maior peso na atividade, o que devera ficar a dever-se ao facto de, face a sua
juventude, ainda ndo terem tantos créditos concedidos, relativamente aos concorrentes de

outros agrupamentos.
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De seguida, apresentamos as médias das carateristicas estudadas em cada um dos agrupamentos
formados.
Quadro 39: Médias das carateristicas de cada perfil

Variaveis Perfil 1 | Perfil 2 | Perfil 3 | Perfil 4

EAF -2,24% | 0,49% | -0,42% | -0,17%
TEI 11,52% | 11,61% | 1,16% | 10,56%
OBF 6,68% | 6,67% | 5,67% | 5,93%
CF 4,36% | 2,89% | 4,31% | 2,84%
RN 45,76% | 40,31% | 71,22% | 52,08%
DIM 7,27 7,49 7,53 6,63
ANC 3,57% | 2,33% | 3,21% | 5,49%
REP 22,50 12,67 9 6

REND 1,91% | 3,33% | 4,17% | 2,67%

CRESC 42,51% | 37,13% | 53,17% | 48,79%
EMP 1,87 2,79 3,80 3,00

Al 0,48% | 0,11% | 0,21% | 0,73%

% PASSIVO | 92,29% | 90,85% | 93,07% | 86,13%

% PMLP 589% | 1,98% | 43,42% | 0,39%

% PCP 86,39% | 88,87% | 49,65% | 85,74%

Através do teste Kruskal-Wallis, cujos resultados sdo apresentados no anexo, foram identificadas
as diferencas mais importantes entre os grupos, relativamente as carateristicas estudadas. Nesse
sentido, verificou-se que existiam valores significativamente distintos nas variaveis EAF (Chi-square
= 7,044 e nivel de significancia = 0,011), OBF (Chi-square = 6, 400 e nivel de significancia = 0,039),
ANC (Chi-square = 6,511 e nivel de significancia = 0,029), EMP (Chi-square = 6,689 e nivel de

significancia = 0,018) e Peso do Passivo (Chi-square = 6,511 e nivel de significancia = 0,029).

Deste modo, e tendo em consideragdo as carateristicas de cada grupo e as varidveis que revelaram
diferencas mais relevantes, atribuimos uma classificacdo aos diferentes agrupamentos, a fim de
distinguirmos melhor os vérios tipos de instituicdes financeiras que se podem encontrar no setor

bancéario angolano.

Aos bancos que constituem o perfil 1 (BPC e SOL), atribuimos a designacao de “Os Populares”,
uma vez que apresentam uma oferta mais vocacionada para a base da populacdo e para os
negocios de carater mais informal, tendo uma rendibilidade mais baixa; aos bancos incluidos no
perfil 2 (BFA, BAI e BIC), designamos por “Os Rentaveis”, porque sao o grupo com o ritmo de
crescimento menos acelerado, beneficiando com esse facto, o nivel da rendibilidade da atividade,

do custo financeiro dos recursos monetéarios adquiridos (é o grupo com custos inferiores) e como
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consequéncia, através do efeito de alavanca financeiro, a remuneracao dos proprietarios; ao perfil
3 composto apenas pelo banco BESA denominamos por “O Campeédo” porque € uma instituigdo
financeira que cresceu exponencialmente, conseguindo em simultdneo posicionar-se junto dos
clientes que contratam operacfes financeiras de maior montantes e por isso, mais faceis de
rentabilizar, o que se repercute no nivel de rendibilidade que € um dos melhores (ndo é o primeiro
classificado neste critério apenas porque o crescimento elevado que sofreu incrementou muito o
endividamento e os custos financeiros); finalmente, o perfil 4 inclui bancos (KEVE, BMA e BNI) que
se dedicam também a clientes com maiores niveis de rendimentos mas que, por via da sua menor
dimenséao apostam numa estratégia de mercado com um ambito menor que o BESA, optando assim,
por designa-los por “Os Especialistas”.
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Conclusdes

Esta dissertacdo de mestrado teve como objetivo estudar os determinantes da estrutura de capitais
no setor bancario angolano. Para tal, comecamos por abordar as diferentes teorias desenvolvidas

ao longo dos anos, tendo oportunidade de identificar diferentes perspetivas sobre o tema.

A teoria do trade-off defende que existe uma estrutura de capitais 6tima, onde se consegue
minimizar o custo do capital através do recurso ao endividamento, obtendo-se poupancgas fiscais e
uma maior convergéncia de interesses entre os diferentes agentes envolvidos na decisdo de
financiamento da atividade (gestores, proprietarios e instituicdes financeiras). Porém, esses
beneficios ocorrem até determinado nivel de financiamento através de capitais alheios; acima desse
nivel o risco financeiro e os custos de faléncia aumentam o custo do capital utilizado, uma vez que
0 risco percecionado é superior, tanto pelos proprietarios como pelas instituicdes financeiras. As
teorias relacionadas com a assimetria de informacdo e com a hierarquizacdo das fontes de
financiamento, defendem que os decisores preferem utilizar fontes de financiamento internas (como
o autofinanciamento), de modo a nao darem qualquer informacdo estratégica para o exterior.
Relativamente, as teorias associadas aos custos de transacdo e ao posicionamento estratégico,
referem que a decisdo de financiamento esta sobretudo associada a especificidade das empresas,
dos negocios e dos recursos que utilizam. Finalmente, as teorias mais associadas as empresas
cotadas em bolsa, nomeadamente, as questdes do controlo de governacédo das sociedades e do
market timing, incidem sobre a possibilidade da estrutura financeira ser condicionada pela

composicdo dos conselhos de administracao e pela cotacao bolsista dos titulos, respetivamente.

De seguida, caraterizamos 0 setor bancario angolano, tendo-se verificado que sofreu um
crescimento exponencial (aproximadamente de 137% de 2008 a 2011). Esta evolu¢éo fez com que
as necessidades financeiras incrementassem o nivel de endividamento destas empresas.

Assim, ndo surpreende que a evolugéo do volume de negocios das empresas que constituiram a
amostra estudada, entre 2007 e 2011, tenha registado um crescimento entre os 94% e os 322%.
Para além disso, observou-se que, o nivel de endividamento total dessas empresas, variava em
média de 83% a cerca de 94%, o que condicionou positivamente a rendibilidade dos capitais préprios
destas instituicGes (em alguns casos acima dos 30%, o0 que € bastante superior & media do setor
africano onde a rendibilidade dos capitais préprios, segundo o (South African Reserve Bank, citado
por Kpmg. (2011) se situou em 2011 nos 16,4%).

Quanto aos determinantes estudados, comegou-se por verificar que na maioria dos casos, o efeito
de alavanca financeiro ndo era positivo, porque face ao crescimento ocorrido, o nivel de
rendibilidade do ativo (ROI) ndo era suficientemente elevado para cobrir os custos financeiros
decorrentes do nivel de endividamento. Quanto ao efeito fiscal, verificou-se que a taxa efetiva de

imposto paga pelas institui¢cdes financeiras analisadas era substancialmente inferior a taxa geral de
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IRC praticada em Angola, o que podera sugerir que os gestores tém em consideragao as poupancas

fiscais na decisao de financiamento.

Relativamente a importancia da idade das empresas, constatou-se que, genericamente, as mais
antigas eram também as maiores e com maior capacidade de libertacédo de fluxos de caixa. Quanto
a importancia das garantias colaterais e da especificidade dos ativos, observou-se que os ativos
ndo correntes e os intangiveis, tinham um peso muito reduzido na atividade destas organizacdes,
ficando isso a dever-se ao facto de os créditos perante terceiros, corresponderem a maior parcela
do seu patrimonio. Finalmente, verificou-se também, que as instituicbes financeiras estudadas
tinham posicionamentos estratégicos diferentes, relativamente ao publico que serviam, umavez que
apresentavam valores de empréstimos por cliente muito diferentes. Ao nivel do endividamento, para
além de se ter constatado que tinha um peso muito relevante na estrutura financeira, verificou-se
gue era constituido fundamentalmente por passivo de curto prazo, limitando as dedugdes sobre os

determinantes da maturidade da divida.

Assim, relativamente as relagBes encontradas entre os determinantes estudados e o nivel de
endividamento, verificou-se que este era condicionado positivamente pelos custos financeiros e pela
dimensdo, o que significava que os créditos obtidos estdo associados a maior capacidade de se
obterem garantias colaterais (maior dimensdo) e a um maior custo financeiro cobrado pelos

credores, decorrente de uma maior nivel de risco percecionado.

Em simultdneo, observou-se que existia uma relacdo negativa com os ativos ndo correntes
tangiveis, 0 que estava associado as necessidades financeiras originadas pelos créditos concedidos
gue obrigavam a negociacdo de maior endividamento. J&4 o passivo de médio e longo prazo era
condicionado sobretudo pela taxa efetiva de imposto (relacdo negativa) e pelo risco do negécio
(relacdo positiva), o que podera sugerir, no primeiro caso, a negociagdo constante de passivos de
curto prazo para a obtencdo de poupancas fiscais e, no segundo, a uma tentativa por parte das
empresas com maior risco em negociarem fontes de financiamento com maior maturidade para nao
terem tanta pressdo sobre a tesouraria. Finalmente, o passivo de curto prazo, apresentou uma
relacdo positiva com a taxa efetiva de imposto e relagbes negativas com o risco do negécio, com a
rendibilidade e com o valor de empréstimo por cliente.

Ent&o, para além das explica¢des ja dadas no passivo de médio e longo prazo quanto a taxa efetiva
de imposto e ao risco do negécio, os resultados parecem sugerir que as empresas mais rentaveis e
com acesso a clientes com maior capacidade financeira, recorrem menos a passivo de curto prazo,
0 que poderd estar associado a maior capacidade para negociarem divida com maior maturidade e
com menor responsabilidades de pagamento no curto prazo, libertando capital para o

desenvolvimento estratégico da atividade.
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Ainda, no que diz respeito aos resultados de investigacédo, foram identificados diferentes perfis de
instituicdes financeiras. “Os Populares” tinham como publico-alvo a generalidade da populagéo e
apresentavam menor capacidade para rentabilizarem a atividade; “Os Rentaveis” que apresentavam
um crescimento mais moderado e uma maior capacidade de rentabilizacdo dos investimentos feitos
pelos proprietarios; “Os Especialistas” que apresentam uma dimensao menor e se focaram num
publico-alvo com maior capacidade financeira, de modo a conseguirem rentabilizar mais facilmente
a sua atividade; “O Campeao”, denominacdo dada ao BESA pela capacidade de saber conciliar o
crescimento exponencial que sofreu durante os anos analisados, com a rentabiliza¢do da atividade,
através da resposta aos clientes mais atrativos, que procuram negociar operaces de maior valor e

mais faceis de rentabilizar.

Quanto as limitagcbes de investigacdo, destacamos a dificuldade em aceder-se a informagéo
econdmica e financeira de alguns bancos que constituem o setor bancario angolano e ao facto, de
o endividamento de médio e longo prazo, registado nos relatérios e contas analisados, ter um peso
reduzido, o que poderd fragilizar a capacidade de analise dos determinantes da maturidade do
passivo.

Contudo, apesar das limitacdes referidas, este estudo pode ser entendido como uma contribuicéo
para futuras investigac@es. Conclui-se que, ainda hd muito para investigar nesta area, pois dada a
actual conjuntura de crescimento econdmico acelerado de Angola, considera — se que seria
pertinente efetuar um estudo mais abrangente e minucioso que incluisse todos os bancos presentes
nesse mercado e a aplicacdo de técnicas estatisticas que permitissem extrapolar os resultados
encontrados para a caraterizacdo da populacéo alvo do estudo, ou seja, o setor bancéario angolano.
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Anexos

- Identificagdo De Perfis De Bancos Face Aos Determinantes Estudados

Analise de Clusters - Ward Linkage

Agglomeration Schedule

Cluster Combined Stage Cluster First Appears

Stage Cluster 1 Cluster 2 Coefficients Cluster 1 Cluster 2 Next Stage
1 2 7 1,774 0 0 3
2 6 9 8,640 0 0 4
3 2 3 16,432 1 0 6
4 6 8 24,562 2 0 7
5 1 4 37,289 0 0 6
6 1 2 56,512 5 3 7
7 1 6 86,523 6 4 8
8 1 5 120,000 7 0 0

Cluster Membership
Case 4 Clusters 3 Clusters
1:BPC 1 1
2:BFA 2 1
3:BAI 2 1
4:SOL 1 1
5:BESA 3 2
6:KEVE 4 3
7:BIC 2 1
8:BMA 4 3
9:BNI 4 3




Dendrogram using Ward Linkage

Rescaled Distance Cluster Combine

0 5 10 13 20 25
1 1 I I L

BF & 2

BIC 7

BAl 3

BPC 1
= 50L 4

KEYE G

BHI ]

BMA g

BESA 5

Andlise de Clusters - Complete Linkage
Agglomeration Schedule
Cluster Combined Stage Cluster First Appears

Stage Cluster 1 Cluster 2 Coefficients Cluster 1 Cluster 2 Next Stage
1 2 7 3,548 0 0 2
2 2 3 12,694 1 0 5
3 6 9 13,732 0 0 4
4 6 8 16,704 3 0 7
5 1 2 24,257 0 2 6
6 1 4 31,721 5 0 7
7 1 6 44,560 6 4 8
8 1 5 59,160 7 0 0
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Cluster Membership

CASE 4 CLUSTERS | 3 CLUSTERS
1:BPC 1 1
2:BFA 1 1
3:BAI 1 1
4:S0OL 2 1
5:BESA 3 2
6:KEVE 4 3
7:BIC 1 1
8:BMA 4 3
9:BNI 4 3
Dendrogram using Complete Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
0 = 10 15 20 25
1 1 1 1 |
BF A 2
BIC 7
BAl 3
BPC 1
> 50L 4
KEWE i
BHMI 9
BrA a
BESA ]
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Tabelas De Cruzamento (Crosstabs) — Confirmacéo Das Soluc¢fes

COMPLETE LINKAGE

1 2 3 4 TOTAL
WARD METHOD 1 1 1 0 0 2
2 3 0 0 0 3
3 0 0 1 0 1
4 0 0 0 3 3
TOTAL 4 1 1 3 9
- Caraterizacao dos perfis identificados
Estatisticas descritivas de cada perfil identificado
Descriptives
95% CONFIDENCE
STD. INTERVAL FOR MEAN
DEVIATIO STD. LOWER | UPPER
N MEAN N ERROR | BOUND | BOUND [ MINIMUM | MAXIMUM
EAF 1 -
-] 1,0898531 | 0,7706425 - -
12,031158 | 7,5527257
2| 2,2392165 | 80275040 74270205 3,0098591 | 1,4685740
92453478 | 2964511%
9744483% % % o 71715% | 23175%
0
2 0,3528022 | 0,2036904 -
0,4923908 1,3688002 | 0,1456028 | 0,8509144
3 43319121 | 70150998 | 0,3840185
5535407% 1277321%| 24596% | 71778%
% % | 0206508%
3 - - -
1| 0,4281806 0,4281806 | 0,4281806
0729609% 07296% | 07296%
4 -1 0,2689011 | 0,1552501 - -
0,4986766 0,0945233
3| 0,1693108 | 60948635 57659097 | 0,8372983 0,4430075
5665935% 71960%
5798660% % % | 7263255% 86060%
TOTAL -] 1,1663861 | 0,3887953 - -
0,4590778 0,8509144
9| 0,4374859 | 90851849 [ 96950616 | 1,3340497 3,0098591
1421636% 71778%
7889815% % % | 7201266% 71715%
TEI 1 11,517541 | 0,4467647 | 0,3159103 15,531563
7,5035195 11,201631 | 11,833451
2| 47451288 43551580 79760391 43803110
1099465% 094752% | 854273%
% % % %
2 11,613895 | 2,0227033 | 1,1678083 16,638569
6,5892218 9,3245400 | 13,159157
3| 64014380 | 92156019 47952047 41628389
6400372% 35147% | 014500%
% % % %
3 . 1,1637381 1,1637381 | 1,1637381
6995699% 69957% | 69957%
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OBF

CF

RN

DIM

TOTAL

TOTAL

TOTAL

TOTAL

10,563967
84561857
%
10,081379
06402998
%
6,6773877
8163176
6,6708341
4105764
5,6742843
2658901
5,9291548
2473663
6,3143363
0969281

4,3645717
360719%

2,8852346
884967%
4,3097859
356070%
2,8408167
752002%
3,3574537
554268%

45,762001
67781142
%

40,314639
63787014
%
71,216985
92100824
%
52,076352
33911751
%
48,879329
46751044
%
7,2678219
0208915
7,4935892
4837993

6,5331748
40747058
%
4,8106775
09193062
%
,67238865
2167580
,19427479
6399730

,13019720
0781672
,50758499
7656873

0,7362550
2673136%

0,9801751
9106939%

0,6466409
0304604%
0,9813938
3497157%

7,0703484
58555186
%

12,058075
13855386
8%

10,223487
89234031
6%
12,840144
81557253
3%
,54038911
2216426
,07728023
5391501

3,7719302
52968205
%
1,6035591
69731021
%
47545057
5540578
,11216460
5998144

,07516938
8919034
,16919499
9218958

0,5206109
2208443%

0,5659044
1041691%

0,3733382
9944265%
0,3271312
7832386%

4,9994913
40396226
%

6,9617329
27152809
%

5,9025334
86699561
%
4,2800482
71857511
%
,38211280
5727613
,04461776
4706321

5,6653381
5373966%

6,3835649
8759375%

,63621542
688108
6,1882287
9287845

5,6057270
4831055
5,9241719
4183888
2,2504172
278215%
0,4503445
322392%

1,2344717
219832%
2,6030876
748590%
17,762558
86999547
%
10,360720
45506938
%

26,679800
52013203
%
39,009520
45375509
%
2,4126183
6019995
7,3016145
0127096

26,793273
84497680
%
13,779193
14046622
%
12,718560
13638244
7,1534394
8923683

6,2525826
0116271
6,7045006
7754675

10,979560
6999653%

5,3201248
447543%

4,4471618
284171%
4,1118198
359946%

109,28656
22256183
1%

70,268558
82067089
%

77,472904
15810299
%
58,749138
48126580
%
12,123025
44397834
7,6855639
9548890

4,2501590
53688%

1,1637381
69957%

6,2019372
06091
6,5494009
25114
5,6742843
26589
5,7971477
77161
5,6742843
26589

3,8439608
1399%

1,7534608
6328%
4,3097859
3561%
2,3156200
0751%
1,7534608
6328%

40,762510
337415%

30,253332
864713%

71,216985
921008%

43,844663
484817%

30,253332
864713%

6,8857090
96362
7,4342507
04656

17,296377
437214%

17,296377
437214%

7,1528383
57172
6,8949006
09958
5,6742843
26589
6,0574633
69463
7,1528383
57172

4,8851826
5816%

3,4588294
9340%
4,3097859
3561%
3,5630571
1089%
4,8851826
5816%

50,761493
018208%

53,680444
826265%

71,216985
921008%

63,520169
107872%

71,216985
921008%

7,6499347
07817
7,5809771
28192
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FC

REND
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TOTAL

TOTAL

A W N P

TOTAL

TOTAL

~N NP NN O W R WwDN

7,5288833
9973145
6,6329784
7489141
7,1604700
4152486

3,5723963
2498083%

2,3258132
4524739%

3,2065243
8944002%

5,4933426
5243746%

3,7565316
3693958%

22,50
12,67
9,00
6,00
12,22
7,22199
6,23265
7,39905
6,82489
6,85116

1,9075503
0403896%

3,3295004
3216470%

4,1743733
0778748%

2,6715059
1721357%

2,8880547
7377780%

42,514966
85465099
%

,23158511
0541934
,46605427
6880603
1,3425604
16897316
%
0,4555404
92683520
%

0,6630882
30378191
%
1,5271541
02189181
%

17,678
6,110

1,732
9,563
1,060059
1,643134

,134814
,929470
0,6616207
04568622
%
0,7697825
34118484
%

0,4853976
56485536
%
0,8942028
89259562
%
5,5583251
13205544
%

,13370572
5911695
,15535142
5626868
0,9493335
74940731
%
0,2630064
26077605
%

0,3828341
68305321
%
0,5090513
67396394
%

12,500
3,528

1,000
3,188

, 749575
1,161871

,095328
,351307
0,4678364
86773894
%
0,4444341
53290779
%

0,2802444
67635938
%
0,2980676
29753187
%
3,9303293
79587125
%

6,0576891
6831432
6,8022290
1162022
8,4900304
4114074%

1,1941879
2814293%

3,8461401
7313721%

2,5826570
7869472%

-136,33
-2,51

1,70
4,87
-2,30226
-8,53032

5,61364
5,99155
4,0368758
7996282%

1,4172546
0931424%

1,4657112
9354261%

2,2007095
8699794%

7,4246029
2298548%

7,2082677
8146850
7,5187110
7142950
15,634823
09110239
%

3,4574385
6235185%

7,1405451
3173772%

4,9304061
9518444%

181,33
27,84

10,30
19,57
16,74624
20,99563

8,03615
7,71078

7,8519764
8804075%

5,2417462
5501516%

3,8773005
4088452%

3,5753999
6055766%

92,454536
63228747
%

7,5288833
99731
6,3687270
42491
6,3687270
42491

2,6230627
50040%

1,8059429
48570%

3,2065243
89440%

4,9557758
17904%

1,8059429
48570%

10

6

9

5

5
6,472
5,071
7,399
6,730
5,071

1,4397138
17265%
2,4600000

00000%

4,1743733
07787%

2,1561716

47652%

1,4397138
17265%

38,584637
475064%

7,5288833
99731
6,8006013
56902
7,6499347
07817

4,5217298
99922%

2,6551623
43544%

3,2065243
89440%

6,2343044
52387%

6,2343044
52387%

35
18

35
7,972
7,395
7,399
6,920
7,972

2,3753867
90813%
3,9240689

78494%

4,1743733
07787%

3,1200495
24833%

4,1743733
07787%

46,445296
234238%
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TOTAL

TOTAL

1

37,130750
68924576
%
53,171817
46827171
%
48,790754
66324756
%
43,996251
91500596
%

1,8664110
8825515

2,7916263
2064083
3,8042913
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%
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%
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Mean of ANC
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Mean of Peso do passive
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Diferencgas entre os perfis identificados relativamente aos

determinantes e ao endividamento

Ranks

WARD
METHOD MEAN RANK

EAF 1 2 1,50
2 3 8,00
3 1 4,00
4 3 4,67
TOTAL 9

TEI 1 2 5,50
2 3 6,00
3 1 1,00
4 3 5,00
TOTAL 9

OBF 1 2 7,00
2 3 7,00
3 1 1,00
4 3 3,00
TOTAL 9

CF 1 2 8,00
2 3 3,33
3 1 8,00
4 3 3,67
TOTAL 9

RN 1 2 4,50
2 3 3,33
3 1 9,00
4 3 5,67
TOTAL 9

DIM 1 2 6,50
2 3 6,33
3 1 7,00
4 3 2,00
TOTAL 9

ANC 1 2 4,50
2 3 2,33
3 1 5,00
4 3 8,00
TOTAL 9

REP 1 2 7,50
2 3 6,00
3 1 5,00
4 3 2,33
TOTAL 9
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FC

REND

CRESC

EMP

Al

PESO DO PASSIVO

PESO DO PASSIVO MLP

PESO DO PASSIVO CP

A WO N P

TOTAL

TOTAL

© W P W N O W PR WN O WPFP WN O W EFP WN O WEFP WN O WEFPF WN O WEFP WNSNDNEFEDNMNNDN

4,50
3,00
6,00
3,50

2,00
6,33
9,00
4,33

4,50
3,33
8,00
6,00

1,50
4,33
9,00
6,67

5,50
3,00
4,00
7,00

7,50
5,33
8,00
2,00

6,00
5,33
9,00
2,67

5,50
6,67
1,00
4,33
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TEST STATISTICSA®
EAF TEI OBF CF RN DIM ANC
CHI-SQUARE 7,044 2,600 6,400 5,422 3,489 5,444 6,511
DF 3 3 3 3 3 3 3
ASYMP. SIG. ,070 457 ,094 ,143 ,322 ,142 ,089
EXACT SIG. 011 ,550 ,039 ,126 ,358 117 ,029
POINT
PROBABILITY ,005 ,021 ,006 ,009 ,017 ,008 ,011
TEST STATISTICS*®
REP FC REND CRESC EMP Al
CHI-SQUARE 4,952 1,500 5,422 2,778 6,689 3,400
DF 3 3 3 3 3 3
ASYMP. SIG. 175 ,682 143 427 ,083 ,334
EXACT SIG. ,158 ,810 ,126 ,523 ,018 ,365
POINT PROBABILITY ,008 ,019 ,009 ,024 ,002 ,006
TEST STATISTICSA®

PESO DO PASSIVO PESO DO PASSIVO MLP PESO DO PASSIVO CP
CHI-SQUARE 6,511 4,622 3,489
DF 3 3 3
ASYMP. SIG. ,089 ,202 ,322
EXACT SIG. ,029 ,196 ,358
POINT PROBABILITY ,011 ,008 ,017

A. KRUSKAL WALLIS TEST
B. GROUPING VARIABLE: WARD METHOD
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