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RESUMO

A definicdo da estrutura de capital constitui uma das tarefas mais importantes dos
gestores financeiros nesta era moderna. Este estudo tem como objetivo analisar e
identificar os fatores que influenciam as decisOes sobre a estrutura de capital do setor
bancario em Angola para o periodo de 2015 a 2019.

O estudo incidi sobre uma amostra de 20 bancos, inseridos num contexto
macroecondmico caraterizado por recessdes econdémicas, derivadas das crescentes
baixas do preco do petroleo. Os dados foram retirados das demostracdes financeiras dos
bancos em analise, auditadas e publicadas nas suas bases eletronicas e do relatério
econdmico de Angola, publicado anualmente pelo Centro de Estudos e Investigacdo
Cientifica (CEIC) da Universidade Catdlica de Angola (UCAN). Estes dados foram
trados no Microsoft Excel, onde se calculou diversos racios financeiros, e resultou uma

base de dados em painel.

Ao produzir um painel de dados ndo balanceado, o estudo recorre a estimagdo com
efeitos fixos e efeitos aleatorios para analisar a relacdo entre o endividamento total
(variavel dependente) e as varidveis independentes, que incluem a taxa efetiva de
imposto, o risco do negécio, a dimensdo, a tangibilidade, a taxa de crescimento, a
rendibilidade, a reputagdo dos bancos e a inflagéo.

Os resultados do estudo sugerem que a taxa efetiva de imposto, o risco do negdcio, a
dimensao, a reputacdo do banco, a taxa de crescimento e a inflagdo apresentam relagdes
positivas com o endividamento total. A tangibilidade e a rendibilidade mostram-se
negativamente relacionadas ao endividamento total. Empiricamente a definicdo da
estrutura de capital dos bancos angolanos foi influenciada significativamente por fatores
internos como a taxa efetiva de imposto, a dimensdo, a rendibilidade e por fatores

macroecondmicos como a inflagéo.

Palavras-Chaves: Fatores Determinantes, Estrutura de Capital, Endividamento,
InstituicOes bancarias, Angola,



ABSTRACT

The definition of capital structure is one of the most important tasks of financial
managers in this modern era. This study aims to analyze and identify the factors that
influence decisions on the capital structure of the banking sector in Angola for the
period 2015 to 2019.

The study focuses on a sample of 20 banks, inserted in a macroeconomic context
characterized by economic recessions, derived from the growing falls in the price of oil.
The data were taken from the financial statements of the banks under analysis, audited
and published in their electronic databases and from the economic report of Angola,
published annually by the centre for Studies and Scientific Research (CEIC) of the
Catholic University of Angola (UCAN). These data were processed in Microsoft Excel,
where various economic and financiais ratios were calculated, and resulted in a panel

database.

By producing an unbalanced data dashboard, the study uses fixed-effects and random-
effects estimation to analyze the relationship between total indebtedness (dependente
variable) and independent variables, which include the effective tax rate, business risk,

size, tangibility, growth rate, profitability, reputation of banks, and inflation.

The results of the study suggest that the effective tax rate, business risk, size, reputation
of the bank, growth rate and inflation have positive relationships with total
indebtedness. Tangibility and profitability are negatively related to total indebtedness.
Empirically, the definition of the capital structure of Angolan banks was significantly
influenced by internal factors such as the effective tax rate, size, profitability, and

macroeconomic factors such as inflation.

Key words: Determining Factors, Capital Structure, Indebtedness, Banking institutions,
Angola.
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INTRODUCAO

O crescimento sustentado a longo prazo constitui a meta das empresas, sendo isto
possivel com investimentos continuos. Para tal, os gestores podem captar
financiamentos através de dividas, ou por capitais proprios (Amidu, 2007; Timilsina,
2020). Uma perfeita combinacdo de divida e de capital proprio, torna-se vital para a
sustentabilidade financeira da empresa e a sua afirmagdo no mercado. Raz&o pela qual
escolheu-se e considerou-se pertinente o desenvolvimento do tema “Decisdes sobre a

Estrutura de Capital: Instituicbes Bancarias em Angola”.

As decisOes sobre a estrutura de capital das empresas, tem sido um assunto muito
discutido por varios investigadores ao longo do tempo. Desde a sua origem, a teoria
financeira classica e tradicional defende a existéncia de uma estrutura de capital 6tima
que maximiza o valor da empresa, baseada nas imperfeicbes do mercado (Durand,
1952). Porém, Mondiglini & Miller (1958) defendem a irrelevancia da estrutura de
capital no valor da empresa, com base no pressuposto da perfeicdo do mercado. Essa
nova perspetiva fascinou e inspirou os investigadores na area de financas, originando
varias teorias que analisam como os gestores financeiros definem os niveis de capitais
alheios ou préprios na estrutura de capital. Contudo, os resultados ndo sdo homogéneos,

deixando margem para a continuacao de estudos nesta area.

Relativamente a realidade de Angola, e sobretudo o setor bancério, ha escassez de
estudos sobre as decisfes da estrutura de capital. Destaca-se 0 mais recente estudo de
Barros (2014), que incidi no periodo de 2009 a 2011, numa conjuntura de crescimento
econdémico acelerado do pais. Por este facto, considera-se também justificavel o
desenvolvimento desta investigacao, que pretende suprir a lacuna existente e acrescentar
a literatura, contribuicdes para o estado da arte, estudando um periodo de crise

econdmica.

A forte dependéncia das receitas petroliferas, tornou a economia angolana fragil e
muito vulneravel as flutuaces dos precos do petroleo, desde meados de 2014. Este
cenario, desencadeou uma inflacdo nos dois digitos, escassez de divisas, conflitos
politicos e sociais. Para a recuperagdo econémica, entre as prioridades esteve 0 apoio as
familias e ao setor privado com a concecdo de creditos as empresas. Neste contexto, as
instituicOes bancarias em Angola, sdo ferramentas de extrema importancia no processo

de recuperacdo econdémica do pais, através da alocacdo de recursos financeiros que



possibilitam o investimento publico e privado, e a criacdo de riqueza para os diferentes
agentes econdémicos. O que enaltece a importdncia da realizacdo deste estudo, que
permite compreender como 0s gestores financeiros dos bancos combinam e escolhem os
tipos de financiamento, e, que fatores influenciam tais decisbes perante esta crise

econdmica.

Neste sentido o principal objetivo desta dissertacdo é o estudo sobre as decisbes de
financiamento das instituicdes financeiras bancarias em Angola, bem como identificar
as varidveis determinantes destas decisfes. Igualmente foram definidos os seguintes

objetivos especificos:

—A decisdo dos bancos quanto a definicdo da estrutura de capitais tem em consideracao

o efeito fiscal proveniente da deducéo fiscal dos juros;

— A hierarquia de preferéncias de financiamento, desde as fontes menos arriscadas as

mais arriscadas, minimizam a assimetria de informacéo;

— Os riscos assumidos pelos bancos quanto a probabilidade de incorrer em faléncia, e 0
seu posicionamento estratégico no mercado, tém impacto sobre as decisbes de

financiamento;

Em termos de metodologia, e com o propdsito se atingir os objetivos referidos, o estudo
recorre a regressdo com dados em painel. No que diz respeito a amostra, recolheu-se
dados de 20 bancos que representam 77% do setor bancéario em Angola. O estudo incidi
no periodo 2015 a 2019, caracterizado por crise econdmica devido ao impacto da crise
do petréleo em Angola.

Quanto a estrutura, a dissertacdo, para além da introducdo, apresenta mais trés capitulos

e por fim a concluséo.

O capitulo |- revisdo da literatura, compreende quatro subcapitulos: a estrutura de
capitais e suas teorias pioneiras; as teorias explicativas da estrutura de capitais; 0s
determinantes da estrutura de capitais do setor bancario — evidéncias empiricas e o

enguadramento geografico, econémico e financeiro de Angola.

O capitulo 11- metodologia e objetivos, mencionara os objetivos do estudo, a definigdo
das variaveis dependentes e independentes, a recolha de dados e a amostra, bem como

detalhard a metodologia adotada.



No capitulo Ill- apresentacdo e discussdo dos resultados, expord as estatisticas
descritivas das varidveis em analise, os resultados das estimativas obtidas por meio da
aplicacdo da regressdo com efeitos fixos e por meio da aplicagdo da regressdo com

efeitos aleatorios.

A conclusdo, por fim, apresentard os pontos essenciais deste estudo, tal como o0s
resultados da investigacdo, e 0s seus contributos para o estado da arte. Serdo ainda,
apresentadas neste ponto, as varias limitagdes da investigacdo e as sugestdes para

estudos futuros.



CAPITULO I. REVISAO DE LITERATURA

1.1.  Estrutura de Capital e suas Perspetivas Pioneiras

1.1.1. Conceito
A Estrutura de Capital, dentro de uma organizacdo, estd composta por capital proprio e
capital alheio (Barros, 2014). Deste modo, as empresas podem recorrer a fundos

internos e externos, para desenvolver e financiar 0s seus projetos.

O conceito de estrutura de capital diverge entre alguns autores, sobretudo na questéo da
maturidade do passivo. Segundo Tahir et al. (2016) a estrutura de capital contempla o
capital proprio e capital alheio de curto, médio e longo prazo, como fontes de captacédo
de recursos, por meio dos quais a organizacdo financia as suas atividades. Definicdo
semelhante, a apresentada por Henrique et al. (2018), a estrutura de capital trata da
forma como as organizacfes combinam as fontes de origem, de capital préprio e de
terceiros, para aplicar em ativos e suas atividades desenvolvidas. Para Vu et al. (2020) e
Khan et al. (2021), a estrutura de capital faz parte da estrutura financeira. Assim,
compreende o financiamento constituido por uma estrutura definida de capitais préprios
e dividas de longo prazo (capital alheio).

Os termos estrutura de capital e estrutura financeira, em muitos estudos empiricos sdo
utilizados para designar a mesma ideia (Barros, 2014; Tahir et al., 2016; Henrique et al.,
2018). No entanto, sdo conceitos diferentes. A estrutura financeira® contempla a relagio
entre o total do passivo da empresa e o seu ativo total. E mensurado pelo réacio de
alavancagem financeira®. Porém, a estrutura de capital apresenta a relagdo entre o
capital alheio de longo prazo e o total do capital da empresa, podendo ser medida pelo
récio entre a divida de longo prazo e o capital (Khan et al., 2021).

A problematica em torno da estrutura de capital, centra-se na existéncia ou ndo de uma

combinacdo 6tima entre capital proprio e o capital alheio. Teoricamente, a estrutura de

! Para atingir o objetivo de investigacdo, este estudo considera e utiliza o conceito de estrutura
financeira.

2 Alavancagem Financeira = Passivo/Ativo. A alavanca financeira, compreende o efeito
financeiro de crescimento da rendibilidade dos capitais proprios (RCP), também conhecida por
ROE ou “Return on Equity”, que se traduz pelo aumento do endividamento.



capital 6tima devera por um lado, maximizar o valor total de mercado da empresa® e,
por outro, minimizar o custo médio ponderado do capital (WACC)*Prado, 2021).
Sustentar um equilibrio entre as fontes de financiamento €, sem duvida, um dos

principais desafios do gestor financeiro.

Na pratica, o gestor financeiro deve optar por uma estrutura de capital, ajustada as
condicdes financeiras e econdmicas do mercado em que a empresa se estabelece, bem

como as suas caracteristicas especificas.

A literatura apresenta duas perspetivas pioneiras sobre a estrutura de capital, que até

entdo, servem como base de toda literatura empirica nesta area.

1.1.2. Perspetiva tradicional ou cléssica

A perspetiva tradicional ou cléssica, foi introduzida por (Durand, 1952). Esta perspetiva
tem como base, 0 custo médio ponderado do capital das empresas. Durand (1952)
defende que as empresas podem minimizar o custo médio ponderado do capital, se o

mix de capital alheio e proprio for o ideal.

A perspetiva tradicionalista pressupde que o custo do capital alheio se mantém
constante até que a empresa atinja um certo grau de endividamento (Durand, 1952).
Dado o custo mais baixo do capital alheio em relacdo ao capital proprio, aumentar o
endividamento da empresa podera reduzir o custo médio ponderado até um certo ponto
(Durand, 1959). O ponto de inflexdo do custo médio ponderado seria, o nivel 6timo de
endividamento da empresa (Peixoto, 2017; Silva et al., 2020). No entanto, a
maximizacdo do valor da empresa ocorre no ponto 6timo (estrutura de capital 6tima) e
que, a partir desse ponto, 0 aumento do endividamento implicard uma relacdo inversa

com o valor da empresa (Silva et al., 2020).

Segundo Silva et al. (2020), um gestor financeiro racional, que considera a perce¢édo dos
agentes econémicos quanto ao risco de insolvéncia da empresa, deveria aumentar a
alavancagem financeira, captando mais capital alheio, até atingir o custo médio

ponderado de capital 6timo.

3 Valor de mercado da empresa = valor do capital préprio + valor do capital alheio. O termo
valor de investimento, sera utilizado para significar o valor descontado de um fluxo de
rendimento esperado.

4 WACC é a taxa de retorno exigida, pois expressa o retorno que o0s acionistas e obrigacionistas
exigem para fornecer capital & empresa.



Para os tradicionalistas, a empresa beneficia, ao recorrer ao financiamento por divida.
Este beneficio decorre do efeito do mecanismo de alavancagem financeira, pois 0s
acionistas, sem necessidade de aumentar 0s seus préprios capitais investidos,

conseguem maiores retornos financeiros (Henrique et al., 2021).

Esta abordagem ignora os riscos associados ao aumento do endividamento. Na
realidade o aumento da divida eleva a probabilidade de incumprimento da empresa, e
por isso, 0s credores reagem exigindo uma maior rendabilidade, proporcional ao

aumento do risco financeiro.

Durand (1952) reconhece que a determinacgdo da estrutura de capital depende de varios
fatores. Assim, destaca-se a conjuntura econdmica e financeira nacional e internacional,
0 setor de atividade, a imperfeicdo do mercado financeiro e a disponibilidade adequada

de financiamento.

1.1.3. Perspectiva de Modigliani e Miller-1958

As bases do pensamento moderno sobre a estrutura de capitais em financas
empresariais, sdo lancadas com a publicacio do artigo “The Cost of Capital,
Corporation Finance, and the Theory of Investment” (Modigliani & Miller,1958)°.

O pensamento moderno sobre a estrutura de capitais ou principio da irrelevancia da
estrutura de capitais, como muitas vezes é chamado, afirma que o valor de uma empresa
em certas condicGes, ndo dependente da estrutura de capitais (Modigliani & Miller,
1958). Assim, garantem nao haver uma combinacao 6tima entre capital proprio e divida,
gue minimiza o custo de capital da empresa e, consequentemente, maximiza o seu valor.
Deste modo, 0s autores opGem-se a perspetiva tradicional, que defende a relevancia da

estrutura de capitais no valor da empresa.

Esta perspetiva ¢ alicercada num cenario de mercado de capitais perfeito® e assim cria-
se um conjunto de pressupostos simplificadores da realidade, entre os quais se

encontram 0s segu intes:

® Professores universitarios que estudaram o tema estrutura de capitais de forma intensa.
Passados seis anos da introducdo da abordagem tradicional, publicam um artigo, que até entdo, é
considerado o maior exemplo de um classico na literatura financeira. O artigo mudou a forma
como os problemas financeiros sdo formulados, 0 que o torna essencial ndo apenas para 0S
investigadores de finangas e economia, mas de todas as areas administrativas.

® Mercado onde os precos sdo fixados pelo préprio mercado, sendo que nenhum agente
(vendedor e comprador), pode influenciar os precos dos titulos. E caraterizado também pela
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— Auséncia de impostos;

— Auséncia de custos de transacao;

— Auséncia de custos de agéncia;

— Auséncia de custos de faléncia;

— Auséncia de assimetria de informacéo;

— Capacidade ilimitada de financiamento para empresas e individuos;
— Endividamento sem riscos de incumprimento.

Com base nestes pressupostos, os autores desenvolvem trés preposi¢do. A primeira
define que “o valor de uma empresa endividada deve ser igual ao valor da empresa
ndo endividada”, visto que depende dos rendimentos gerados pelos ativos, e ndo pelo
seu endividamento. Neste sentido, sob certas condicBes de mercado perfeito, o
investidor consegue ganhos livres de risco, comprando titulos da empresa subvalorizada
e vendendo titulos da empresa supervalorizada (argumento de arbitragem de um
investidor maximizador de riqueza). O efeito acumulado da oferta e da procura leva a

um ponto de equilibrio, no qual os valores das duas empresas sdo iguais (Terra, 2008).

Na segunda preposicdo, Modiglian & Miller (1958) “afirmam que o custo do capital
proprio serd uma funcao linear do nivel de endividamento da empresa”. Isto significa
que o custo do capital proprio varia em funcdo do racio de endividamento, mantendo o
custo do capital alheio constante. Passados trinta anos apds a publicacdo desta
preposicdo, Miller, (1988) confirma que os ganhos que podem ser obtidos com a
utilizacdo de mais divida, como fonte de financiamento mais barata, seriam
compensados pelo custo correspondentemente mais elevado do capital proprio, agora

mais arriscado.

Relativamente ao custo médio ponderado (WACC), deve-se manter constante, para que
o valor da empresa continue independente do endividamento como sugere a primeira
preposicdo. Para tal, os acionistas aumentam a rendibilidade exigida devido ao

incremento do risco financeiro, resultante do aumento da divida. Assim a diminuigéo do

auséncia de custo de transacdo e de faléncia, auséncia de impostos e a informacdo esta
disponivel de igual modo para todos os participantes. Miller chamou esta realidade como o
“mundo ideal dos economistas”.



peso do capital proprio no capital, compensa 0 aumento da taxa de rendimento

associada ao célculo do custo médio ponderado (Florim, 2016; Peixoto, 2017).

Por dltimo, na preposicdo I, Modigliani & Miller (1958) defendem que “a empresa
deve investir em projetos que oferecam um retorno esperado igual ou superior ao seu
custo de capital”. Pois, o valor da empresa € determinado pela sua politica de

investimento e ndo pela politica de financiamento.

Para Terra (2008), a maior contribuicdo de Modigliani e Miller, foi clarificar que o

objeto de estudo das financas era as decisdes de investimento e de financiamento.

Esta perspetiva, mostrou-se muito competente para concorrer com a abordagem
tradicional de Durand (1952), mas apresentou muitas limitacdes e foi alvo de severas

criticas nos anos subsequentes a sua publicacéo.

O mundo néo é real sem imposto, entretanto, alguns criticos afirmaram que o processo
de arbitragem (como referido na preposicéo 1), forcaria o processo de equivaléncia dos
valores das empresas mesmo sob existéncia de impostos (Terra, 2008; Ayange et al.,
2021).

Neste contexto, Modigliani & Miller (1963), reconhecem o seu equivoco e publicam
uma correcdo’ do artigo original, onde aplicam o modelo a realidade. E propdem o
financiamento por divida como a fonte de captacdo de recursos preferivel, baseando-se
na deducdo fiscal sobre os pagamentos de juros sob a forma de um escudo fiscal (Khan
etal., 2021).

1.2.  Teorias Explicativas da Estrutura de Capital

As teorias sobre a estrutura de capital procuram explicar de que forma as empresas se

financiam, e, quais sdo os fatores determinantes das decisdes de financiamento.

Tendo como base as limitagdes apresentadas pela perspetiva tradicional de Durand
(1952) e pelo trabalho de Modigliani & Miller (1958), vérias teorias foram
desenvolvidas, ao longo do tempo. Tais como: i) a teoria do efeito fiscal (Modigliani &
Miller, 1963); ii) a teoria do custo de faléncia (Robichek & Myers, 1966); iii) a teoria

do trade-off (Kraus & Litzenberger, 1973); iv) a teoria dos custos de agéncia (Jensen &

" Com o Titulo, Corporate Income Tax and the Cost of Capital: A Correction publicado no The
American Economic Review.



Meckling, 1976); v) a teoria da sinalizacdo (Ross, 1977); vi) a teoria de pecking order
(Mayers & Majluf, 1984); vii) a teoria de market timing (Baker & Wurgler, 2002).

1.2.1. Teoria do efeito fiscal

Modigliani e Miller (1963) desenvolvem o artigo, Corporate Income taxes and the Cost
of Capital: A Correction. Este resulta da tentativa de ultrapassar as limitacGes do
modelo publicado em 1958, sobre a irrelevancia da estrutura de capitais no valor da

empresa, onde pressupdem um mercado de capitais perfeito sem impostos.

Neste artigo Modigliani & Miller (1963), mantém os restantes pressupostos de um
mercado perfeito, mas reconhecem a existéncia de ineficiéncias nos mercados,
denotando a presenca de impostos sobre o rendimento na definicdo da estrutura de
capitais. Para os autores, o endividamento face ao capital proprio, oferece vantagens
fiscais a empresa, pois, é possivel deduzir fiscalmente os juros (custos do capital
alheio), obtendo desta forma uma poupanca fiscal que revertera para os acionistas.
Assim, concluem que o financiamento por capital alheio acrescenta valor a empresa, por
via do beneficio fiscal decorrente dos juros, e deste modo, quanto mais endividada a

empresa for, maior sera o seu valor (Peixoto, 2017).

O exemplo a seguir (ver tabela 1), permite ilustrar o efeito do beneficio fiscal no valor

da empresa.



Tabela 1. Impacto do efeito fiscal no valor de uma empresa

N° Descricao Empresa ndo Empresa endividada
endividada (A) a50% (B)

1 Ativo liquido 1000 1000

2 Capital proprio 1000 500

3 Capital alheio 0,00 500

4 Taxa de juros 0,00 4%

5 EBIT 120 120

6 Juros (3*4) 0,00 20

7 RAI (5-6) 120 100

8 IRC 21% 21%

9 Imposto sobre o rendimento 25,2 21
(7*8)

10 Resultado liquido (7-9) 94,8 79

11  Rendibilidade dos Ativos® 9,48% 9,48%

12 Rendibilidade exigida pelos 9,48% 11,81%
acionistas®

13 Poupanca fiscal (6*8) 0,00 4,2

14 Valor da empresa'® 1000 1105

Obs: Rendibilidade dos ativos = EBIT * (1 — 0,21) /Ativo liquido. REB = REA + (REA — i) *
(1-IRC) *CAJ/CP), sendo REB a rendibilidade exigida pelos acionistas da empresa B; REA a
rendibilidade exigida pelos acionistas da empresa A; i a taxa de juro; CA e CP presentam o
capital alheio e prdprio respetivamente.

Fonte: Elaboragdo propria, com base dados de (Mota & Custodio, 2021)

Na tabela 1, estdo apresentadas duas empresas, a ndo endividada (A) e a endividada (B).
A empresa B, obtém um ganho de 4,2 unidades monetérias (u.m.), que resulta da
multiplicacdo dos juros pela taxa de imposto sobre o rendimento (IRC). Este ganho

representa a poupanca fiscal que os juros proporcionam, e beneficia os acionistas.

8 No calculo da rendibilidade dos ativos pressupde-se que o EBIT representa o cash flow liberto
anualmente pelo projeto (implica variagdo nula do working capital e que os investimentos
anuais de substituicdo séo iguais ao valor das amortizagdes).

® Para empresa néo endividada (A), assume-se que numa situacdo de equilibrio, a rendibilidade
dos ativos sera igual a rendibilidade exigida pelos acionistas.

100 valor da empresa B (VB), é dado pela formula: VB =VA+ (CA*IRC), sendo VB o valor da
empresa B; VA o valor da empresa A; CA o capital alheio e IRC a taxa de imposto sobre o
rendimento. Ou seja, € igual ao valor da empresa ndo endividada mais o valor atual dos
beneficios fiscais, assumindo que estes sdo atualizados a propria taxa de juro.
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Pressupondo que a poupanca fiscal é perpetua’!, o valor atual da poupanga fiscal sera de
105 u.m. (4,2/0,04). Assim observa-se um aumento de 105 u.m. no valor da empresa B
para 1105 u.m. (1000 + 105), e consequentemente no valor do capital préprio para 605

u.m. (500 +105), conforme formalizada na equacéo 1:

g EBIT+(1—IRC) REA+CA+IRC

1)
REA REA
Em que:
o VB representa o valor da empresa B,
o EBIT representa o resultado antes do juro e do imposto da empresa A,
o IRC representa a taxa de imposto sobre o rendimento,
o REA representa a rendibilidade exigida pelos acionistas da empresa A,
o CA representa o capital alheio da empresa B.
Considerando que:
EBIT = (1 — IRC
A= (1= IRC) @)

REA

Em que VA representa o valor da empresa A e as outras variaveis tém o significado

anteriormente referido.
Substituindo a equacdo 2 em 1, obtém-se a terceira equacao:

VB = VA+ CA*IRC ©)

Assim o valor da empresa endividada (B) sera:

VB = 1000 + (500 = 0,21) = 1105 (4)

Pode-se constatar que os acionistas da empresa B reagem, exigindo uma rendibilidade
de 11,81% superior a rendibilidade exigida a empresa A (9,48%), em consequéncia do

agravamento do risco associado ao endividamento.

11 Se a divida vence, a empresa substitui a divida de 500, por uma nova de montante igual.
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Mota & Custddio (2021), estudam a preposicdo Il da perspetiva de Modigliani & Miller
(1958), com a introducdo do efeito fiscal, e concluem que o aumento no valor da
empresa B, induzido pelo endividamento, estd também refletido no WACC, que

diminui, face aos 9,48% no caso de ndo endividamento.

Esta teoria incentiva as empresas a recorrer com maior frequéncia ao financiamento por
divida, e pode sugerir uma estrutura de capital 6tima composta por 100% de capital
alheio que maximiza o seu valor. No entanto, se os resultados forem insuficientes para
utilizar todas as possiveis fontes de poupanca fiscal, o endividamento reduzird o valor
das empresas (Khan et al., 2021). Os gestores financeiros devem adotar certos limites
no que toca ao endividamento, acautelando o aumento da probabilidade de faléncia2.

1.2.2. Teoria do Custo de Faléncia

Os custos de faléncia foram introduzidos no estudo das decisdes sobre estrutura de
capital das empresas por Robichek & Myers (1966) e mais tarde desenvolvido por
outros investigadores (Kraus & Litzenberger, 1973). Estes custos ocorrem quando a
empresa ndo consegue satisfazer as suas obrigacdes com os bancos e/ou detentores de
obrigacdes, devido a descida do valor das aces.

Segundo Kraus & Litzenberger (1973), os custos de faléncia podem ser muito elevados
para as empresas. Com a sua introducdo na discussdo sobre as decisbes de
financiamento, a abordagem dos beneficios fiscais resultantes da captacdo de fundos
alheios perde consisténcia. Porém Miller (1977) contraria este argumento, ao afirmar
que os custos de faléncia ndo devem ser considerados, porque sdo muito pequenos,

comparativamente as vantagens fiscais da utilizacdo do endividamento.

Apesar desta contrariedade, muitos estudos confirmam a relevancia dos custos de
faléncia como fatores determinantes das decisfes de financiamento, influenciando desta
forma, a estrutura de capitais 6tima de uma empresa (Brealey et al., 2018; Phuong &
Nguyen, 2019; Khan et al., 2021; Prado, 2021). Quanto mais endividada a empresa for,
mais elevada sera a probabilidade da mesma sofrer pressées relacionadas com a
faléncia, devido ao risco. Contudo, os custos de faléncia financeira tendem a ser um

travao do endividamento (Ricca et al., 2021).

12 Genericamente a faléncia pode ser definida como um mecanismo legal, que permite aos
credores assumirem o controlo da empresa, quando a descida do valor dos ativos provoca o
incumprimento. Ou seja, os cash-flows operacionais sdo insuficientes para cumprir as
obrigacOes assumidas pela empresa.
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De acordo com o estudo de Prado (2021), os custos de faléncia subdividem-se em
custos diretos e indiretos. Os primeiros estdo relacionados com o préprio processo de
faléncia (despesas administrativas e despesas com a contratacdo de advogados) e com a
alienacdo dos ativos de uma empresa por valores inferiores. Os segundos representam a
percecdo das dificuldades financeiras da empresa pelos agentes econdémicos. Destes
ultimos, destacam-se os relacionados com a perda de fornecedores por falta de
pagamentos, com os clientes relativo a reducdo das vendas, com a reducdo dos recursos
humanos internos que procuram alocagdo noutras empresas. Neste contexto, a captacéo
de fundos alheios torna-se mais cara e em alguns casos impossiveis, pois os credores

ndo desejam correr riscos em novos investimentos (Mota & Custddio, 2021).

Em sintese, de acordo com esta teoria existe um limite de endividamento, que pode ser
encontrado quando a empresa atinge o ponto 6timo de divida. Tal acontece, quando 0s
beneficios marginais do endividamento igualam os custos marginais da divida (Prado,
2021).

1.2.3. Teoria do Trade-Off
A teoria do trade-off, baseia-se na teoria de Modigliani & Miller (1963) com impostos e

na teoria dos custos de faléncia.

Modigliani & Miller (1963) sugerem no seu modelo com impostos sobre o rendimento,
o0 recurso ao financiamento por capital alheio. Pois oferece vantagens a empresa, por
meio do efeito fiscal proveniente do seu custo. Isto poderd incrementar o nivel de
endividamento da empresa. Face a isso, Kraus & Litzenberger (1973) questionam e
defendem que o endividamento excessivo pode elevar os custos de faléncia da empresa.
Contudo, os custos de faléncia séo fatores determinantes das decisdes de financiamento

e por isso podem influenciar a estrutura de capital 6tima.

Em finangas, muitas vezes os gestores financeiros sdo obrigados a fazer “trades-offs”,
que significa optar por uma situacdo em detrimento da outra. A titulo de exemplo, a
empresa pode escolher entre maximizar os beneficios fiscais da divida, ou minimizar os
custos de faléncia gerados pela utilizacdo de mais divida. A problematica em torno de
uma combinacdo perfeita entre beneficios e custos € o centro da teoria do trade-off, que
vem confirmar mais realismo aos varios estudos sobre a estrutura de capital (Peixoto,
2017). Este facto é confirmado por Bajaj et al. (2020), que analisam a literatura sobre as

teorias da estrutura de capital dos Gltimos 21 anos. Estes autores destacam o dominio da
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teoria do trade-off para elucidar a estrutura de capital das empresas, no atual ambiente

comercial dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Segundo Santos (2020), a teoria do trade-off defende o financiamento por divida de
forma moderada. Ou seja, a empresa preé-define o nivel de endividamento e estabelece
que serd o objetivo a atingir. E ao longo da vida de seus projetos de investimento, o
endividamento sera ajustado gradualmente, até ao ponto em que os beneficios fiscais
sejam compensados pelos custos de faléncia esperados (Santos, 2020). Khan et al.
(2021) afirmam que de acordo com esta teoria, estrutura de capital 6tima resulta por

meio da avaliacdo dos custos e beneficios de um dolar adicional da divida.

Resumidamente a teoria do trade-off sugere a comparacdo dos beneficios e dos custos
associados a utilizacdo do capital alheio, tendo sempre como objetivo a maximizagéo do

valor da empresa.

1.2.4. Teoria da Agéncia

A abordagem baseada nos custos de faléncia e nos beneficios fiscais provenientes do
endividamento (teoria do trade-off), apresentou limitagcbes explicativas. Isto originou
varios debates sobre 0 assunto, surgindo assim a teoria da agéncia, que inicialmente teve
como percursores Jensen & Meckling (1976)*3. Para os autores, dentro de uma empresa
existem conflitos de objetivos entre os detentores do capital e 0os gestores que decidem
sobre os ativos. Estes conflitos afetam as decisdes de financiamento e podem ser
divididos em dois tipos: Diretos - entre acionistas que atuam como principais e
administradores/gestores que atuam como agentes; e de Endividamento - entre credores

(principais) versus acionistas (agentes).

Segundo Peixoto (2017), os custos de agéncia resultam dos possiveis prejuizos, que o
principal possa sofrer, em consequéncia da atuacdo do agente. Os referidos custos de
agéncia afetam o valor da empresa, ou seja, uma empresa que tenha um elevado nivel de
divida, incorre em elevados custos de agéncia, afetando negativamente o seu valor.
Porém, a soma dos custos de agéncia pode ser minimizada através de uma estrutura de

capital étima.

De acordo com Prado (2021), se de um lado estdo os acionistas, que tém como objetivo

a maximizagdo do capital proprio e assim arriscam mais, por outro, 0s gestores que

13 Jensen e Meckling, publicam em 1976 o artigo “The Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Cost and Ownership Structure ”.
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apostam em projetos menos arriscados, para nao comprometer o seu desempenho. No
que diz respeito aos credores, estes estdo mais interessados que 0s acionistas invistam

em projetos menos arriscados, para garantir o pagamento da divida contraida.

Nesta teoria, sdo identificados os custos de agéncia relacionados com cada fonte de
financiamento (capital préoprio e capital alheio).

A relacdo de agéncia € um contrato, ao abrigo do qual os acionistas delegam alguma
autoridade de tomada de decisdes ao gestor, com a finalidade de realizar algum servico
em seu nome. Os conflitos de agéncia ocorrem quando 0s gestores procuram maximizar
0s seus interesses, em detrimento dos interesses dos acionistas, garantindo assim a
seguranca no emprego e a riqueza pessoal (Jensen & Meckling, 1976). Destes conflitos
de interesse resultam os custos de agéncia do capital proprio, como consequéncia da
separacao entre a propriedade e a gestdo da empresa (Peixoto, 2017).

Segundo Jensen & Meckling (2019), os custos de agéncia do capital proprio,

compreende o somatorio de trés custos, nomeadamente:

1. As despesas de controlo das atividades do gestor pelo acionista;

2. As despesas de caucdo do gestor, ou seja, despesas realizadas pelo gestor
para justificar que a sua atuagdo nao prejudica o acionista;

3. As perdas residuais, que ocorrem pela divergéncia entre as decisoes

tomadas pelo gestor e as que maximizam a riqueza do acionista.

Os autores, salientam que estes custos podem ser mitigados através de dois
mecanismos. O primeiro passa pela participacdo do gestor no capital social da empresa,
aumentando desta forma o seu comprometimento em garantir os interesses dos
acionistas e, assim, aumentar o valor/desempenho da empresa. O segundo, passa por
captar fundos por meio do endividamento, visto que esta opg¢édo reduz os fluxos de caixa
disponiveis, devido as regras de amortizacdo e pagamento de encargos financeiros

impostas a empresa.

Os conflitos entre acionistas e gestores tendem a instaurar-se quando existe excesso de
fluxos de caixa na empresa (Jensen, 1986). Para os acionistas da empresa, 0 excesso de
dinheiro deve ser distribuido na forma de dividendo, ao passo que, para 0s gestores o
excedente de cash-flow deve ser aplicado em novos projetos de investimento, visando o

crescimento da empresa (Jensen & Meckling, 2019).
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O recurso a divida impde disciplina no pagamento das obrigacdes, e pode introduzir
menor seguranga no emprego, incentivando maior qualidade dos servigos prestados pelo
gestor e maior atengdo nas tomadas de decisdes para evitar riscos de insolvéncia
(Barros, 2014; Prado, 2021).

Na medida que o custo de agéncia do capital proprio diminui, em consequéncia de altos
niveis de divida, a empresa podera enfrentar o custo de agéncia do capital alheio. Estes
ultimos resultam dos conflitos de interesses entre credores (principal) e acionistas

(agentes), visto que os segundos investem em projetos financiados pelos primeiros.

Segundo Grinblatt & Titman (2002) os acionistas tomam certas decisfes, que aumentam
os custos de agéncia do capital alheio, associado ao incremento do nivel de

endividamento, nomeadamente:

— Substituicdo de ativos - 0s acionistas assumem projetos de elevado risco, até mesmo,
com VAL (valor atual liquido) negativo, uma vez que, a sua responsabilidade sobre os
recursos alheios aplicados na empresa é limitada. Neste caso, os resultados negativos
dos projetos de investimento sdo assumidos pelos credores, visto que a maioria do

investimento foi realizado por eles.

— Decisbes de Miopia — 0s acionistas podem preferir investimentos que geram
resultados num curto prazo, em prol de projetos de investimento mais rentaveis, cujo

horizonte temporal é de longo prazo.

— Decisdes de subinvestimento - se 0 nivel do endividamento for elevado na empresa, 0s
acionistas podem rejeitar projetos de investimento com VAL positivo, uma vez que, a
maior parte dos resultados seriam captados pelos credores. Para Prado (2021), quanto
maior for o investimento da empresa em ativos, com oportunidade de crescimento,
menor devera ser o financiamento com capital alheio, indicando uma relagdo negativa

entre oportunidade de crescimento e endividamento.

Para Peixoto (2017) os credores procuram minimizar o risco, impondo certas técnicas
para monitorizar e controlar os acionistas ou devedores, salvaguardando assim 0s seus

interesses.

A teoria da agéncia ndo da um suporte empirico necessario a definicdo da estrutura de
capital na empresa, surgindo outras abordagens baseadas na influéncia sobre as decisdes

de financiamento (Prado, 2021).
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1.2.5. Teoria da Sinalizacéo
A assimetria de informacao é um fator a considerar no processo de tomada de decisGes
de financiamento, e foi a impulsionadora da teoria de pecking order, e da teoria da

sinalizacédo.

A teoria da sinalizacdo foi desenvolvida por Leland & Pyle (1977) e por Ross (1977).
De acordo com os autores, a estrutura de capital definida pelos gestores, sinaliza as
expectativas que os mesmos tém do futuro da empresa, isto é, expetativas sobre a
rendibilidade futura e o risco associado. Por exemplo, quando o gestor recorre ao
endividamento para captar fundos, fornece informag6es para o mercado sobre o fluxo de
caixa disponivel na empresa, comunicando desta forma o risco e a rendibilidade aos
investidores externos (Barros, 2014). Neste contexto, Ross (1977), afirma que as
empresas mais atrativas apresentam maiores niveis de endividamento,
comparativamente as empresas menos atrativas. Isto porque, os investidores tendem a
considerar o recurso ao endividamento como um sinal de qualidade da empresa para
gerar fluxos de caixas, que permitira liquidar a divida e como tal aumentar o valor da

empresa.

As decisdes sobre a politica de distribuicdo de dividendos de forma estavel e constante,
repercutem-se também em informacg6es para o mercado. Tal ocorre porque, por norma,
elevados niveis de dividendos é encarado como um sinal positivo, sinalizando para os
investidores que o negdcio esta a evoluir favoravelmente e assim, a empresa consegue

gerar fluxos de caixa suficiente (Leland & Pyle, 1977; Ross, 1977).

1.2.6. Teoria da Hierarquizacdo das Fontes de Financiamentos (Pecking Order
Theory)
A teoria da hierarquizacdo das fontes de financiamento foi inicialmente definida nos
estudos de Donaldson (1961) e, vinte e trés anos depois desenvolvida por (Myers &
Majluf,1984). De acordo a teoria de pecking order, a estrutura de capital de uma
empresa, traduz-se no resultado de decisdes Otimas sucessivas relativas as fontes de
financiamento, de forma hierarquica. Desta forma nédo prevé um nivel de endividamento
6timo, através do qual o valor da empresa é maximizado, contrariando desta forma a

posicao da teoria do trade-off e outras.

As decisdes 6timas de financiamento sdo tomadas com base nas necessidades, na

disponibilidade de recursos e no risco (Teixeira, 2012). As empresas adotam uma
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hierarquia de preferéncias de financiamento, desde as menos arriscadas as mais

arriscadas (Ayange et al., 2021).

A figura 1, apresenta a piramide da hierarquizacdo das fontes de financiamento
existentes, nomeadamente, o autofinanciamento, endividamento e capital proprio,
definida em funcdo do risco. Para evitar a assimetria de informacdo e a exposi¢ao as
influencias do mercado de capitais, as empresas devem financiar os seus projetos
recorrendo primeiro ao autofinanciamento, em seguida ao endividamento e por Gltimo

ao capital proprio (Myers & Majluf, 1984).

Figura 1. Piramide das fontes de financiamento de acordo como o risco.

Capital proprio

B Endividamento

A Autofinanciamento

Fonte: Adaptado de Peixoto (2017)

Segundo esta teoria, as decisdes 6timas tomadas pelos administradores de uma empresa
tém como objetivo minimizar os custos resultantes da assimetria de informacéo. Para
Ramalho et al. (2019), a empresa segue uma hierarquia nas preferéncias de utilizagdo
das fontes de financiamento disponiveis, num contexto de assimetria de informacéao
entre os insiders (gestores) e os outsiders (investidores). Os insiders estdo mais
informados sobre as respetivas empresas do que os outsiders, e por isso podem

apresentar resisténcia em emitir agdes quando os precos estdo demasiados baixos.
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As empresas devem priorizar as fontes de financiamento internas em prol das fontes
externas, recorrendo primeiramente ao autofinanciamento e, somente se 0S recursos
internos forem insuficientes para financiar os seus projetos, deverdo optar pelas fontes
externas (Ramalho et al., 2019). Portanto, nesta ultima opg¢édo, em geral, a preferéncia
hierarquica seria primeiro o endividamento e, s6 em ultima instancia a emissao de novas
acdes no mercado. De acordo com Prado (2021), esta hierarquizacdo é motivada pela
pretensdo de reduzir os efeitos da assimetria de informacéo, impedindo a depreciagéo do
valor de mercado da empresa com 0 anuncio da oferta de acfes. Com a emissao de
acOes, a empresa sinaliza ao mercado uma informacdo negativa, pois deveria ser a
ultima opc¢do a ser tomada, ou seja, quando as informacdes sobre as oportunidades de
investimento sdo assimétricas, as agdes da empresa podem ser subavaliadas pelo

mercado (Ayange et al., 2021).

A teoria de pecking order defende que, as empresas altamente lucrativas, para financiar
seus projetos, tendem a optar por recursos gerados internamente (autofinanciamento),
enquanto as empresas com baixa rendibilidade tendem a captar recursos externos
(Hirdinis, 2019;Timilsina, 2020; Ayange et al., 2021). Assim, a teoria sugere que 0
recurso ao financiamento externo pode significar improdutividade da empresa. O que

pressupde uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o endividamento.

1.2.7. Teoria das Janelas de Oportunidade (Market Timing Theory)

O market timing € uma das teorias comportamentais sobre a estrutura de capital,
desenvolvida por Baker & Waurgler (2002). Os autores argumentam que a partir de um
comportamento ou perspetiva, a empresa tende a emitir acdes a precos altos e a
recomprar a precos baixos. Tal acontece, porque a intencdo € pesquisar as flutuacbes
temporarias no custo do capital préprio em detrimento do custo do capital alheio.
Portanto, esta teoria parte do ponto, que no momento de tomar as decisbes de

financiamento, o gestor deve analisar o mercado de divida e de agdes.

Segundo Baker & Wurgler (2002), em mercados imperfeitos e ineficientes, onde ha
variagoes dos custos das diferentes fontes de financiamento, explorar as oportunidades
de ganho beneficia os acionistas atuais em detrimento dos que entram ou saem. Os
gestores estardo mais incentivados em cronometrar 0 mercado, visto que a empresa

podera conseguir um encaixe a um custo menor.
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Para Zavertiaeva & Nechaeva (2017) a estrutura de capitais de uma empresa esta
fortemente relacionada com as condi¢fes do mercado, sobretudo com os valores de
mercado e suas flutuaces. De acordo com 0s autores da teoria do market timing, a
estrutura de capitais resulta do acumulado de tentativas do gestor em cronometrar o
mercado de capitais. Isto significa que a empresa pode explorar uma “janela de
oportunidade”, ou seja, aumentar o capital se as condi¢des do mercado forem favoraveis

para um tipo de capital.

Estudos empiricos sobre o timing do mercado de a¢des, mostraram a inconsisténcia
dessa teoria nos mercados em desenvolvimento. Destaca-se a pesquisa de Zavertiaeva &
Nechaeva (2017), que investigaram a influéncia do market timing de divida e de acdes
sobre a estrutura de capitais das grandes empresas que operam no mercado russo em
desenvolvimento. Os resultados sugerem que, no geral, as empresas russas ndo precisam
cronometrar 0 mercado de acles, visto que tém outras formas de obtencdo de
financiamento. Especificamente, os resultados mostram, que as empresas russas com

maior indice market-to-book tém menor alavancagem financeira.

O market-to-book é um racio que representa a relacdo entre o valor contabilistico das
empresas e 0 seu valor de mercado. Este ultimo é obtido através do produto das acdes
em circulacdo pelo valor de cada acdo. Para valores maiores desse racio, a empresa
emite acdes, visto que a mesma esta sobrevalorizada no mercado. Por outra, se 0s
valores do racio forem menores, os gestores optam pelo endividamento, pois a empresa

esta subvalorizada (Peixoto, 2017).
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Tabela 2. Resumo das teorias sobre a estrutura de capital

Teorias/Autores
Teoria do efeito fiscal

(Modigliani & Miller,
1963)

Teoria  baseada  nos
custos de faléncia
(Robichek &  Myers,
1966)

Teoria do  trade-off

(Kraus & Litzenberger,
1973)

Teoria  da agéncia
(Jensen &  Meckling
1976)

Teoria da sinalizacdo

(Ross 1977; Leland &
Pyle 1977)

Teoria pecking order

(Myers 1984; Myers &
Majluf 1984)

Teoria market timing
(Baker & Wurgler, 2002)

Fonte: Elaboracgdo propria.

Contribuicdes

Uma empresa pode obter vantagens ao se financiar com capital
externo. Pois o endividamento acresce valor a empresa por meio do
beneficio fiscal decorrente do juro. E esta poupanca fiscal, se
reverte aos acionistas.

O endividamento excessivo pode levar uma empresa ao
incumprimento das suas obrigacbes com os credores, e
consequentemente a faléncia. Neste sentido, os custos de faléncia
séo fatores determinantes da estrutura de capitais.

Em cada empresa existe uma estrutura 6tima de capital que
maximiza o seu valor. Esta resulta da ponderagdo entre o0s
beneficios fiscais e o0s custos de faléncia que podem ocorrer dos
altos niveis de endividamento.

A estrutura de capitais resulta da mitigacdo dos conflitos de
interesses entre gestores e acionistas, e entre estes Ultimos e
credores. O endividamento € um mecanismo que pode diminuir
estes conflitos, por significar uma obrigacdo contratual, que reduz a
seguranga no emprego, incentivando os gestores a alinhar os seus
objetivos aos dos acionistas.

O acesso a diferentes informacdes por parte dos varios
intervenientes (gestores, acionistas e credores) da empresa, bem
como 0s sinais que a mesma da aos diversos agentes externos,
condiciona a definicdo de estrutura de capital.

As empresas seguem uma sequéncia hierarquica das fontes de
financiamento ao estabelecerem a sua estrutura de capitais.
Priorizam os recursos internos (autofinanciamento) e, s6 em caso de
necessidade recorrem aos recursos externos (primeiro divida e por
ultima a emissao de agdes).

Os acionistas tentam a cronometrar o mercado, emitindo capitais
préprios quando os precos sdo altos. As condicbes momentaneas
dos mercados de capitais influenciam a escolha entre capitais
proprios e alheios para financiar as atividades da empresa.
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1.3.  Fatores Determinantes da Estrutura de Capital. Evidéncia Empirica.

Esta seccdo apresenta os principais fatores que apoiam as premissas das teorias da
estrutura de capital e podem afetar as decisdes de financiamento dos bancos.
Nomeadamente, a taxa efetiva de imposto, rendibilidade do banco, o risco do negécio, a
tangibilidade dos ativos, a dimensdo do banco, o crescimento da atividade e, a reputacéo
do banco. Também apresenta a taxa de inflagdo, como um fator externo a atividade dos
bancos, que podem determinar a estrutura de capital.

— Taxa efetiva de imposto

O impacto dos impostos sobre o rendimento nas decisdes de financiamento é um
assunto muito abordado na literatura financeira. De acordo com a teoria do efeito fiscal,
h& uma relacdo positiva entre o imposto sobre o rendimento e o nivel de endividamento
das empresas (Modigliani & Miller, 1963). Para estes autores, o facto de os encargos
financeiros serem dedutiveis fiscalmente para a determinacdo do lucro tributavel,
estimula as empresas a recorrer ao endividamento, visto que ha um ganho fiscal. Muitos
estudos empiricos corroboram que a taxa efetiva de impostos afeta significativamente
as decisOes de financiamento dos bancos (Amidu, 2007; Ayanda et al., 2013; Barros,
2014; Mutairi & Naser, 2015; Sibindi & Anthenia, 2018; Tran et al., 2020; Silva et al.,
2020).

— Rendibilidade do banco

O impacto da rendibilidade das empresas na estrutura de capitais ou na escolha de
capital préprio e divida, difere de acordo com as teorias. A teoria de pecking order
prevé uma relacdo negativa entre a rendibilidade das empresas e o endividamento. Pois,
sugere que sob condicbGes de assimetria de informacdo as empresas com maiores
rendimentos devem utilizar recursos internos, e se necessario podem usar o capital
alheio como Ultimo recurso (Myers & Majluf, 1984). De acordo com a teoria da
sinalizagdo, com a utilizacdo de recursos internos no financiamento dos projetos, a
empresa envia um sinal positivo ao mercado, mostrando deste modo um bom
desempenho financeiro (Ross, 1977). A maioria dos estudos empiricos, confirmaram a
relacdo negativa entre a rendibilidade dos bancos e o endividamento (Ayanda et al.,
2013; Barros, 2014; Mutairi & Naser, 2015; Sheikh & Qureshi, 2017; Komarev et al.,
2019; Silva et al., 2020; Khan et al., 2021). Porém, de acordo com a teoria do trade-off,

existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade das empresas e o endividamento. Isso
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porque, 0 maior rendimento implica maiores niveis de dividas e consequentemente
menor risco para 0s credores. Por outra, lucros positivos antes de imposto, devem
implicar altos niveis de endividamento para obter beneficios fiscais (Khan et al., 2021).
Os estudos de Berger & di Patti (2006) e Amidu (2007), que analisam os determinantes
da estrutura de capitais dos Estados Unidos e do Gana respetivamente, concluem que o

desempenho da empresa esté positivamente relacionado com o endividamento.
-Risco do negocio

Os riscos que o0s bancos assumem, representam um dos principais fatores
influenciadores das suas decisbes de financiamento. A gestdo diaria do risco das
carteiras de ativos, implica por parte dos bancos a obrigacdo de manter um certo capital
regulatorio. De acordo com a teoria da agéncia e do trade-off, existe uma relagdo
negativa entre o risco do negdcio da empresa e o endividamento. Pois, quando as
empresas se expdem aos custos de faléncia, mais incentivadas estardo para reduzir o
nivel de endividamento na estrutura de capital, e consequentemente, ndo beneficiam do
efeito fiscal da divida (Kraus & Litzenberger, 1973). Ou seja, lucros instaveis, podem
levar uma empresa a diminuir a sua capacidade de contrair divida, visto que sdo maiores
as probabilidades de entrar em risco de incumprimento face aos credores. A medida que
a possibilidade de faléncia aumenta, os custos de agéncia relacionado ao endividamento
tornam-se maiores (Grinblatt & Titman, 2002). Porém, os estudos empiricos apresentam
resultados mistos. Por exemplo, Amidu (2007) e Ayanda et al. (2013) examinam 0s
determinantes da estruturas de capitais dos bancos ganenses e nigerianos
respetivamente, concluem que o risco operacional dos bancos estava negativamente
relacionada com a divida de curto prazo e positivamente relacionada com a divida de
longo prazo. Por outra, Silva et al. (2020) e Khan et al. (2021) em seus estudos sobre 0s
determinantes da estrutura de capitais dos bancos sauditas e brasileiros, observam que
tanto a divida de curto prazo como a de médio e longo prazo estavam positivamente

relacionadas com o risco do negdécio.
_ Tangibilidade dos ativos

De acordo com as teorias do trade-off e da agéncia, a quantidade de ativos fisicos
disponiveis na empresa pode determinar o acesso da mesma ao endividamento. A teoria
do trade-off prevé que quanto mais ativos tangiveis a empresa possui mais tendera a

contrair empréstimo, visto que em caso de insolvéncia da empresa, podem ser
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liquidados e garantir o pagamento da obrigacdo com os credores (Kraus & Litzenberger,
1973). A teoria da agéncia acresce sugerindo, que o endividamento com colateral®*,
reduz o custo da agéncia, a0 mitigar os problemas de selecdo adversa e o risco moral
entre acionistas e credores (Jensen & Meckling, 1976). Os resultados dos estudos
empiricos, contrariam as duas teorias, e evidenciam uma relacdo negativa entre os ativos
tangiveis e o nivel de endividamento dos bancos (Ayanda et al., 2013; Barros, 2014;
Oliveira, 2018; Silva et al., 2020; Khan et al., 2021).

- Dimenséo do banco

A teoria do trade-off postula que as maiores empresas sdo mais endividadas do que as
menores (Myers & Majluf, 1984). Para os autores, quanto maior for a empresa em
termos de ativos totais, mais diversificada sera, e dessa forma estard menos propensa ao
risco de incumprimento. Dada a menor probabilidade de o banco incorrer em
dificuldades financeiras, a sua dimensdo pode implicar menor risco de faléncia. O que

pressupde, uma relacdo positiva entre a dimensdo da empresa e o endividamento.

Na teoria dos custos de agéncia, Jensen & Meckling (1976) argumentam que as grandes
empresas recorrem ao endividamento para mitigar os custos de agéncia. E supdem que
as obrigacdes contratuais, assim como a monitorizacdo pelos credores poderdao diminuir
0 oportunismo dos gestores. Esta teoria corrobora com a teoria do trade-off. Além disso,
de acordo com a teoria de pecking order, as empresas com maior dimensdo, isto €, com
recursos internos suficientes, geralmente recorrem a esses recursos, para financiar os
seus investimentos (Myers & Majluf, 1984). Neste sentido, prevé uma relagéo negativa

entre a dimenséo e o nivel de endividamento.

Os estudos empiricos sobre os determinantes da estrutura de capital dos bancos,
fornecem resultados mistos. Por um lado, os estudos sobre a estrutura de capital dos
bancos ganenses, nigerianos, angolanos, regides do Médio Oriente e Norte da Africa
(MENA), brasileiros e sauditas, constataram relagdes positivas entre a dimensdo e o
nivel de endividamento (Amidu, 2007; Ayanda et al., 2013; Barros, 2014; Mutairi &
Naser, 2015; Komarev et al., 2019; Silva et al., 2020; Khan et al., 2021). Por outro,

14 Endividamento com colateral é um tipo de empréstimo, que consiste na apresentacéo de uma
garantia por parte do devedor. Normalmente essa garantia sdo os ativos da empresa, que em
caso de incumprimento, sdo utilizados para o pagamento da obrigacdo. A finalidade é a
diminuicdo do risco para o credor, além de conceder condi¢cGes mais atrativas para o acionista.
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Komarev et al. (2019), evidenciam relacGes negativas entre a dimenséo e a divida médio

e de longo prazo.
- Crescimento da atividade

As altas taxas de crescimento da atividade podem levar as empresas a procurar novas
oportunidades de investimento e consequentemente, um maior uso dos Seus recursos
internos (Ramalho et al., 2019). Porém, o financiamento do investimento necessario
implica muitas vezes o recurso ao endividamento, quando as fontes internas da empresa
séo insuficientes (Jensen & Meckling, 2019). Neste contexto, a teoria de pecking order

prevé uma relacéo positiva entre a taxa de crescimento das empresas e 0 endividamento.

Komarev et al. (2019), salientam que “no caso dos bancos, uma taxa de crescimento
significativa, pode resultar da expansdo da base de clientes e atrair depdsitos de curto
e longo prazo, aumentando assim endividamento”. Estes autores confirmam o
argumento da teoria de pecking order, ao evidenciarem que o aumento da taxa de
crescimento esta positivamente relacionado com o nivel de endividamento total e de
curto prazo dos bancos do Médio Oriente e do Norte de Africa. Outros trabalho de
investigagdo, evidenciam relages negativas entre a divida de longo prazo e a taxa de

crescimento (Silva et al., 2020).
- Reputacdo dos bancos

Entende-se por reputacdo a boa imagem que o banco criou nos mercados em que atua,
ou seja, a fidelidade do banco em cumprir com as suas obrigac@es (Rita, 2003). Para o
autor, os gestores preocupados com a reputacdo dos bancos agem com cautela e tendem
a alinhar os seus interesses ao dos acionistas, reduzindo assim 0s custos de agéncia. Por
outra, estardo também mais interessados em investimentos mais seguros, preservando o
bom nome do banco e o poder de negociacdo junto aos credores (Jensen, 1986). Este
determinante da estrutura de capital foi pouco estudado a nivel do setor bancéario. De
acordo com Barros (2014), a reputagdo nao determinou significativamente as decisdes
de financiamento dos bancos angolanos, apesar de evidenciar uma relagdo positiva entre

este determinante e o nivel de endividamento.
— Taxa anual de inflacéo

A taxa de inflagdo integra num conjunto de variaveis macroecondmicas, externas a

atividade dos bancos, que podem influenciar as decisdes sobre a estrutura de capitais.
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Muitos estudos procuram analisar a influéncia destes fatores nas decisdes de
financiamento das empresas (Terra, 2007; Anarfo, 2015; Rehman, 2016; Valer’evna,
2021; Khan et al., 2021).

A inflagdo compreende a subida generalizada dos precos dos bens e servigos num
determinado periodo econémico num pais. Geralmente observa-se uma reducao
significativa no valor real do dinheiro, ou seja, compra-se menos bens e servigos do que

antes ao periodo de inflagédo (Terra, 2007).

Nos cenarios econdmicos caracterizados por fortes pressdes inflacionistas, tende-se a
verificar a depreciacdo do valor real da divida, visto que, o valor nominal do dinheiro é
reduzido em termos reais (Terra, 2007). Isto torna mais atrativo por parte dos gestores, 0
recurso ao capital alheio como fonte de financiamento, e assim, pode-se esperar uma

relagdo positiva e significativa entre a inflagéo e o endividamento.

No entanto, Terra (2007) no seu estudo sobre a estrutura de capitais e fatores
macroecondmico na América Latina, observou relagdes negativas entre a inflagdo e o
endividamento, que provavelmente resultou da realizagdo de contratos de empréstimo
indexados ao nivel de precos, o que pde em causa 0s ganhos de capital de valores

nominais.

Por outra, para Anarfo (2015) existird uma relacdo positiva e significativa entre a taxa
de inflacdo e a estrutura de capital dos bancos, se a taxa for antecipada pela gestdo.
Taxas de inflacdo antecipadas, permitem aos gestores, ajustar as taxas de juros dos
empréstimos concedidos e consequentemente aumentar o seu nivel de endividamento.
Isto ocorre porque as altas taxas de juros dos empréstimos concedidos aos clientes,

aumentam o rendimento dos bancos.

1.4. Enquadramento Geogréafico, Econémico e Financeiro de Angola

1.4.1. Situacdo geografica

Angola é um pais situado na regido ocidental da Africa Austral, a sul do equador,
dispondo de uma extensao territorial com perto de 1.246.700 km2. Faz fronteira a Norte,
com a Republica Democratica do Congo e a Republica do Congo, a Leste, a Republica
do Congo e da Zambia, a Sul, a Republica da Namibia e a Oeste, 0 Oceano Atlantico®®.

Administrativamente, possui 18 provincias, 163 municipios e 475 comunas (Martinho,

15 De acordo com o portal oficial do governo da replblica de Angola. Em
https://governo.gov.ao/ao/angola/o-perfil-de-angola/
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2021). Em 2014, de acordo com o senso populacional realizado pelo Instituto Nacional
de Estatistica a populacdo era de 24.383.301 habitantes, tendo registado nos ultimos
anos um crescimento exponencial. Em 2019, a populacdo angolana atingiu cerca de
32.353.588 habitantes®®. O pais possui como lingua oficial o portugués e varios grupos
etnolinguisticos, que se expressam em quarenta e duas linguas nacionais, destacando-se
o Kimbundo, o Kicongo, o Fiote, o Umbundo, o Nganguela, o Tchockwe, o kwanyama
e 0 Nhaneca (Martinho, 2021).

1.4.2. Crise do petroleo - Enquadramento macroeconémico de Angola no periodo
de 2015 a 2019

Desde os meados de 2014, que se assiste a queda do preco do barril de petréleo no

mercado internacional, chegando a custar cerca de 30 ddlares, quando em fevereiro do

mesmo ano atingiu o pico de mais de 110 dolares (Beck, 2016). Segundo o autor, 0

ciclo negativo do preco do petroleo, resultou de muitos fatores, nomeadamente o

aumento da oferta e em simultaneo a redugdo da procura nos mercados internacionais.

— Aumento da oferta de petroleo nos mercados internacionais. Facto justificvel, por um
aumento da producdo de petréleo (de 10 para 14 milhdes de barris por dia) nos EUA.
Sendo que, quatro milhdes de barris por dia, equivalem a producdo conjunta dos trés
maiores paises, produtores de petroleo em Africa (Nigéria, Angola, Libia). O Iraque
aumentou também a sua producéo, de 3, 3 milhdes de barris por dia, em 2014, para 4,3
milhdes de barris, no final de 2015. Também pelo regresso do Irdo ao mercado
petrolifero, apds serem levantadas as san¢des impostas pelo grupo “5+1” (Estados
Unidos, Reino Unido, Franca, China, Russia e Alemanha). Importa realcar o facto, do
Brasil aumentar significativamente a sua producdo, bem como a preocupacdo da Arabia

Saudita, em aumentar a sua quota de mercado.

— A reducdo da procura de petroleo nos mercados internacionais. O inverno no
hemisfério norte foi tdo ameno, que diminuiu a procura por gasoleo para aquecimento
nos EUA, na Europa e no Japéo. Outro facto ndo menos importante, a OPEP parece ndo
conseguir travar a queda do preco do petroleo, uma vez, que a sua funcdo € manter os

precos altos para beneficio dos produtores.

16 Segundo dados do banco mundial (Banco Nacional para a Reconstrugdo e Desenvolvimento-
BIRD e a Associagdo Internacional de  Desenvolvimento- IDA). Em
https://www.worldbank.org/en/about/legal/privacy-notice
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Neste contexto, dada a clara dependéncia das receitas petroliferas, a situacdo economica
e financeira de Angola ficou dificil, tanto que o periodo 2016 a 2020, foi caracterizado
por uma recessdo resiliente (Centro de Estudos e Investigacdo Cientifica - Universidade
Catolica de Angola [CEIC - UCAN], 2021). Foi um periodo totalmente negativo, com as
taxas de crescimento do PIB, a rondar os -2,6; -0,2; -1,7; -1,4 e -6,8 respetivamente,
com efeitos drasticos nas financas do Estado, nas finangas das empresas, no consumo
privado e na balanca de pagamento (CEIC - UCAN, 2021). A falta de divisas na
economia, j& era um facto, resultante ndo s6 da queda do preco do barril de petroleo,
mas também da inexisténcia de alternativas sustentaveis de geracdo de receitas de
exportacdo (CEIC - UCAN, 2017).

Tabela 3. Previsao de crescimento da economia angolana

Rubricas em % 2020 2021 2022 2023
Taxa de crescimento do PIB -6,97 -1,90 1,60 2,82
Setor petrolifero -6,95 -5,15 4,38 5,38
Setor ndo petrolifero -5,45 -0,67 0,64 1,58
Diamantes -16,10 12,36 10,00 12,00

Fonte: (CEIC - UCAN, 2021).

Em suma, a economia angolana apresentou constantes recessdes, que continuaram até

2021 e com uma possivel retoma do crescimento econdmico em 2022%7( ver a tabela 3).

1.4.3. Setor bancéario em Angola

O surgimento do setor bancério privado, foi impulsionado pela criagdo do Banco
Angola de Investimento (BAI), e pelo Banco Comercial de Angola (BCA) em 1996.
No periodo de 2001 a 2009, o setor desenvolveu-se significativamente, com o
aparecimento de mais catorze bancos e em 2017 existia a uma cifra de vinte e nove
instituicdes financeiras bancarias (CEIC - UCAN, 2021).

Em 2018, registou-se uma regressdo do nimero de bancos existentes no pais, devido ao
encerramento do Banco MAIS, do Banco POSTAL e do Banco BANC. A dissolucédo
dos dois primeiros bancos, deveu-se ao incumprimento das disposi¢des do Aviso n.°

02/2018 do Banco Nacional de Angola, que definia um novo limite sobre o capital

17 De acordo com as previsdes do CEIC, no relatério econémico de Angola em 2019/2020.
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social minimo dos bancos, passando de 2,5 mil milhdes kz para 7,5 mil milhdes de kz, e

0 Ultimo banco apresentou deficiéncias estruturais apuradas.

Até 2019, existiam vinte e seis instituicdes financeiras bancarias, em pleno
funcionamento das suas atividades, contribuindo para o desenvolvimento econémico de

Angola.

O setor bancario em Angola, desempenha um papel crucial no desenvolvimento
socioecondémico, sendo um dos mais estruturados, estaveis, robustos e rendaveis do pais
(CEIC - UCAN, 2021).

A tabela 4, apresenta a lista de bancos que comp8em o setor, entre 0s quais, trés de

capital publico e vinte e trés de capital privado.
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Tabela 4. Instituigdes financeiras bancarias a atuar em Angola em 2019

Sigla Nome Infclo” - de Controlo de capital
atividade

BCI Banco de Comeércio e Industria, SA 1991 Publico

BPC Banco de Poupanca e Crédito, SA 1991 Pablico

BDA Banco de Desenvolvimento de Angola 2006 Pablico

BCA Banco Comercial Angolano, SA 1996 Privado Nacional
BAI Banco Angola de Investimentos, SA 1996 Privado Nacional
SOL Banco Sol 2001 Privado Nacional
BE Banco Econémico, SA 2001 Privado Nacional
BFA Banco de Fomento de Angola, SA 2002 Privado Nacional
KEVE Banco KEVE, SARL 2003 Privado Nacional
BMF Banco BAI Micro Finangas, SA 2003 Privado Nacional
BIC Banco BIC, SA 2005 Privado Nacional
BNI Banco de Negécios Internacional, SA 2005 Privado Nacional
ATL Banco Millennium Atlantico, SA 2006 Privado Nacional
BKI Banco Kwanza Investimento, SA 2007 Privado Nacional
BCH Banco Comercial do Huambo, SA 2009 Privado Nacional
BVB Banco Valor, SA 2010 Privado Nacional
YETU Banco Yetu, SA 2015 Privado Nacional
BPG Banco Prestigio, SA 2015 Privado Nacional
BIR Banco de Investimento Rural 2015 Privado Nacional
BCS Banco de Crédito do Sul, SA 2015 Privado Nacional
oeln Banco da China Limitada — Sucursal em " privado Estrangeiro

Luanda

SCBA Standard Chartered Bank de Angola 2013 Privado Estrangeiro
BCGA Banco Caixa Geral Angola, SA 2002 Privado Estrangeiro
VTB Banco VTB Africa, SA 2006 Privado Estrangeiro
FNB Finibanco Angola 2007 Privado Estrangeiro
SBA Standard Bank de Angola, SA 2009 Privado Estrangeiro

Fonte: BNA (2019)



O grafico 1 expde e confirma a involucdo do setor em termos de numeros de bancos.
De acordo com o Banco Nacional de Angola (BNA, 2019) esteve na base desta reducao
o reforco da sua intervencdo e supervisdo em linha com as melhores préticas

internacionais, cuja finalidade é a garantia da estabilidade do sistema financeiro.

Gréfico 1. Evolucdo do numero de bancos em Angola
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Fonte: Elaboracéo prépria. Com base dados do BNA (2019)

Quanto ao nimero de agéncias a operar, verificou-se uma diminuigdo, uma vez, que em
2019 existiam cerca de 1619 agéncias, comparado as 2026, em 2018, e as 2102 do ano
de 2017 (CEIC - UCAN, 2021). A dissolucdo dos bancos MAIS, POSTAL e BANC,
bem como a alteracdo do modelo de negdcio (de uma matriz mais tradicional para um

modelo mais digital), poderdo estar na base da queda do nimero de agéncias bancarias.

Relativamente ao numero de empregados do setor bancéario, houve uma certa
estabilidade na manutencéo e criacdo de novos empregos, considerando-se as altas taxas
de desemprego do pais (CEIC - UCAN, 2021). Portanto, em 2019, trabalhavam no setor
bancario cerca de 20.204 mil pessoas®®, um numero relativamente baixo quando

comparado aos 22.253 mil do ano de 2018.

18 Segundo o CEIC, o nimero do pessoal a trabalhar no setor bancario em Angola, compreende
a 21 bancos que reportaram nos relatérios e contas do ano de 2019.
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A estrutura do ativo total permite analisar a dimensédo do setor bancéario. De acordo com
este indicador, verificou-se um crescimento do setor desde 2015, visto que, houve um
aumento de 5.706.597 milhdes de kwanzas até 2019, como ilustra o gréfico 2.

Gréfico 2. Evolucéo da estrutura do ativo (em milhdes de kwanzas)
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Fonte: Elaboragao prépria. Com base dados de Martinho (2021)

Neste sentido, constata-se que no exercicio econémico de 2019, o ativo total do setor
bancério em Angola foi de 14.102.312 milhGes de kwanzas, implicando um crescimento
na ordem dos 11%, face ao ano 2018 (Martinho, 2021).

A tabela 5, ilustra a composicao e evolugdo dos passivos, no periodo de 2015 a 2019.
Cada rubrica esta representada em percentagem do passivo total e a diferenca em
relacdo a 2018 esta em pontos percentuais'®. Em 2019, verificou-se uma reducio do
peso das rubricas depdsitos a ordem e depdsitos a prazo, na ordem dos 2,5pp e 0,6pp
respetivamente. A rabrica Capital e Reservas, em 2019 fixou-se em 8,1%, reduzindo a
estrutura do passivo em -4pp. Por outra, 0s Empréstimos reduziram significativamente
em 2018, fixando-se em 4%. Em 2019, houve um aumento na estrutura do passivo de

+0,1pp, quando comparado ao ano de 2018.

Em relacdo ao peso das rubricas Outros Passivos, fixou-se em 22,2% em 2019, um
incremento de +7,1pp em relagdo a 2018, e foi uma rabrica que esteve em alta durante
0s cinco anos em analise (CEIC - UCAN, 2021).

19 De acordo com CEIC, da Universidade Catélica de Angola, em seu relatério anual
correspondente ao ano de 2019/2020.

32



Tabela 5. Composicéo e evolucdo dos passivos (%), 2015-2019

Rubricas 2015 2016 2017 2018 2019
Depdsitos a ordem 35,4 33,2 31,5 27,1 24,6
Deposito a prazo 36,8 36.8 36,9 41,6 41,0
Capital e reservas 9,5 10,2% 118% 12,1% 8,1%
Empréstimos 7,3% 7,6% 6,8% 4,0% 4,1%

Outros passivos 11,0% 12,1% 12,8% 15,1% 22,2%
Fonte: Elaboracgdo prépria, com base os dados do CEIC - UCAN (2021)

Importa realgar que a maior parte dos servigos de intermediacdo financeira dos bancos
foram realizados na gestdo do passivo (CEIC - UCAN, 2021). Visto na perspetiva do
volume de negdcio bruto (Depositos + Crédito bruto), estes servicos tornam-se cada vez
mais desafiantes em contexto de crise de confianca no ato de concessdo de crédito e de
desmobilizacdo dos recursos, principalmente, dos depositos em moeda estrangeira do
Estado, a reduzir, desde 2015 a 2019.

Relativamente aos indicadores de estabilidade financeira (tabela 6), verificou-se uma
evolucdo do racio de solvabilidade no periodo em analise. Este réacio relaciona o capital
préprio com o passivo total, e compreende a capacidade dos bancos em cumprir com as
suas obrigacdes a médio e longo prazo (Brealey et al., 2018). De acordo com as
disposicdes do Aviso n.° 19/ 2020, os réacios de solvabilidade regulamentares estdo
definidos em 12%. Porém, ndo obstante a conjuntura econémica e financeira do pais, o
setor bancario em Angola, esteve claramente estavel, tendo niveis de solvabilidade
regulamentares de 24,09%, em 2019, proximos dos valores de 2018 (24,2%) (CEIC -
UCAN, 2021). A gestdo prudente das instituicdes financeiras bancarias ao longo dos

anos, podem estar na base deste desempenho.
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Tabela 6. Evolucéo dos racios de solvabilidade, transformacéo e crédito malparado
(%)

Récios 2015 2016 2017 2018 2019
Solvabilidade 19,8 19,2 18,9 24,2 24,09
Transformacao 50,6 51,6 49,3 44,2 41,85
Crédito 11,6 13,1 28,8 28,3 32,5
malparado

Fonte: Elaboracdo propria, com base os dados do CEIC — UCAN (2021).

A tabela 6, também apresentada a evolucdo dos récios de Transformacdo e do Crédito
malparado. O racio de transformacdo relaciona o crédito a clientes, deduzindo as
imparidades acumuladas para crédito a clientes, com os depdsitos de clientes, ao passo
que o crédito malparado compreende a uma situacdo de ndo pagamento do empréstimo,

por parte das familias e empresas aos bancos.

Em relacdo ao racio de Transformacdo verifica-se uma queda nos valores, podendo
significar que os bancos pretendem correr menos riscos, dada a conjuntura econémica
do pais (fraca confianca na economia). Para tal, preocupam-se em manter um nivel de
liquidez disponivel do que conceder crédito a economia, ou seja, preferem a libertacao
de liquidez através de vencimento de créditos em detrimento da renovacdo de novos e
significativos créditos (CEIC - UCAN, 2021). Isto tem permitido a generalidade dos
bancos comerciais aplicarem 0s recursos em ativos com maior nivel de conversdo

monetaria, como por exemplo nos titulos de divida publica (Martinho, 2021).

De acordo com o CEIC - UCAN (2021), os bancos BFA e BAI, com maior
financiamento e resultados em 2019, obtiveram récios de transformacdo de 22,1% e
19,6%, muito reduzido face a média do setor neste ano (41,85%), devido ao aumento

dos depdsitos acima dos créditos concedidos.

Neste sentido, justifica-se a tendéncia de aumento ao longo dos anos em anélise, do
récio de liquidez do setor bancario em Angola, refletindo a diminuicdo dos créditos
concedidos a economia em beneficio dos titulos e valores mobiliarios (CEIC - UCAN,
2021).

Relativamente ao racio do crédito malparado, verificou-se um aumento significativo no

periodo em analise, tendo atingido 32,5%, em 2019. Justificavel pelas altas taxas de
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desemprego e contracdo consecutiva do PIB, e consequentemente, nota-se a reducao da
eficiéncia do mercado de crédito, a penalizacdo da estratégia de constituicdo de
investimento fixo na economia e o desempenho da politica monetéria (CEIC - UCAN,
2021). De acordo com o mesmo relatério, “em 2019 os Relatérios e Contas individuais
dos bancos apresentam bancos com crédito malparado de 0%, assim como outros com

relevantes desafios com a regulacéo do crédito”.

Apesar da tendéncia de desaceleracdo do sistema bancario em Angola, no exercicio
econdémico de 2019, os bancos apresentaram uma relativa estabilidade financeira, visto
que os resultados continuam a ser positivos, devido ao crescimento do investimento.
Este crescimento resulta do facto de existir nos balangos das instituicdes bancérias uma
relevante carteira de titulos pablicos, que possui taxas de juros atrativas e uma boa parte
estd indexada a taxa de cambio, permitindo ganhos através da reavaliacdo cambial
(CEIC - UCAN, 2021).
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CAPITULO Il. OBJETIVOS E METODOLOGIA

2.1. Objetivos

O presente trabalho de investigacdo tem como objetivo geral analisar os determinantes
da estrutura de capital dos bancos em Angola. Neste sentido, a luz das teorias sobre a
estrutura de capital desenvolvidas no capitulo anterior, e com o intuito de se atingir o

principal objetivo deste estudo, foram definidos os seguintes objetivos especificos:

— A decisdo dos bancos quanto a definicdo da estrutura de capitais tem em
consideracéo o efeito fiscal proveniente da deducéo fiscal dos juros;

— A hierarquia de preferéncias de financiamento, desde as fontes menos arriscadas as

mais arriscadas, minimizam a assimetria de informacéo;

— Os riscos assumidos pelos bancos quanto a probabilidade de incorrer em faléncia, e o
seu posicionamento estratégico no mercado, tém impacto sobre as decisdes de

financiamento;

— Os conflitos de objetivos entre o principal e o agente que originam o0s custos de
agéncia, e os fatores externos a atividade dos bancos influenciam as decisdes de

financiamento.

2.2.  Definicdo da Amostra e Recolha de Dados

Em 2019, um total de 26 bancos comerciais, em pleno funcionamento constituem o
setor bancario em Angola. Porém, tendo como base a completa disponibilidade de
dados para o periodo de 2015 a 2019, a amostra é composta por 20 bancos, e,
compreende aproximadamente 77% dos bancos comerciais, confirmando deste modo a

intencdo do estudo incluir uma representatividade de mais de 50% do setor.

Os bancos que constituem a amostra sdo: Banco Comércio e Industria (BCI); Banco de
Desenvolvimento de Angola (BDA); Banco Comercial Angolano (BCA); Banco
Angolano de Investimento (BAI); Banco Sol (SOL); Banco de Fomento de Angola
(BFA); Bano KEVE (KEVE); Banco BAI Micro Finangas (BMF); Banco BIC (BIC);
Banco de Negdcios Internacional (BNI); Banco Millennium Atlantico (ATL); Banco
Comercial do Huambo (BCH); Banco Valor (BVB); Banco Prestigio (BPG); Banco de
Investimento Rural (BIR); Standard Chartered Bank de Angola (SCBA); Banco Caixa
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Geral Angola (BCGA); Banco VTB Africa (VTB); Finibanco Angola (FNB) e Standard
Bank de Angola (SBA).

Os dados foram obtidos dos relatorios de contas dos bancos em estudo, auditados e
publicados anualmente nas suas bases eletronicas e do relatério econémico de Angola
elaborado anualmente pelo CEIC — UCAN. No entanto, recolheu-se dados como: O
Total do Ativo; o Ativo Fixo Tangivel; o Total do Passivo; o Volume de Negocios; o
Resultado antes de Imposto; o Imposto sobre o lucro; o Resultado antes dos Gastos
Financeiros e Impostos; a Taxa anual de Inflacdo; 0 Numero de anos de Atividade dos
Bancos. Recorreu-se ao Microsoft Excel para o calculo dos réacios que compreendem as
variaveis em estudo, que resultou num painel de dados ndo balanceado, de 20 bancos ao

longo de 5 anos.

2.3.  Definicdo das Hipdteses de Investigacdo e das Variaveis

Este estudo empirico vem reforcar o conhecimento existente, sobre a forma como o0s
bancos comerciais que compdem o setor bancario angolano se financiam, num contexto
do ciclo econédmico recessivo. Tendo por base 0 enquadramento tedrico sobre as teorias
da estrutura de capitais, conjugado a evidéncia empirica sobre os determinantes da

estrutura de capitais dos bancos, definiu-se as seguintes hipoteses de investigacao:

Hipotese 1: Existe uma relagdo positiva e significativa entre as variaveis, taxa efetiva de
imposto sobre o rendimento, dimensdo, tangibilidade, crescimento da atividade,

reputacao e inflagdo com o nivel de endividamento dos bancos;

Hipotese 2: Existe uma relacdo negativa e significativa entre as varidveis, risco do

negdcio e rendibilidade com o endividamento dos bancos.

Importa realcar, que a teoria de timing, ndo foi considerada na definicdo das hipdteses
de investigacdo, embora, consta no enquadramento teorico deste trabalho. Pois, exige
para o estudo empirico, dados de bancos contados na Bolsa de Divida e Valores de
Angola (BODIVA). Apesar da constituicdo e funcionamento da BODIVA desde 2014,

héa indisponibilidade de dados para o periodo em anélise.

A Estrutura de Capital de uma empresa em varios estudos € representada pelo racio do
endividamento, isto é, Capital alheio total/ Ativo total, considerando a sua defini¢do
mais abrangente (Barros, 2014; Masood & Ansari, 2016; Sibindi & Anthenia, 2018;
Santos, 2020; Prado, 2021; Khan et al., 2021). Tal como estes autores, o presente estudo
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empirico, considera como variavel dependente o Endividamento Total, que representa a

estrutura de capital dos bancos.

O endividamento é representado pela sigla EndT e determinado pela expressao:

EndT — Capital Alheio total (5)
net = Ativo Total

Quanto as variaveis independentes (explicativas), representam os fatores determinantes
da estrutura de capital dos bancos em Angola, e derivam da literatura existente (Amidu,
2007; Ayanda et al., 2013; Barros, 2014; Mutairi & Naser, 2015; Sibindi & Anthenia,
2018; Komarev et al., 2019; Silva et al., 2020; ; Khan et al., 2021; Coelho, 2021).

O estudo definiu sete varidveis sobre a atividade dos bancos e uma macroeconémica,
nomeadamente: taxa efetiva de imposto (TEI) calculada com base no récio, imposto
sobre o rendimento sobre resultado antes do imposto (EBT); risco do negdcio (RN)
dado pelo desvio padrdo do volume de negdécio (VN) a dividir pela média do VN;
dimensdo (DIM) dado pelo logaritmo natural (In) do volume de negdcio; tangibilidade
(TANG) dado pela divisdo do ativo fixo tangivel sobre o total do ativo; taxa de
crescimento (TC) dado pela diferenca do ativo do ano n e o ativo do ano n-1, a dividir
pelo ativo do ano n-1; rendibilidade (REND) dado pelo racio do resultado antes de juros
e impostos (EBIT) sobre o ativo; reputacdo (REP) nimero de anos de atividade;

inflacdo (INFL) dado pela taxa anual de inflacdo do pais.
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Tabela 7. Resumo das variaveis independentes em estudo

Variaveis independentes
Taxa Efetiva de Imposto (TEI)
Risco do Negdcio (RN)
Dimenséo (DIM)
Tangibilidade (TANG)

Taxa de Crescimento (TC)
Rendibilidade (REND)
Reputacédo (REP)

Inflag&o (INFL)

Fonte: Elaboracao propria

Formula

Imposto sobre o lucro/EBT
Desvio padrao do VN /Média VN
Logaritmo natural do VN

Ativo fixo tangivel/Ativo total
Ativo, — Ativo,_,/Ativo,_1

EBIT /Ativo

NUmeros de anos de atividade

Taxa anual de inflacdo

A tabela 8, expde os fatores determinantes da estrutura de capital e as suas relacdes

estatisticas a estudar face ao endividamento, de acordo com as teorias abordadas.

Tabela 8. Determinantes da estrutura de capital e respetivos sinais esperado

Variaveis
TEI

RN

DIM
TANG
TC
REND
REP
INFL

Fonte: Elaboracao propria

Sinais esperado
Positivo
Negativo
Positivo
Positivo
Positivo
Negativo
Positivo

Positivo
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2.4.  Metodologia

Com o proposito se atingir o objetivo geral do estudo selecionou-se uma metodologia
que consiste numa abordagem quantitativa, denominada por regressdo com dados em

painel.

A abordagem quantitativa observa factos que sdo objetivos, busca relacGes de causa e
efeito, testa hipoteses e teorias, controla 0 maximo de variaveis e tem como elemento

basico de analise os nUmeros e as analises estatisticas (Graziano, 2016).

O modelo de regressdao com dados em painel permite demonstrar as relagdes existente
entre um grupo de variaveis independentes com uma variavel dependente ao longo do
tempo, combinando dados transversais (cross section)?® com séries temporais (time
series)?! (Gujarati & Poter, 2011). Portanto, o estudo analisa 20 bancos comerciais em
Angola (“i” sujeitos®?), ao longo de 5 anos (“t” periodos).

A utilizacdo de dados em painel é vantajosa, visto que permite muitas observacfes em
cada varidvel da amostra, potenciando um elevado numeros de dados devido a
conjugacdo da dimens&o transversal com a temporal (Mesquita et al., 2020). Para os
autores sdo dados que fornecem maior grau de liberdade e reduzida colinearidade entre
as variaveis independentes, elevando desta forma o poder preditivo do modelo. Apesar
de vérios beneficios, a metodologia apresenta algumas desvantagens como 0s micro
painéis de dados que podem causar auséncia de respostas para o investigador ou a

dependéncia de dados, no caso de macro painéis.

A equacdo geral de estimacdo do modelo de regressdo com dados em painel é dada pela
seguinte equacdo (Khan et al., 2021):

Yie = ai + BiXjie + Eie (6)
Em que:
Y representa a variavel dependente, dos sujeitos i (dimenséo transversal), analisados ao

longo de varios periodos t (dimenséo da série temporal), que neste estudo compreende o

Endividamento Total;

20 Cross section, sdo dados que refletem observagdes de vérias empresas em um Unico periodo
no tempo.

21 Time series, compreendem as observagdes de uma Unica empresa em varios periodos t.

22 O termo sujeito neste estudo, é utilizado de forma genérica, e compreende as entidades
bancérias.

40



a representa o intercepto® para cada sujeito i, e pode assumir efeitos fixos ou

aleatorios;
BiG=1,2,..., k) —representa os coeficientes de regressdo das variaveis independentes;
X; (=1, 2, ..., k) - s@o as variaveis independentes (ver tabela 7);

€t - representa os termos de erros ou perturbacOes aleatorias, que por regra S&o

independentes e com média zero e variancia constante.

Para realizar o procedimento econométrico, o estudo recorreu a estimacéo através dos

efeitos fixos e efeitos aleatérios.

A estimacdo através dos efeitos fixos, considera que ha efeitos individuais a;, que
representam as heterogeneidades entre os sujeitos (bancos), pois para cada banco
calcula-se um novo intercepto que € invariavel (Khan et al., 2021). Os coeficientes das
variaveis independentes sdo constantes, indicando que existe caracteristicas especiais
para cada banco que afetam a estrutura de capital (representado pelo racio do
endividamento), como a forma de gestdo adotada por cada banco (Mesquita et al.,
2020).

A férmula genérica para a estimacdo através dos efeitos fixos é dada pelas seguinte

expressao (Khan et al., 2021):

Yit=ﬂo+ﬂlxlit+ﬂ2X2it+"'+ﬂkait+Eit (7)

Em relacdo a estimacdo através dos efeitos aleatérios, prevé-se que os efeitos
individuais (ndo observaveis), sdo variaveis aleatorias, € ndo dependem das variaveis
independentes. Assim o intercepto de cada banco é uma variavel aleatéria que assume
um valor médio. O erro p;, € composto por &; - dimensao de cortes transversal e por v -
dimensdo de cortes transversais e series temporais (pic =& +Vi), assim pressupde-se que
os erros de cada banco nédo estdo correlacionados entre si e nem com a dimenséo de
cross-section e de series temporais (Mesquita et al., 2021; Khan et al., 2021). A férmula
genérica para estimacao através dos efeitos aleatorios é dada por:

Yie = Bo + B1X1it + B2X3it + -+ + BrXiit + it (8)

23 Considera-se intercepto, 0 ponto em que a recta toca o eixo das ordenadas, ou seja, 0 eixo do
y.
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As variaveis em estudo foram inseridas na formula genérica da estimacdo atraves dos

efeitos fixos (equacgOes 7) e assim obteve-se a equagéo 9.

EndT;; = Bo + B1TELx + BoRNic + B3DIM;c + B, TANG;: + BsREP;¢

(9)
+ BsREND;. + 8, TCit + BINFL + &

Em que, i — é 0 nimero de bancos, t — compreende o tempo, o - 0 intercepto, e- 0 termo
do erro, Endt - endividamento total, TEI - taxa efetiva de imposto, RN - risco do
negocio, DIM — dimensdo do banco, TANG - tangibilidade, REP — reputacdo, REND —

rendibilidade, TC — taxa de crescimento e INFL significa inflacdo.

Introduziu-se as variaveis em estudo na formula genérica da estimacdo através dos

efeitos aleatorios (equacdo 8) e obteve-se a equacdo 10.

EndT;, = Bo + BiTEl + BRNy + BsDIM; + BsTANG;, + BsREP;, + BREND;, +

(10)
B7TCit + BSINFLt + l.,ljt

Em que, p- é o termo do erro composto pela dimensdo de cortes transversal (&) e pela
dimensdo de cortes transversais e series temporais(vi). As variaveis i, t, EndT, TEI, RN,
DIM, TANG, IDA, REND, TC e INFL tém o significado acima referido.

Em seguida, recorreu-se ao teste de Hausman (2015) para validar o método de
estimacdo (efeitos fixos ou efeitos aleatérios) mais adequado para atingir o objeto do
estudo. Este teste permite estimar os efeitos individuais (ndo observados) a;, por meio da
correlacdo com as variaveis independentes X;. Ou seja, sempre que existir correlagdo
entre a; e Xi, 0 método com efeitos fixos € o mais apropriado, caso contrario, a

estimacao recorre ao método com efeitos aleatério.

No teste de hausman sdo consideradas duas hipéteses: (1) Ho: a ndo séo correlacionados
com Xi; (2) Hi: a; s@o correlacionados com X;.. Assim, se o teste rejeitar hipotese nula
Ho, 0 método com efeitos fixos ¢ o melhor em relagdo ao método com efeitos aleatorios,
se nao rejeitar a hipétese Ho o método com efeitos aleatorios ¢ o mais adequado
(Hausman, 2015).
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CAPITULO I11: RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo apresenta e analisa inicialmente as estatisticas descritivas das variaveis em
estudo que constam na tabela 9. Em seguida procede a apresentacdo e andlise dos
resultados obtidos no &mbito do teste de hausman e das regressées com efeitos fixos e
aleatdrios (tabela 10). Por ultimo, faz uma comparacdo dos resultados obtidos neste
estudo, com os fatores que condicionaram o setor bancario em Angola, num periodo de

crescimento econdmico, de acordo com o estudo de Barros (2014).

Ao analisar as estatisticas descritivas, aferiu-se que em média a estrutura de capital dos
bancos em Angola, parece ser composta maioritariamente por capital alheio. Ou seja, 0s
resultados indicam um endividamento total médio de 81%, o que sugere que 0s bancos
angolanos recorrem ao capital alheio, para satisfazer as necessidades de financiamento.

Estes resultados corroboram com os obtidos nos estudos anteriores. Observou-se altas
médias de endividamento dos bancos em paises da Africa Subsariana e sauditas, cerca
de 87,28% e 84, 33% respetivamente (Anarfo, 2015; Khan et al., 2021).

Pelo desvio padrdo analisa-se o grau de dispersdo das variaveis em relacdo a média.
Todas as variaveis apresentam um desvio padrdo inferior a média o que indicia baixa

dispersdo dos valores a exceg¢do do risco de negocio.

A taxa efetiva de imposto representa em média cerca de 14% do lucro antes do imposto,
0 risco de negdcio em média ronda os 73% e a dimensdo os 16,3. Os ativos fixos
tangiveis compdem o total de ativos em 11%, ao passo que o lucro antes do apuramento

de juros e impostos o representam em 37%.
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Tabela 9. Estatisticas descritivas das variaveis em analise, no periodo de 2015 a
2019.

Variaveis Obs  Meédia Mediana Intervalos de
Desvio padréo )

confianga

EndT 76 0,81 0,17 0,85 0,78-0,84
TEI 76 0,14 0,06 0,10 0,10-0,18
RN 76 0,73 1,48 0,54 0,43.1,01
DIM 76 16,3 2,06 16,4 15,9-16,7
TANG 76 0,11 0,01 0,03 0,0-0,25
TC 76 0,37 0,55 0,21 0,26-0,47
REND 76 0,37 0,11 0,03 0,02-0,06

REP 76 12,10 6,07 120 10,89-13,30

INFL 76 23,12 0,99 18,60 21,12-25,08

Obs: EndT (endividamento total), TEI (taxa efetiva de imposto), RN (risco de negécio), DIM (dimenséo
dos bancos), TANG (tangibilidade), TC (taxa de crescimento da atividade), REND (rendibilidade), REP
(reputacdo dos bancos), INFL (inflag&o).

Fonte: Elaboracéo prdpria.

Na tabela 10 observa-se os resultados do teste de hausman e verifica-se que a hipotese
nula ndo foi rejeitada e consequentemente a estimacdo por efeitos aleatérios é a mais
adequada para atingir o objetivo desta investigacdo. Posto isto, os resultados obtidos

através da estimacdo com efeitos aleatdrios serd o foco da anélise.

E possivel aferir pelos resultados obtidos através da estimacdo por efeitos fixos, a
confirmacdo do resultado do teste de hausman, uma vez que todas as variaveis ndo se
apresentam estatisticamente significativas para explicar o endividamento total com

excecao da rendibilidade.

Relativamente aos resultados obtidos por meio da estimacao por efeitos aleatdrio, pode-
se observar que o risco do negocio (RN), a tangibilidade do ativo (TANG), a taxa de
crescimento (TC) e a reputacdo dos bancos (REP) ndo apresentam uma relagédo
estatisticamente significativa com o nivel de endividamento. Apesar desta constatacéo,
h& um efeito positivo da taxa de crescimento e da reputacdo sobre o endividamento,
como previsto nas teorias de peking order e de agéncia. Isto indicia que as empresas

com maior oportunidade de crescimento da atividade recorrem a divida, e que as
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empresas preocupadas com a boa imagem, agem com cautela e tendem a alinhar os seus
interesses ao dos acionistas e desta forma reduzem a assimetria de informacdo e 0s
custos de agéncia. Estes resultados ndo permitem validar as hip6teses 1 no diz respeito a
variavel tangibilidade, taxa de crescimento e reputacéo, e a hipotese 2 quanto a variavel

risco de negocio.

Quanto a taxa efetiva de imposto (TEI), observa-se uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa com endividamento tal como o expectado pela teoria do
efeito fiscal. Ou seja, esta observacdo pode sugerir que quanto maior for a taxa efetiva
de imposto, maior serd o recurso ao capital alheio. Segundo a teoria do efeito fiscal, as
empresas recorrem ao endividamento para satisfazer as suas necessidades de
financiamento e obter beneficios fiscais (Modigliani & Miller, 1963). A relacdo
observada é consistente com a generalidade dos estudos anteriores (Sibindi & Anthenia,
2018; Teixeira et al., 2019 ). Posto isto, valida-se a hipdtese 1 no que diz respeito a esta

variavel.

Verifica-se também uma relacdo positiva e significativa entre a dimensdo (DIM) da
empresa e o nivel de endividamento, o que vai de acordo com a teoria de trade off e do
custo de faléncia, e opdem-se a teoria de peking order. Segundo a teoria de trade off e
do custo de faléncia, as empresas de maior dimensdo tendem a ser mais diversificadas e
menos propensas a incorrer em dificuldades financeira, o que lhes facilita o acesso ao
endividamento (Kraus & Litzenberger, 1973). Ao passo que na teoria de peking order as
grandes empresas em termos de ativos, sdo mais diversificadas e rentaveis, e por isso
preferem o financiamento com recursos internos (Myers & Majluf, 1984). O resultado
observado foi 0 esperado uma vez que sugere um aumento do endividamento com o
aumento da dimenséo da empresa. E corrobora com a literatura investigada (Mutairi &
Naser, 2015; Komarev et al., 2019; Khan et al., 2021). Desta forma, verifica-se a

hipdtese 1 no que respeita a variavel dimensao.

No que concerne a rendibilidade (REND), tal como esperado hd um efeito negativo e
estatisticamente significativo sobre o endividamento total, consistente com a teoria de
peking order. Segundo esta teoria as empresas mais lucrativas preferem o financiamento
com fundos internos, e sempre que for necessario recorrem a divida (Myers & Majluf,
1984). A teoria de trade off opdem-se a este resultado, ao sugerir que os altos niveis de
rendimento das empresas aumentam o recurso a divida, para obtencdo de beneficios
fiscais. Estudos anteriores confirmam os resultados observados (Silva et al., 2020;
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Timilsina, 2020; Khan et al., 2021). Posto isto, confirma-se a hipotese 2 quanto a

variavel rendibilidade.

E possivel aferir que as decisdes sobre a estrutura de capital do setor bancario em
Angola s&o condicionadas pela inflagdo, uma vez que a varidvel apresenta uma relacao
positiva e significativa com o endividamento total. Tal como defende Terra (2007),
altos niveis de inflagdo tendem a reduzir os custos (queda do valor nominal da divida
face ao valor real) de obtencdo da divida, tornando-a mais atraente para 0s gestores.
Este resultado vai de acordo com o observado por Anarfo (2015) que analisa 0s
determinantes da estrutura de capitais dos bancos nos paises da Africa subsariana.
Desta forma, confirma-se a hip6tese 1 para a variavel inflacéo.
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Tabela 10. Regressdes. Resultados das variaveis em analise no periodo de 2015 a
2019.

EndT
Variaveis Observacoes Efeitos fixos Efeitos aleatdrios
TEI 76 0,111 0,125 *
(0,130) (0,068)
RN 76 0,003 0,010
(0,008) (0,009)
DIM 76 -0,001 0,023 ***
(0,007) (0,003)
TANG 76 -0,004 -0,006
(0,006) (0,005)
TC 76 -0,010 0,022
(0,053) (0,017)
REND 76 -1,465 *** -1,319 ***
(0,352) (0,194)
REP 76 0,017 0,001
(0,022) (0,003)
INFL 76 0,003 0,003 **
(0,002) (0,001)
R? 0,2536 0,1946
R2 ajustado 0,2809 0,7640
Wald chi2 (p) 0,0012 *** 0,000 ***

Teste hausman
P- value 0,7180

Obs: Variavel dependente EndT (endividamento total). As varidveis independentes séo: TEI
(taxa efetiva de imposto), RN (risco de neg6cio), DIM (dimensdo), TANG (tangibilidade do
ativo), TC (taxa de crescimento da atividade), REND (rendibilidade), REP (reputagdo) e INFL
(inflagdo). Os resultados apresentados séo os coeficientes estimados e 0s respetivos desvios
Padrdo entre parénteses. Os asteriscos * (10%), ** (5%) e *** (1%) representam 0s niveis de
significancia.

Fonte: Elaboragdo propria. Dados trabalhados pela autora (software Stata 11).

Na tabela 11 verifica-se que no periodo de crescimento econdémico (2007 a 2011) as
varidveis que mais influenciam a estrutura de capital do setor bancario em Angola
foram a taxa efetiva de imposto, o risco de negdcio, a dimensdo do banco, a
tangibilidade do ativo e a rendibilidade (Barros, 2014). Ao passo que no periodo
macroeconomico caracterizado por recessdes econdmicas (2015 a 2019) a estrutura de

capital do setor bancario em Angola é condicionada pela taxa efetiva de imposto, a
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dimensdo do banco e a rendibilidade. Importa referir, que pelo resultado da taxa efetiva
de imposto, apenas verifica-se consisténcia da teoria do efeito fiscal nos resultados
obtidos no periodo que vai de 2015 a 2019. Provavelmente porque a andlise neste
periodo foi apenas em relacdo ao racio endividamento total e no ciclo de expansao
econdmica estendeu-se também aos racios endividamento de curto prazo e
endividamento de médio e longo prazo. No entanto Barros (2014) confirmou os
pressupostos defendidos na teoria do efeito fiscal, ao observar uma relagéo positiva

entre a TEI e o endividamento de curto prazo.

Relativamente a dimensdo dos bancos, observou-se uma relagdo positiva com
endividamento em ambos periodos. A razdo poderé estar na gestdo prudente dos bancos
que consistiu principalmente na reducéo do crédito e aumento da liquidez no periodo de
recessdo econdémica. Isto permitiu negociacfes constantes de titulos da divida publica,
sobretudo os bilhetes de tesouro, e assim foi possivel aumentar a dimensé@o dos bancos

em termos de ativos.

Finalmente o impacto da variavel rendabilidade no endividamento total foi positivo no
periodo de expansdo econdémica e negativa no ciclo recessivo. O que podera sugerir
maior negociacdo de divida no primeiro periodo, e menor recurso ao capital alheio no
segundo periodo. No entanto, apenas o resultado observado no periodo de recessdo
confirmou o previsto na teoria de peking order ao demonstrar que as empresas preferem
o0 autofinanciamento e se necessario a divida em ultimo caso. Esta diferenga nos sinais
possivelmente seja explicada no facto de existir alta dispersao dos dados, analise de trés
varidveis dependentes representativas da estrutura de capital (endividamento,
endividamento de médio e longo prazo e endividamento de curto prazo) no periodo de
2007 a 2011. Por outra, importa referir que apesar haver oscilacbes em certos
indicadores financeiros devido a instabilidade macroeconémica no periodo de 2015 a

2019, o setor bancario em Angola continuou a ter negocios rendaveis.
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Tabela 11. Comparagdo dos determinantes da estrutura de capital do setor
bancério em Angola nos periodos 2007 a2011, e 2015 a 2019.

Periodo de crescimento
econdmico, 2007 a 2011

Periodo de recessdo econdmica,
2015 a 2019

Variéveis
TEI

RN

DIM
TANG
TC
REND
REP

Relacdo observada
Negativa e significativa
Positiva e significativa
Positiva e significativa
Negativa e significativa
Negativa e ndo significativa
Positiva e significativa

Positiva e ndo significativa

Fonte: Elaboragdo propria.

Relacéo observada
Positiva e significativa
Positiva e ndo significativa
Positiva e significativa
Negativa e ndo significativa
Positiva e ndo significativa
Negativa e significativa

Positiva e ndo significativa
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CONCLUSAO

A presente dissertacdo teve como objetivo geral analisar e identificar os principais
fatores que determinam a estrutura de capitais dos bancos comerciais em Angola, no
periodo de 2015 a 2019. Para tal definiu-se quatro objetivos especificos de investigacéo,
nomeadamente, a decisdo dos bancos quanto a definicdo da estrutura de capitais tem em
consideracdo o efeito fiscal proveniente da deducdo fiscal dos juros; a hierarquia de
preferéncias de financiamento, desde as fontes menos arriscadas as mais arriscadas,
minimizam a assimetria de informacédo; os riscos assumidos pelos bancos quanto a
probabilidade de incorrer em faléncia, e 0 seu posicionamento estratégico no mercado,
tém impacto sobre as decisdes de financiamento; os conflitos de objetivos entre o
principal e o agente que originam os custos de agéncia, e os fatores externos a atividade
dos bancos influenciam as decisdes de financiamento. No sentido de atingir os objetivos
de investigacdo, recorreu-se ao modelo de regressdo com dados em painel, atraves da

estimacdo com efeitos fixos e com efeitos aleatérios.

Os resultados mostram uma relacdo positiva e significativa entre a taxa efetiva de
imposto sobre o rendimento, a dimensdo do banco, a inflacdo, e o nivel de
endividamento. Isto sugere que os bancos negociam mais divida porgque assim obtém
beneficios fiscais. Por outra, os bancos mais diversificados tendem a recorrer ao
financiamento por capital alheio, e que em periodos inflacionarios tendem a contrair
mais divida devido a reducéo do valor nominal do dinheiro. Observou-se também uma
relacdo negativa e significativa entre a rendibilidade e o nivel de endividamento, o que

pode significar menos divida divido ao bom desempenho dos bancos.

Ao analisar a variavel risco do negécio, tangibilidade, taxa de crescimento e reputacéo,
evidenciou-se que os resultados ndo foram significativos para explicar a variavel
endividamento. Ou seja, estes fatores ndo influenciaram as decisdes de financiamento

dos bancos.

Contudo, de uma forma geral pode-se reter que a escolha entre capital alheio ou préprio
por parte dos bancos em Angola foi determinada pela taxa efetiva de imposto sobre o
rendimento, pela dimensdo, pela rendibilidade e pela inflacdo. Por isso, 0s gestores no
processo de definicdo da estrutura de capitais devem considerar ndo soO, os fatores

institucionais, mas também os fatores macroecondmicos.
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Limitacdes e sugestdes para futuras investigacoes

Em relacdo a limitacdo a investigacdo, refere-se o facto de ndo existir bases de dados
estruturados nesta area, o que impossibilitou o acesso a informacédo. Conjugando o facto
de que mesmo para dados nédo estruturados, ha dificuldades em aceder a informac&o de
alguns bancos do setor. Isto reduziu a anélise para uma amostra que ndo inclui todos os
bancos. Todavia, apesar das limitacGes espera-se que o0 presente estudo contribua para
0S proximos estudos e ajude os gestores no processo de definicdo da estrutura de

capitais.

Quanto as linhas de investigacdes futuras, pensou-se ser pertinente a realizacdo de um
estudo que andlise o impacto das varidveis macroeconémicas na estrutura de capitais
dos bancos, no mesmo periodo de abrandamento da economia, acrescendo os dois anos

seguintes com o impacto a covid 19, isto de 2015 a 2021.
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