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Resumo: O objetivo deste artigo é conhecer e analisar as formas de
1E-mail: josevlucama@hotmail.com financiamento e produtos financeiros mais utilizados pelas empresas
Instituto Medio de Administraao e industriais da Provincia de Benguela, em Angola. Pretende-se ainda
Gestao do Luongo, Angola compreender a aceitabilidade e a aptido para a utilizacdo de formas
de financiamento alternativas e compreender quais as dificuldades
das empresas no acesso ao crédito. O método utilizado é quantitativo

2E-mail: ftavares@upt.pt

Universidade Portucalense Infante

D. Henrique (UPT) e exploratério, em que um inquérito foi enviado as empresas

industriais da Provincia de Benguela, questionando sobre as
SE-mail: Juisp@upt.pt diferentes formas de financiamento das organizacfes. Os resultados
Universidade Portucalense Infante permitem concluir que o autofinanciamento é a principal fonte de

D. Henrique (UPT A : s . o
enrique (UPT) financiamento das empresas industriais, seguindo-se o crédito

bancéario. Os empréstimos e subvencdes do Estado sdo residuais. Os
resultados apresentam dois factores preponderantes quando as
empresas pretendem financiar-se: o quotidiano da empresa e a
estrutura financeira da empresa. Apesar de tratar-se de um estudo
exploratério, os dois factores encontrados sdo um contributo para o
estudo sobre o financiamento das empresas industriais na Provincia
de Benguela, merecendo atencdo por parte de investidores, gestores e
detentores de capital.
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Abstract: The purpose of this paper is to know and to analyze the
sources of financing and financial products used by industrial
companies in the Benguela Province, in Angola. It aims also to
understand the acceptability and suitability of alternative forms of
financing, and to understand the difficulties faced by companies
when accessing credit. The method used is quantitative and
exploratory, in which a survey was sent to industrial companies in
the Benguela Province, questioning about the different ways of
financing. The results suggest that self-financing is the main source
of funding for industrial companies, followed by bank credit. Loans
and state grants are residual. The results show two important factors
when companies want to finance its operations: the daily life of the
company and the company's financial structure. Despite the fact that
this is an exploratory study, the two factors that were found make a
contribution to the study of the industrial companies’ financing in the
Benguela Province, deserving attention by investors, managers and
equity holders.
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1. INTRODUCAO

Angola € um pais com grande potencial de recursos naturais e com uma boa
localizacio estratégica em Africa. Com o alcance da paz e estabilidade politica, tornou-
se um pais mais atrativo em termos de investimento, por parte dos empresarios
nacionais e estrangeiros. A industrializacdo de Angola depende de factores
fundamentais, tais como, a vontade politica para implementar a estratégia de
desenvolvimento industrial sustentado e a captacdo efetiva de recursos financeiros para
implementacdo dessa estratégia.

Este estudo foi realizado num periodo de ocorréncia de oscilacéo e baixa do preco
de petréleo no mercado internacional, gerando uma crise financeira e cambial que
provocou alteracGes profundas na realidade econdmica e social de Angola.

O presente artigo visa analisar, em termos gerais, que tipos de constrangimentos
sdo encontrados na implementacdo de projetos industriais e como € que 0s projetos e 0s
investimentos empresariais sdo financiados em Angola, enquadrando essas questdes no
ambito do programa de medio prazo tracado pelas autoridades, procurando assim aferir
da sustentabilidade do programa e avaliar os seus beneficios e controvérsias.

As pesquisas quanto ao financiamento e investimento no setor industrial em
Angola sdo ainda limitadas, quase tudo se encontra em fase embrionaria e carece de
informacGes. Este artigo serd certamente importante para 0s promotores de
investimento, para os industriais e estudantes em geral, dada a analise de um setor de
atividade muito relevante na economia. O presente trabalho serd culminado com um
questionario as empresas do setor industrial da Provincia de Benguela, em Angola, e
com dados recolhidos e selecionados, aos quais sera efetuada uma andlise estatistica.
Foram analisados de forma sistematica, confrontando assim com a teoria, quanto a
conjuntura que afeta o setor, retirando destas conclusdes precisas, limitacdes do estudo e
propondo ainda perspetivas futuras de investigacéo.

O artigo estd estruturado do seguinte modo: a seccdo seguinte descreve
brevemente as principais fontes de financiamento das empresas, salientando alguns
trabalhos em torno dessa questdo. A terceira sec¢do apresenta os dados e a metodologia
a desenvolver, sendo apresentados os resultados do questionario na sec¢do quatro. Por

ualtimo, sédo discutidas as conclusfes e apresentadas algumas limitagdes do estudo.
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FONTES DE FINANCIAMENTO

Durand (1952), defende duas abordagens tedricas para medir o impacto da
estrutura de capitais no valor da empresa, sendo as duas teorias a Net Income Methode a
Net Income Operating Method. A Net Income Method defende que o risco inerente aos
ativos de uma empresa nao se modifica com a sua forma de capitalizacdo, o que provoca
que a estrutura de capitais da empresa seja irrelevante. De acordo com esta teoria, a
medida que as empresas se endividam, 0 risco aumenta para 0S acionistas e para 0s
detentores da divida, sendo exigido um prémio maior para 0s seus investimentos. Em
contraponto, a Net Income Operating Method, também designada por corrente
tradicionalista, defende que a estrutura de capitais influencia o valor da empresa. O
custo do capital mantém-se estavel até determinado nivel de endividamento, a partir do
qual se eleva devido ao aumento do risco. A estrutura étima de capital acontece quando
0 custo do capital atinge o valor minimo e, como tal, maximiza o valor da empresa.

Segundo Nunes (2015), as fontes de financiamento designam o conjunto de
capitais internos e externos a organizacao utilizados para financiamento das aplicacdes e
investimentos realizados. Na decisdo de qual a fonte de financiamento a utilizar, a
primeira grande escolha € sobre se o financiamento devera ser externo ou interno. Nesta
escolha deverdo pesar, entre outras questdes, a perda ou ganho de autonomia financeira,
a facilidade ou possibilidade de acesso as fontes de financiamento, a exigibilidade/prazo
para sua restituicdo, as garantias exigidas e o custo financeiro (juros) desse
financiamento. Segundo Esperanca e Matias (2009), o capital proprio constitui o nucleo
mais estavel e cativo dos capitais da empresa. Martins et al (2011) entendem que, 0
financiamento por capitais proprios pode ser obtido junto de trés entidades: atuais socios
(aumento de capitais e prestacdes suplementares), novos socios (aumento de capital) e
capital de risco.

Marsch, Schmieder e Aerssen (2010) consideram que a consolidacdo do setor
bancério, associada a desaceleracdo da economia, tem suscitado preocupacdes por parte
das empresas na reestruturacdo do seu passivo. Estes factos acabam por ter um maior
peso em paises com um fraco mercado bolsista, onde a banca se apresenta como a Unica
fonte de financiamento das empresas, como € o caso de Portugal (Serrasqueiro e Nunes,
2012).

Os autores Tavares, Pacheco e Almeida (2015), como objetivo de conhecer e

analisar as formas de financiamento e quais 0s produtos mais utilizados pelas PMEs do
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distrito do Porto, em Portugal, através de uma amostra de 107 respostas, constataram
que o credito bancério é a principal fonte de financiamento, sendo utilizado por 91% das
empresas, enquanto 62% utilizam o autofinanciamento. De forma residual, sdo
utilizados fundos da Unido Europeia e empréstimos/subvencbes do Estado, com 8% e
2%, respetivamente.

Pereira, Tavares, Pacheco e Carvalho (2015) indicam que a rendibilidade, a
tangibilidade do ativo, a dimensdo, a liquidez geral, os outros beneficios fiscais e o risco
séo factores determinantes que afetam a estrutura de capital das PME do Vinho Verde,
em Portugal, enquanto que o crescimento e a idade ndo se mostraram relevantes no
nivel de endividamento. Varios estudos referem que as Pequenas e Médias Empresas se
encontram financeiramente mais constrangidas que as empresas de maior dimensao,
sendo-lhes também mais dificil o acesso ao crédito junto de instituigdes financeiras
(Demirguc-Kunt e Beck, 2006).

Daskalakis e Psillak (2009), consideram que o sistema juridico desempenha um
papel fundamental na disponibilidade de financiamento externo de uma empresa, com
especial relevancia nas PME, sendo que, tal como notaram Demirguc-Kunt e Beck
(2006), paises com sistemas juridicos mais ageis e desenvolvidos apresentam uma maior
facilidade de acesso ao crédito por parte das suas empresas, quando comparados com
paises que apresentam um sistema juridico menos desenvolvido e menos capaz de
responder rapidamente as necessidades das empresas nos seus mais diversos ambitos de
atuacéo.

As PME sdo mais dependentes dos recursos internos e financiamentos de curto
prazo. Por outro lado sdo mais volateis e, como tal, mais expostas a faléncia
(Serrasqueiro e Nunes, 2012), apesar de Michaelas, Chittenden e Poutziouris (1999),
considerarem que ndo sdo significativas as diferencas entre o risco de faléncia de uma
PME e o risco de faléncia de uma grande empresa.

A maturidade das empresas, segundo Garcia e Mira (2008), esta correlacionada
negativamente com o racio de endividamento, na medida em que as empresas mais
velhas possuem mais lucros retidos e, consecutivamente, menos endividamento
(Michaelas et al, 1999).

Serrasqueiro e Nunes (2012) defendem que a necessidade, por parte das PME
jovens, financiarem as oportunidades de crescimento, no inicio do seu ciclo de vida,

com dificuldades na geracdo de financiamento interno e os consideraveis problemas que
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enfrentam no acesso a fontes de financiamento externo pode contribuir, de forma
decisiva, para as PME jovens se tornarem excessivamente dependentes do recurso a
divida de curto prazo.

Baas e Schrooten (2006), consideram que as PME, comparativamente com as
grandes empresas, estdo mais dependentes do relacionamento que mantém com o0s
bancos, pelo facto da informacdo contabilistica produzida ndo ser de tdo elevada
qualidade. Situacédo que, de acordo com Esperanca e Matias (2009), leva a que 0s custos
de financiamento sejam superiores para as PME.

De acordo com Myers (1976), a empresa a partir de um determinado nivel de
endividamento ndo deve contrair mais empréstimos, a ndo ser que esteja disposta a
pagar uma taxa de juro superior por esse capital.

Myers (1976) defende que, para a maioria dos credores, 0 que esta em causa é a
continuidade da empresa e ndo o ativo financiado de forma isolada.

Os tipos de financiamento mais usuais nas empresas segundo Vieira, Pinho e
Oliveira (2013), dividem-se em financiamentos de médio e longo prazo (superiores a
um ano) e financiamentos de curto prazo (até um ano).

A Linha de Crédito Bonificado e Garantias Publicas (Programa Angola Investe)
foi aprovada pela Lei 30/11 de 13 de setembro, que contempla o Programa de
Desenvolvimento para as Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPME), e inclui
iniciativas de apoio ao acesso ao crédito através de linhas de crédito bonificadas e de
garantias do Estado. O programa recebeu a designacdo de "Angola Investe”. Como
forma de operacionalizar o Programa, os bancos foram convidados a comparticipar no
financiamento atraves da assinatura de Memorandos de Entendimento com o Ministério
da Economia e o Ministério das Financas (BCA, 2012).

Segundo o Ministério da Economia de Angola (2013), o Programa Angola Investe
¢ uma iniciativa do Governo angolano que visa criar e fortalecer as MPME nacionais
apresentando-se como uma oportunidade para fortalecer e diversificar a economia do
pais.

Para ter acesso ao Angola Investe, as empresas deverdo ser certificadas pelo
Instituto Nacional de Apoio as Pequenas e Médias Empresas (INAPEM), 75% do
capital social tem de ser angolano e apresentar projetos ligados as areas elegiveis

definidas. O Programa Angola Investe pretende financiar PME e MPME ajudando a
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impulsionar estas empresas, apoiando o investimento e diversificando assim a economia
de Angola.

O Angola Investe € tutelado pelo Ministério das Finangas angolano, sendo esta
linha de financiamento gerida pelo INAPEM, por onde passam todas as candidaturas e
que passa a certificacdo as empresas. Trata-se da linha de financiamento MLP com
melhores condigdes para as empresas em Angola.

2. DADOS E METODOLOGIA DE ESTUDO

A metodologia adotada para a elaboracdo do presente artigo consubstanciou-se na
elaboracdo de um questionario dirigido as empresas do setor industrial na provincia de
Benguela, em Angola. O estudo é quantitativo e exploratorio e procura abordar as
escolhas, condicdes e opg¢des de financiamento e investimentos das PME industriais na
provincia de Benguela.

As perguntas do questionario foram de elaboracdo propria, partindo dos estudos
preliminares e das teorias dos autores apresentados na sec¢éo anterior.

O inquérito esta segmentado em quatro grupos de perguntas:

e 0 primeiro grupo de questdes pretende caracterizar, de uma forma geral,
a empresa;

e 0 segundo grupo de perguntas é relativo as formas de financiamento
tradicionais utilizadas pelas empresas;

e 0 terceiro grupo de questdes € relacionado com a utilizacdo de formas
de financiamento alternativas e qual a sensibilidade para as vantagens
da entrada em bolsa como a BODIVA;

e por fim, existe um Gltimo grupo de questdes de opinido sobre decisbes e
condicbes de financiamento e como ¢é classificada a envolvente

empresarial em Angola.

O questionario foi enviado, no periodo de agosto de 2015 a janeiro de 2016, por
correio eletronico e pessoalmente para cerca de 270 empresas da Provincia de Benguela,
do qual resultaram 122 respostas validas.

Recorreu-se ao Software SPSS 22 para tratamento do inquérito. Primeiro foi
efetuada uma analise descritiva dos resultados e posteriormente recorreu-se a analise de

componentes principais da analise factorial (ACPAF) para extrair quais os factores
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preponderantes para as condi¢cGes de financiamento das empresas. Pestana e Gageiro
(2014) e Mar6co (2014) entendem que é uma técnica de analise exploratoria que tem
como objetivo descobrir e analisar um conjunto de variaveis inter-relacionadas por
forma a constituir uma escala de medida para factores que de alguma forma controlam
as variaveis originais. Assim, recorre-se a ACPAF para reduzir o grande numero de
variaveis consideradas, num nimero mais pequeno de factores. As varidveis destinadas
a analise multivariada provém de questBes obtidas através de respostas numa escala
Likertde1a5.

Tendo em conta que no teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), segundo Pestana e
Gageiro (2005), (]0,9 — 1,0] — Excelente; 10,8 —0,9] — Otima; 10,7 — 0,8] — Boa; ]0,6 —
0,7] — Regular; 10,5 — 0,6] — Mediocre; KMO<=0,5 — Inadequada) analisa-Se se este
permite fazer uma boa analise factorial e se associa o teste de Bartlett para ver o seu
nivel de significancia. Se este for de 0,000 leva-nos a rejeicdo da hipotese da matriz das
correlacbes na populacdo ser a matriz identidade. Assim consegue-se concluir pela
adequabilidade da analise factorial. Caso tal ndo se verifique, deve-se reconsiderar a
utilizacdo deste modelo factorial.

Verificada a correlagdo entre as variaveis em ambos 0s testes anteriores, podemos
prosseguir com a analise factorial, onde iremos analisar o Alfa de Cronbach para
verificar a consisténcia interna dos factores. Os valores do Alfa de Cronbach, de acordo
com George e Mallery (2003) tém a seguinte interpretacdo: ]0,9 — 1,0] — Excelente; ]0,8
—0,9] - Bom; ]0,7 -0,8] — Aceitavel; 10,6 —0,7] — Duvidoso; ]0,5 —0,6] — Pobre; <=0,5 —
Inaceitavel.

Foi utilizado o modelo de rotacdo de factores ortogonal devido a sua maior
simplicidade, pois na rotacdo ortogonal a orientacdo original entre factores € preservada,
isto é, os factores apds a rotagcdo continuam ortogonais. Para realizar a rotacdo dos eixos
factoriais utilizamos o método ortogonal Varimax com normalizacdo de Kaiser, cuja
finalidade, segundo Mardco (2014) é a obtencdo de uma estrutura factorial na qual uma
e apenas uma das variaveis originais esta fortemente associada com um unico factor,
estando contudo, pouco associada com os restantes factores, eliminando os valores

intermédios, os quais dificultam a interpretacdo dos resultados.

4. RESULTADOS

4.1. Analise descritiva dos resultados
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Iniciamos a andlise dos resultados com uma analise univariada as varidveis objeto
de estudo, com o objetivo de descrever o seu comportamento. Relativamente a
distribuicdo das empresas inquiridas pelos diferentes municipios da Provincia de
Benguela, registou-se um maior nimero de participacdo de empresas com sede em
Benguela (97 respostas), seguidas do Lobito (10), Catumbela (5), Baia-Farta (4), Cubal
(3) e Balombo, Chogoroi e Ganda com 1 resposta cada. N&o foram obtidas respostas nos
municipios de Bocoio e Caimbambo. Estes resultados justificam-se pelo facto dos
municipios com mais respostas serem 0s que também possuem um maior nimero de
empresas, nomeadamente, no setor industrial.

Responderam ao inquerito cerca de 40,2% de gerentes, 34,4% de proprietarios,
17,2% de sécios-gerentes e 7,4% de diretores. Apenas uma resposta foi dada por um
administrador da empresa. Tendo como referéncia o ano de 2016, a empresa mais antiga
tem 23 anos e as mais recentes iniciaram a sua atividade no ano de 2014. Em termos
médios, as empresas inquiridas tém cerca de 8 anos de existéncia. O principal setor de
atividade industrial das empresas que responderam ao inquérito € a indudstria
transformadora, com 95,1% das respostas, seguindo-se a atividade de producdo e
distribuicdo de eletricidade, gas e agua, com 3,3%. Refira-se que 1,6% dos inquiridos
ndo responderam a esta questdo. Os Empresarios em Nome Individual sdo os mais
representativos do inquérito, com 55,7% das respostas, seguindo-se as Sociedades por
Quotas, com 38,5%, e as Sociedades Anonimas, com 5,7%. Para além do namero de
colaboradores, que em media é de cerca de 22, foi colocada a questdo sobre o
porte/estatuto da empresa, sendo que responderam ao inqueérito 71,3% Microempresas,
22,1% Pequenas empresas, 3,3% Médias empresas e 3,3% Grandes empresas. Também
é de registar que 77% das empresas tém contas certificadas por entidades externas. Em
termos de mercados em que as empresas operam, 0S mais importantes sdo o mercado
local e o regional, que representam 84,4% e 11,5%, respetivamente. O mercado
nacional e internacional possuem apenas frequéncias de 3,3% e 0,8%, respetivamente.

Quanto questionadas sobre as fontes de financiamento utilizadas, podemos
constatar na Tabela 1 que o autofinanciamento € a principal fonte, sendo utilizado por
86,9% das empresas, enquanto que 7,4% utilizam o crédito bancério e 5,7% utilizam
Empréstimos/Subvencdes do Estado. E de salientar a auséncia de utilizagdo de
aumentos do capital social, emissdes de obrigacbes e do Programa Angola Investe

como formas de financiamento.
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Tabela 1: Fontes de financiamento utilizadas

Fonte de Financiamento N° de respostas Percentagem (%)
Autofinanciamento 106 86,9
Crédito Bancario 9 7,4
Empréstimos / Subvencdes do Estado 7 5,7
Total 122 100

Fonte: Elaboracéo propria.

Relativamente ao nUmero de instituicbes bancarias com que as empresas
trabalham, as empresas que trabalham com menos de 5 bancos representam 87,8% das
respostas e as que trabalham com 5 ou mais bancos representam apenas 12,2% das
respostas ao inquerito. O produto de crédito bancario mais utilizado pelas empresas € 0
empréstimo de meédio/longo prazo com 15,6% das respostas, seguindo-se 0 empréstimo
de curto prazo e o descoberto bancario, com 14,8% e 12,3% das respostas,
respetivamente. Apenas com 5,7% das respostas surge o leasing e o financiamento ou
operacgdes no estrangeiro. Por ultimo, 4,9% das respostas indicam a conta corrente. De

salientar que 41% das empresas indicam que ndo utilizam nenhum destes produtos.
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Tabela 2: Relevancia atribuida aos produtos utilizados pela empresa

S <
& |2 & o |E
Relevancia dos produtos bancarios > 2 19 |Z @ 5 2 @
o> g s |2 @ < 2 )
® 2 S = & S
@ = g =
D D
Empréstimos de médio longo prazo 448 |5 |5 | 0% | 1,6% | 4,1% | 39% | 54,9%
(>1 ano)
Empréstimo de Curto Prazo (<1 ano) 3894 14| 0% | 3,3% | 11,5% | 78% | 7,4%
Descoberto bancario 37341 4] 0% | 4,1% | 23,8% | 67% | 4,9%
Leasing 35214 (3| 1% 9% 40,2% | 37% | 13,1%
Financiamentos / Operac6es Estrangeiro | 2,98 [ 3 | 3 | 3% | 254% | 50% | 12% | 8,2%
Conta Corrente 29713 13| 1% | 238% | 58,2% | 12% | 4,9%
Garantias Bancarias 2683 | 3| 6% | 32,8% | 48,4% | 12% 0%
Desconto de notas promissorias 144111 |53%|361% | 9% 1% 0%
Desconto de Letras 1001 (1 (60%|361% | 41% | 0% 0%

Fonte: Elaboracdo propria.

Os produtos bancarios com maior media, mediana e moda sdo 0s empréstimos de
médio longo prazo, os empréstimos de curto prazo e o descoberto bancario. Por outro
lado, os produtos bancarios menos relevantes e, consequentemente, com media,

mediana e moda mais baixos, sdo o desconto de letra e desconto de nota promissoria

(Tabela 2).
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Tabela 3: Relevancia das garantias para a obtenc¢do dos financiamentos

Relevancia das garantias

eIPAIN
euUeIPaN
EPON
9)UBA3|3J OBN
3]UBA3|31 00N0d
0S199pul N0JS3
a1URA3|9Y
91URA3[31 OMNIA]

Penhor de valores (Deposito a prazo,

o 4,5 5 5 0,8% 0% | 4,1% | 34% 59,8%
valores mobiliarios)

Garantia hipotecaria 45 | 5 5 | 08% | 33% | 7,4% | 26% | 61,5%
Nota promissoria subscrita pela 4.0 4 4 0.8% | 2.5% |14.8% | 55% 26.2%
empresa com aval pessoal
Nota promissoria subscrita pela 3.4 3 3 1.6% | 6.6% |49.20| 36% 5.7%
empresa
Garantia matua 2,6 3 3 6,6% |37,7% [43,4% | 9,8% 1,6%
Covenants / Carta conforto 1,8 2 2 | 287% | 59% [ 9,8% | 1,6% 0%

Fonte: Elaboracdo propria.

Para obtencdo de um financiamento bancario, as empresas atribuem maior
relevancia (Tabela 3) a garantia hipotecaria, ao penhor de dep0sito e a nota promissoria
subscrita pela empresa com aval pessoal como garantias necessarias. No total, mais de
80% das empresas consideram essas garantias como relevantes ou muito relevantes para
a obtencdo de financiamento bancario, o que é confirmado pelas medianas e modas de 4
(relevante) e 5 (muito relevante). Os covenants/cartas conforto sdo o tipo de garantia
que apresenta uma media mais baixa, inferior a 2 (pouco relevante e nada relevante) e
uma mediana e moda de 2 (pouco relevante). A nota promisséria subscrita pela empresa
e a garantia mutua apresentam médias de 3,38 e 2,62, respetivamente, 0 que indica uma
relevancia intermédia entre as empresas que atribuem e ndo atribuem relevancia a estes
tipos de garantias.

Relativamente a questdo sobre se existem dificuldades no acesso ao
financiamento bancario, 95,1% das empresas responderam que existem dificuldades,
apenas 0,1% responderam que ndo existem dificuldades e 4,1% ndo manifestaram
opinido.

Na Tabela 4 sdo avaliadas as principais dificuldades no acesso ao financiamento
bancéario apontadas pelas empresas. Nas garantias exigidas, no tempo de resposta e no
montante aprovado associado, a média é igual ou superior a 4, a que corresponde que

mais de 80% das empresas inquiridas considera que estas dificuldades séo relevantes ou
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muito relevantes. Em termos médios, os factores menos relevantes apontados sdo a taxa
de juro (3,2) e as comissoes e despesas (3,1).

Tabela 4: Dificuldades no acesso ao financiamento bancario

2| | S| % S

Relevancia das z|Z|=z| 2| ¢S 8 2 o 8
dificuldades deacessoao | | (5| | & 3 5 2 3
financiamento 13| ® 2| s 2 @ = 2

gl 3| 2| & =

D (9]

Garantias exigidas 46|15 |5(0841]0,8% | 4,9% | 3,3% | 17,2% | 73,8%
Tempo de resposta 434410665 0% | 1,6% | 57% |49,2% | 43,4%
Montante aprovado 42414 10,78| 0% | 49% | 8,2% | 50% | 36,9%
Taxa de juro 321330570 0% | 57% |71,3% [20,5% | 2,5%
Comissdes e despesas 311330597 0% |13,1% | 66,4% [ 19,7% | 0,8%

Fonte: Elaboracéo propria.

Foi colocada a questdo sobre se a empresa nos ultimos dois anos realizou algum
aumento de capital, & qual responderam afirmativamente 76 empresas. As 76 empresas
que realizaram o aumento de capital foi colocada a questdo sobre qual a modalidade
utilizada. A entrada de capital dos acionistas atuais foi a que obteve mais respostas
(28,7%), 7,4% responderam que foi através da entrada de capitais de novos acionistas e
2,5% atraves da conversdo de suprimentos. Apenas uma empresa registou incorporacao
de prestacdes suplementares de capital e outras. A transformacéo de divida em capital
(conversdo de crédito sobre sociedade) e a incorporacdo de reservas ndo obtiveram
qualquer resposta.

A forma de financiamento alternativa mais utilizada pela empresa é o
financiamento com recurso ao Programa Angola Investe, com 3,3% das respostas. No
entanto, saliente-se o facto de 95,1% das empresas indicarem que nao utilizaram
nenhuma das formas de financiamento alternativas sugeridas (Tabela 5). A percentagem
de respostas para o financiamento com recurso a garantia mutua é de apenas 1,6% das
respostas. Estes resultados demonstram que ndo existe, de maneira significativa, um
recurso e uma utilizacdo de formas de financiamento alternativas por parte das

empresas.
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Tabela 5: Formas de financiamento alternativas ja utilizadas pela empresa

N° de respostas Percentagem (%)
Financiamento com recurso a 2 1,6
garantia mdtua
Programa Angola Investe 4 3,3
Nenhuma das anteriores 116 95,1
Total 122 100

Fonte: Elaboracéo propria.

Na Tabela 6, apresentam-se os resultados da questdo das quais as formas
alternativas que a empresa pondera utilizar nos préximos dois anos: 15,6% das
empresas refere que ndo ira utilizar nenhuma das formas de financiamento alternativas
sugeridas. O financiamento com recurso ao Programa Angola Investe obtém 79,5% das
respostas, valor superior ao obtido relativo a situacbes passadas. O empréstimo
obrigacionista, o financiamento com recursos a garantias mutuas e a sociedade de
capital de risco representam 4,9% de respostas em relacdo a intencdo de financiamento

alternativo.

Tabela 6: Formas de financiamento alternativas que a empresa pondera utilizar nos préximos

dois anos

N° de respostas Percentagem (%)
Empréstimos Obrigacionistas 2 1,6
Financiamento com recurso a Garantia Mdtua 3 2,5
Sociedades de Capital de Risco 1 0,8
Programa Angola Investe 97 79,5
Nenhuma das anteriores 19 15,6
Total 122 100

Fonte: Elaboragao propria.

A utilizacdo de formas de financiamento alternativas ndo é, em grande medida,
tida em atencdo no momento da escolha das formas de financiamento a utilizar nos
proximos anos, apesar das atuais dificuldades que existem nas formas de financiamento
tradicionais, nomeadamente, no financiamento bancario.

Tendo em conta a identificacdo das principais vantagens na adesdo a BODIVA,
foi elaborada uma questdo para avaliar a relevancia que as empresas atribuem a essas
vantagens (Tabela 7). As vantagens elencadas no questionario em relacdo a entrada no

Mercado da BODIVA foram consideradas relevantes, o que demonstra uma perspetiva
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positiva e de reconhecimento das oportunidades decorrentes da entrada em bolsa. As
principais vantagens atribuidas a entrada no Mercado da BODIVA sdo o aumento da
visibilidade e notoriedade, o acesso ao mercado de capitais e a estruturacdo da empresa,
cujas médias sdo, respetivamente, de 3,66; 3,4 e 3,23 apesar do item aceder ao mercado
de capitais e estruturacdo da empresa apresentarem uma mediana correspondente a
“estou indeciso”. As vantagens menos valorizadas pelas empresas sdo antecipar
possiveis problemas de sucessdao — comum a média, moda e mediana nada relevantes —
favorecer o crescimento externo e facilitar o recrutamento, com médias pouco
relevantes. Observa-se também que mobilizar fundos para 0 seu crescimento tem uma

média e mediana de “estou indeciso”, apesar da moda ser 3.

Tabela 7: Vantagens da entrada no Mercado da BODIVA

ol z| S| & <

Z 2 S S 3 Y =

Lo Z | a =z s = o c = o

Vantagens da adesdo a BODIVA =3 > = = =1 S @

58| 2 = S 2 gl 3| ¢

QL = 5 I o, o I~

g & = 2 =1

D D

Aumento da visibilidade e 37| a|aloes3| 0% | 33% |34.4%|56% |66%
notoriedade

Aceder ao mercado de capitais 34(3|3/[0831| 08% |10,7% |45,1% | 34% | 9%

Estruturacdo da empresa 32| 3]3/0,914| 2,5% |18,9% | 36,1% | 35% | 5,7%

Moblllzarfundosparaflnanuaroseu 20| 3|3 0769 33% |23.8%|549%]| 16% | 1.6%
crescimento

Favorecer o crescimento externo 2,5 2 2 0,929 8,2% 52,5% 18,9% 20% 019%

Facilitar o recrutamento 2412120694 66% |566%]|303%|57%]| 0%

Antecipar possiveis problemas de |, o | 5 | 1 | 1 092 | 46,79 | 21.3% | 17.2% | 13% | 0%
sucessao

Fonte: Elaboragao propria.

O aumento do endividamento das empresas é considerado pela maioria delas
como relevante ou muito relevante face ao aumento do risco tanto para acionistas como
para os detentores da divida, conforme é possivel ver na Tabela 8, embora ndo fosse
possivel obter respostas de 4 empresas, correspondente a 3,3% do total. Este resultado
reflete a abordagem da teoria de Durand (1952), em que o0 aumento do endividamento

provoca 0 aumento do risco para 0s acionistas e para os detentores da divida, sendo
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exigido um prémio maior para 0s seus investimentos. Em situagBes extremas fica

implicito o risco de faléncia resultante de um endividamento excessivo.

Tabela 8: Aumento do endividamento / Aumento do risco

g <
5|2 | ¥ c
o 8 2 g 5]
Relaces de Conceitos s | 3 5 2 o
s |2 & 2 o
Q ) (@) — Iy}
3 > %] @ =]
—+ — o =
4] b= =
Aumento do endividamento / Aumento do risco para 0S| o, | 0% | 28% 50% 2204
acionistas
Aumento do endividamento / Aumento do risco para 0s 0% 0% | 305% | 47.5% 220
detentores da divida ’ '

Fonte: Elaboracdo propria.

Daskalakis e Psillak (2009) consideram que o sistema juridico desempenha um
papel fundamental na disponibilidade de financiamento externo de uma empresa, com
especial relevancia nas PME. No nosso estudo, embora ndo tivéssemos obtido respostas
de quatro empresas, cerca de 51,7% das empresas consideram a relacdo sistema juridico
/ acesso ao financiamento como relevante ou muito relevante, cerca de 30,5% estdo na
situacdo estou indeciso e 17,8% consideram que é pouco relevante. A pergunta seguinte
tem por objetivo verificar se as empresas tém em atencdo teorias de fiscalidade no
momento de escolher a sua estrutura de capitais e formas de financiamento: 41,9% das
empresas consideram relevante e 14,5% muito relevante, embora ndo tivéssemos
respostas de 5 empresas, o que corresponde a 4,1% do total. Este resultado contradiz o
estudo de Pettit e Singer (1985) que consideram as questdes fiscais de pouca
importancia para as PME, porque estas empresas sdo menos suscetiveis de gerar
elevados lucros e, portanto, sdo menos propensas ao uso do beneficio fiscal da divida.
Quando questionadas sobre se a adocao das Normas Internacionais de Relato Financeiro
irdo tornar a informacdo contabilistica mais credivel e homogénea, cerca de 93,1% estéo
totalmente de acordo, reafirmando que tal podera melhorar a qualidade da informacéo
contabilistica produzida, melhorando assim o relacionamento que mantém com o0s
bancos (Baas e Schrooten, 2006) e melhorar as condi¢des de acesso ao crédito bancario

(Hall et al., 2004).
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A maturidade dos ativos versus a maturidade do passivo é uma das questdes
fundamentais do equilibrio financeiro. Cerca de 74,4% das empresas considera essa
questdo relevante ou muito relevante. Este resultado € condizente com o estudo de
Graham e Harvey (2001), que através de um inquérito a 392 Chief Financial Officer’s
(CFQO’s), concluiram que as PME procuram financiar os seus investimentos com divida,

cuja maturidade seja similar a dos ativos que a mesma ira financiar.

Relativamente ao ambiente exterior, as empresas consideram relevante ou muito
relevante (94,9% das respostas), o clima macroeconémico do pais na influéncia do
endividamento das empresas de curto e de longo prazo. Michaelas et al. (1999),
consideram que em periodos de recessdao econdémica as empresas recorrem mais ao
endividamento de curto prazo para responderem a problemas momentaneos de
tesouraria. Durante esses periodos de abrandamento economico, 0s grandes
investimentos tendem a ser adiados. Quando a economia comega a crescer e as
empresas aumentam os lucros, liquidam os financiamentos de curto prazo, e comegam a
implementar os grandes investimentos que haviam sido adiados, aumentando assim o
endividamento de longo prazo.

Na Tabela 9 analisamos mais detalhadamente como as empresas caracterizam
algumas variaveis macroeconomicas da envolvente empresarial em Angola. O
funcionamento da justiga é caracterizado como “muito mau funcionamento” por 16,4%
das empresas e como “mau funcionamento” por 65,6%. De acordo com Daskalakis e
Psillak (2009), o sistema juridico desempenha um papel fundamental na disponibilidade
de financiamento externo de uma empresa, com especial relevancia nas PME, dado que
96,7% das respostas sdo de micro, pequenas e medias empresas. A burocracia € outro
dos factores macroecondmicos apontados por 93,4% das empresas como tendo um
“muito mau funcionamento” ou “mau funcionamento”. A concorréncia/regulagcdo teve
47,5% de respostas como “mau funcionamento” e 42,6% estdo indecisos.

A fiscalidade, o financiamento, o prazo de pagamento pelas entidades publicas, a
energia, inovagdo e o poder de compra da populacio sdo apontadas como “mau
funcionamento ou muito mau funcionamento” por mais de 50% das empresas. O factor
capital humano foi o que apresentou mau funcionamento ou estdo indecisos, com 49,2%

em cada classificagdo. A rigidez na legislacdo laboral e o licenciamento foram
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considerados por, respetivamente, 55,7% e 74,6% das empresas como um factor de

“estou indeciso”.

Tabela 9: Clima macroeconémico

S m <

2 g s“oZ” g g D (=

) o Z |3 |=2 g. - e} c e |8

Questdes Macroecondmicas S =12 |5 = o =1 < |2

5 |8 [o | < @ g 5 |2

o = 2 S o, g |s

g |8 2 8 z

Licenciamento 28 (3 [3 |0,476 |0% 21,3% | 74,6% | 4% | 0%
Rigidez na legislacéo laboral 2,713 (3 |0,638|2,5% |35,5% |55,7% |7% [0%
Baixo poder de compra da 25 2 |2 0592 |08% |500% |46,7% |2% |0,8%

populacao

Capital humano 25 (3 |2 [0533[0% [49,2% |49,2% |2% | 0%
Concorréncia/Regulacdo 2512 [2 10,671(3,3% |47,5% |42,6% [7% |0%
Fiscalizacdo 2112 |2 0,667 |14,8% |59% |24,6% |[2% |0%
Funcionamento da justica 2 |2 |2 10,606 |16,4% |65,6% |17,2% [1% |0%
Financiamento 1,912 [2 ]0550(17,2% |72,1% |9,8% |1% |0%
EL%ZI:’CSS pagamento pelas entidades | 1 o 15 |5 | 374 [12,3% |84.4% |2.5% |0% |0%
Inovacao 1812 |2 ]0,553]28,7% |64,8% |6,6% |0% |0%
Burocracia 1,72 (2 10,690 (43,4% |50% [4,9% |1% [0,8%
Energia 16 (2 |2 (0,609 |44,3% |50,8% (4,1% |[1% |0%

Fonte: Elaboracéo propria.

4.2. Analise factorial das condi¢fes de financiamento

A Analise Factorial pressupde a existéncia de um menor nimero de variaveis ndo
observaveis subjacentes aos dados que expressam 0 que existe em comum nas variaveis
iniciais.

O valor obtido de KMO (0,763) significa, de acordo com Pestana e Gageiro
(2014), uma boa Analise Factorial e, uma vez que o teste de Bartlett tem associado um
nivel de significancia de 0,000, conduz a rejeicdo da hipdtese da matriz das correlacGes
na populacdo ser a matriz identidade, mostrando assim que a correlacdo entre algumas

variaveis é estatisticamente significativa.

e — Revista de Economia, Empresas e Empreendedores na CPLP | Volume 3 | Ndmero 2

50



Revista de Economia
Empresas e
Empreendedores

na CPLP

ponteditora

Tabela 10: Variancia total explicada

Valores proprios iniciais Extracdo da Soma dos Quadrados | Rotagdo da Soma dos Quadrados
2 dos Valores dos Valores
% Total % da % Total |  %da % Total % da %
e Variancia | Acumulada Variancia | Acumulada Variancia | Acumulada
8
3,441 34,411 34,411 3,441 |34,411 34,411 3,334 (33,34 33,34
2,419 24,191 58,602 2,419 |24,191 58,602 2,526 |25,261 58,602

Fonte: Elaboracdo propria.

Na Tabela 10 apresentamos os resultados da andlise factorial, utilizando para a
extracdo dos factores o Método das Componentes Principais. Para efetuar a rotacdo dos
eixos factoriais utilizamos o método ortogonal Varimax com normalizacdo de Kaiser.
Verificamos na Tabela 10 que os valores proprios dos dois factores séo todos superiores
a 1 (critério de Kaiser foi cumprido).

A Analise Factorial resultou na extracdo de dois factores responsaveis por
58,602% da variancia total (Tabela 10). A variancia ndo explicada, de 41,398%, podera
estar relacionada com outros factores menos relevantes, resultantes de outras
combinacdes das variaveis.

Na Tabela 11, o Alfa de Cronbach indica-nos que estamos perante uma
consisténcia interna boa no factor 1 (Alfa de Cronbach = 0,821) e uma consisténcia
interna aceitavel no factor 2 (Alfa de Cronbach = 0,782). Relativamente ao Factor 1, a
observacdo das variaveis que contribuem para explicar este factor permite-nos concluir
que estamos perante as variaveis relacionadas com a capacidade de gestdo do quotidiano
da empresa. Este factor é explicado com o resolver de problemas relacionados com o
financiamento, crescimento externo e operacGes no estrangeiro, bem como aspetos

internos como a resolucédo de problemas como o custo da energia e a legislacéo laboral.
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Tabela 11: Matriz das componentes

Componente

1 2
Antecipar possiveis problemas de sucessdo 0,783
Relevancia dos Financiamentos / Operacdes no Estrangeiro | 0,745
Favorecer o crescimento externo 0,677 Factor 1:
Financiamento 0,672 Quotidiano da
Energia 0,647 Empresa
Relevancia do desconto de notas promissorias 0,608
Rigidez da legislacio laboral 0,574
Aumento do endividamento da empresa / Aumento do 0,861
risco para os acionistas Factor 2:
Aumento do endividamento da empresa / Aumento do 0,827 [Estrutura
risco para os detentores da divida Financeira da
Sistema juridico / Acesso ao financiamento 0,691 Empresa
Alfa de Cronbach 0,821 0,782

Fonte: Elaboracdo propria.

Para o Factor 2 contribuem trés varidveis, o aumento do endividamento
relacionado com os acionistas e 0s detentores de divida, sendo que entre ambos existem
aspetos juridicos a ponderar. Sintetizando, as empresas para crescerem e desenvolverem
0s seus projetos necessitam de um melhor funcionamento da justica e da simplificacéo

dos aspetos burocraticos.

5. CONCLUSOES

5.1. Conclus6es gerais

O presente artigo foi realizado num periodo de ocorréncia de oscilacdo ou baixa
do preco de petréleo no mercado internacional, gerando uma crise financeira e cambial
que provocou alteracbes profundas da realidade econdmica e social do pais em andlise.
Durante a elaboracdo deste trabalho, Angola ressentiu-se dos efeitos destas oscilacGes,
situacdo derivada de uma economia predominantemente dependente das exportacdes de
petréleo, que originam a maior fonte de receitas e divisas para o Estado, gerando uma
crise que afetou todos os setores da sociedade, visto que a maioria dos bens de consumo
sdo importados.

Foi neste contexto que foi realizado o trabalho e foi solicitado as empresas a

resposta ao questionario elaborado. A pertinéncia e atualidade do estudo deve-se ao
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facto das questdes colocadas serem sobre a realidade e vivéncia das empresas, das suas
escolhas e decisGes mas também sobre as suas dificuldades e necessidades.

As acOes para conhecer a realidade e as situacdes que nos rodeiam permitem
tomar medidas para melhorar e alterar o futuro das nossas decisdes. O processo de
decisdo estd no centro do estudo, pois é a decisdo que permite escolher a estrutura de
capital das empresas, qual o melhor momento para investir, quais as fontes de
financiamento a utilizar e quais os melhores produtos financeiros. No processo de
decidir é fundamental o papel do conhecimento das opgdes disponiveis e das suas
caracteristicas. A revisdo da literatura permitiu conhecer algumas da principais teorias
que existem sobre a temética do financiamento e aplica-las em algumas questdes.

Os resultados do inquérito apontam para a aplicabilidade da teoria de Durand
(1952) em que um aumento do endividamento das empresas é considerado pela maioria
das empresas como relevante ou muito relevante face ao aumento do risco tanto para
acionistas como para os detentores da divida. O estudo permitiu também concluir que as
empresas do setor industrial em Angola, na provincia de Benguela em particular,
consideram o papel do sistema juridico fundamental na disponibilidade de
financiamento externo, conforme concluiram Daskalakis e Psillak (2009). As empresas
tém em conta os beneficios fiscais na escolha das suas estruturas de capitais e formas de
financiamento, resultado que contradiz o estudo de Pettit e Singer (1985), que
consideram as PME menos suscetiveis de gerar elevados lucros e, portanto, menos
propensas ao uso do beneficio fiscal da divida. A maioria das empresas considera que,
com as Normas Internacionais de Contabilidade, existira informacdo mais credivel e
homogénea, o que podera melhorar a qualidade da informacdo contabilistica produzida,
facilitando o relacionamento que mantém com os bancos (Baas e Schrooten, 2006) e
melhorando as condi¢des de acesso ao crédito bancario (Hall et al., 2004).

A maioria das empresas do setor industrial em Angola, na provincia de Benguela,
que responderam ao inquérito procuram financiar os seus investimentos com divida,
cuja maturidade seja similar a dos ativos que a mesma ira financiar, resultado de acordo
com o estudo de Graham e Harvey (2001). O questionario permitiu concluir que o
autofinanciamento € a principal fonte de financiamento, sendo utilizado por 86,9% das
empresas, segue-se o crédito bancéario utilizado por 7,4% das empresas e, por ultimo,
empréstimos/subvenc6es do Estado, com 5,7%. O financiamento por emissdo de acOes e

obrigacdes, o Programa Angola Investe, o crédito de fornecedores de imobilizado, ndo
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obtivereram respostas, existindo uma preferéncia muito forte pelo autofinanciamento e
pelo crédito bancario em que o papel da Bolsa e dos mercados de capitais é
praticamente inexistente.

O produto bancério mais utilizado pelas empresas é o empréstimo de médio longo
prazo (superiores a um ano) com 15,6% das respostas, seguindo-se 0s empréstimos de
curto prazo (inferiores a um ano) com 14,8%, o descoberto bancério, com 12,3%, o
leasing e o financiamento / operagdes no estrangeiro, com 5,7%. Por ultimo, a conta
corrente com 4,9% das respostas. E de realcar que 41% das empresas ndo utilizam
nenhum dos produtos bancarios acima referidos, o que mostra o ainda reduzido grau de
bancarizacdo da economia angolana.

Para a obtencdo de um financiamento bancario, as empresas atribuem maior
relevancia a garantia hipotecaria, penhores de valores e nota promissoria subscrita pela
empresa com aval pessoal como garantias necessarias. Observamos que 95,1% das
empresas considera que existem dificuldades no acesso ao financiamento bancério,
0,1% responderam que ndo existem dificuldades e 4,1% ndo manifestaram opinido, o
que permite concluir que na generalidade as empresas tém dificuldades no acesso ao
crédito bancéario. O factor que mais contribui para as dificuldades no acesso ao crédito
bancario sdo as garantias exigidas, o tempo de resposta e 0 montante aprovado. Este
resultado poderia significar que as empresas estariam mais propensas para a utilizacéo
de formas de financiamento alternativas, situacdo que ndo veio a verificar-se. De acordo
com os resultados do inquérito, 95,1% das empresas ndo utilizou nenhuma das formas
de financiamento alternativas sugeridas e 15,6% das empresas também ndo pondera vir
a utilizar nenhuma das formas de financiamento alternativas sugeridas nos proximos
dois anos, embora 79,5% das empresas pretendam utilizar o Programa Angola Investe.
Estes dados sdo reveladores de alguma rigidez que existe na utilizacdo de formas de
financiamento tradicionais, apesar das dificuldades admitidas no seu acesso. Por outro
lado, as vantagens de adesdo ao mercado bolsista da BODIVA parecem cativar as
empresas pelos beneficios que apresentam como 0 aumento da visibilidade e
notoriedade, 0 acesso ao mercado de capitais e a possibilidade de reestruturacdo da
empresa.

O resultado da andlise factorial permitiu concluir que um dos factores é a
capacidade de gestdo do quotidiano da empresa. Este factor é explicado como o resolver

de problemas relacionados com o financiamento, crescimento externo e operagdes no
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estrangeiro, bem como aspetos internos como a resolucéo de problemas como o custo da
energia e a legislacdo laboral. Outro factor na analise factorial é a estrutura do capital da
empresa e contribuem trés variaveis, o aumento do endividamento relacionado com os
acionistas e os detentores de divida, sendo que entre ambos existem aspetos juridicos a
ponderar. As empresas para crescerem e desenvolverem 0s seus projetos necessitam de
um melhor funcionamento da justica e da simplificacdo dos aspetos burocraticos.

A utilizagdo de fontes de financiamento diversificadas e alternativas é um
processo demorado, tendo em conta que as formas de financiamento tradicionais estéo
bastante enraizadas na génese das PME e na mentalidade dos seus dirigentes. O
agravamento e limitagcdes das condicdes de financiamento tradicionais poderia ser uma
forma indireta de incentivar a utilizacdo de formas de financiamento alternativas, mas
até ao momento ndo se verifica esta tendéncia. O acesso ao mercado de capitais, que em
Angola ainda estd numa fase embrionaria, parece estar dedicado apenas as grandes

empresas.
5.2. Limitag6es do estudo e perspetivas futuras de investigacao

O percurso de investigacdo foi marcado pelo rigor, empenho e dedicacdo para
produzir o melhor estudo possivel. As notas seguintes sdo recomendacdes para futuras
pesquisas. A escolha pela opcdo de construir o questionario de raiz, apesar de se
considerar um trabalho mais aplicado ao estudo e a revisdo da literatura que foi
realizada, provoca um esforco suplementar face a opcédo de adotar um estudo e um
inquérito pré existente. Ressalva-se também o facto de existirem Municipios com
poucas ou nenhumas respostas ao inqueérito, o que podera ser um factor limitativo do
presente estudo. Seria curioso o alargamento do inquérito a nivel nacional e proceder a
comparacdes das respostas entre as varias Provincias ou a obtencdo de mais respostas de
Grandes empresas e relacionar com as respostas das micro e PME, realizando
comparacdes das formas de financiamento utilizadas, produtos utilizados e a
sensibilidade a adesdo a BODIVA.
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