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RESUMO

O presente estudo analisa os factores determinantes da estrutura de capital dos bancos
comerciais em Angola, procurando compreender de que forma varidveis como dimenséo,
oportunidades de crescimento, tangibilidade dos activos, rentabilidade e liquidez influenciam o
nivel de endividamento. Para o efeito, foi utilizada uma abordagem quantitativa, recorrendo a
dados financeiros referentes ao periodo de 2022 a 2023 e ao tratamento estatistico por meio do
software SPSS. A analise descritiva e inferencial permitiu verificar padrbes heterogéneos no
comportamento das variaveis, bem como testar a significancia das relagdes propostas no modelo.
Os resultados empiricos demonstram que a rentabilidade e a tangibilidade dos activos exercem
influéncia positiva e estatisticamente significativa sobre o endividamento, confirmando
parcialmente as previsdes tedricas da literatura financeira, nomeadamente as teorias do Trade-Off
e dos Custos de Agéncia. Por outro lado, a dimensdo, a liquidez e as oportunidades de
crescimento ndo apresentaram efeitos estatisticamente relevantes. Conclui-se que, no contexto
angolano, a capacidade de gerar resultados e a existéncia de activos tangiveis sdo os principais
factores que condicionam a estrutura de capital dos bancos comerciais, revelando especificidades
préprias do sector financeiro em economias emergentes.

PALAVRAS-CHAVE: Determinantes Financeiros. Estrutura de Capital. Sector Bancario Angolano.

ABSTRACT

This study analyses the determinants of capital structure in Angolan commercial banks, aiming to
understand how variables such as size, growth opportunities, asset tangibility, profitability, and
liquidity influence leverage levels. A quantitative approach was adopted, using financial data from
2022 to 2023, with statistical treatment performed through SPSS software. Descriptive and
inferential analyses were conducted to identify behavioural patterns of the variables and to test the
significance of the proposed model. Empirical results indicate that profitability and asset tangibility
have a positive and statistically significant effect on leverage, partially confirming theoretical
predictions from capital structure literature, especially the Trade-Off and Agency Cost theories. In
contrast, bank size, liquidity, and growth opportunities did not show significant effects. It is
concluded that, in the Angolan context, profitability and tangible assets stand out as the main
determinants of capital structure in commercial banks, highlighting particularities of the financial
sector in emerging economies.
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RESUMEN

El presente estudio analiza los factores determinantes de la estructura de capital de los bancos
comerciales en Angola, buscando comprender como variables como el tamafio, las oportunidades
de crecimiento, la tangibilidad de los activos, la rentabilidad y la liquidez influyen en el nivel de
endeudamiento. Para ello, se utilizé un enfoque cuantitativo, recurriendo a datos financieros del
periodo 2022 a 2023 y al tratamiento estadistico mediante el software SPSS. El analisis descriptivo
e inferencial permitié verificar patrones heterogéneos en el comportamiento de las variables, asi
como probar la significancia de las relaciones propuestas en el modelo. Los resultados empiricos
demuestran que la rentabilidad y la tangibilidad de los activos ejercen una influencia positiva y
estadisticamente significativa sobre el endeudamiento, confirmando parcialmente las previsiones
tedricas de la literatura financiera, concretamente las teorias del Trade-Off y de los Costes de
Agencia. Por otro lado, el tamafo, la liquidez y las oportunidades de crecimiento no presentaron
efectos estadisticamente relevantes. Se concluye que, en el contexto angolefio, la capacidad de
generar resultados y la existencia de activos tangibles son los principales factores que condicionan
la estructura de capital de los bancos comerciales, revelando especificidades propias del sector
financiero en economias emergentes.

PALABRAS CLAVE: Determinantes Financieros. Estructura de Capital. Sector Bancario
Angolefio.

INTRODUGAO

A estrutura de capitais de uma empresa € um tema que tem vindo a ser estudado ao longo
dos anos, visto que a forma de financiamento da empresa é uma decisdo dos gestores que pode
influenciar o seu valor no mercado. Ao longo dos anos, diferentes autores desenvolveram teorias e
abordagens que tentaram explicar os principais determinantes da estrutura de capitais das
empresas e qual a sua influéncia com o racio de endividamento das empresas. Portanto, o tema
estrutura de capital é abrangente, compreendendo variadas abordagens na tentativa de explicar
factores que influenciam a decisao de endividamento das empresas.

O tema tem sido amplamente discutido na literatura internacional, dado que as decisdes
de financiamento representam escolhas estratégicas dos gestores com impacto direto no valor da
empresa e no seu racio de endividamento. Todavia, no contexto angolano — e particularmente no
sector bancario observa-se uma escassez de estudos sobre os determinantes da estrutura de
capital. Um dos poucos exemplos € o trabalho de Barros (2014), que analisou o periodo de 2009 a

2011, marcado por forte crescimento econémico.

Situagao problematica

As instituicbes bancarias em Angola, tém sido ferramentas de extrema importancia no
processo de recuperagao econdmica do pais, através da alocacido de recursos financeiros que
possibilitam o investimento publico e privado, e a criagdo de riqueza para os diferentes agentes
econdmicos. Apesar do papel central do sector bancario angolano, verificam-se diversos desafios
que condicionam as suas decisdes de estrutura de capital como: (a) forte volatilidade das receitas

e do custo de financiamento devido a instabilidade macroecondémica; (b) constrangimentos
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regulatérios que limitam a flexibilidade na gestdo da alavancagem; (c) auséncia de padrdes
homogéneos entre bancos no uso de capital préprio e de terceiros; (d) insuficiéncia de estudos
empiricos que considerem variaveis especificas do contexto angolano, como tangibilidade dos
ativos, oportunidades de crescimento, liquidez e rentabilidade. Estes cenarios dificultam a
compreensao e identificagdo a nivel dos Relatérios e contas sobre quais determinantes
efectivamente influenciam o nivel de endividamento dos bancos e de que forma o fazem. Diante
da realidade observada levantou-se a seguinte questdo: Que factores determinam a estrutura de

capital do sector bancario angolano?

Hipotese

Em funcdo de um processo de analise profunda e de pesquisa exploratéria, admite-se por
hipotese que néo existe relagcéo estatisticamente significativa entre a estrutura de capital no sector
bancario angolano e as variaveis dimensao, oportunidades de crescimento, tangibilidade do ativo,
rentabilidade e liquidez geral. Sendo assim, abaixo apresenta-se o quadro das hipoteses

especificas da pesquisa alvos de testes:

Cdédigo Hipétese Nula (Ho) Hipoétese Alternativa (H1)
Ho1/ H11 Nao existe relagao estatisticamente Existe relagéo positiva entre a
significativa entre a dimensao das instituicdes | dimensao e a estrutura de capital.
bancarias e a estrutura de capital.
Ho2/ H12 Nao existe relacao estatisticamente Existe relagao positiva entre as
significativa entre as oportunidades de oportunidades de crescimento e a
crescimento e a estrutura de capital. estrutura de capital.
Hos/ H1s N&o existe relacdo estatisticamente Existe relagéo positiva entre a
significativa entre a tangibilidade do ativo e a | tangibilidade do ativo e a estrutura
estrutura de capital de capital.
Hoa/ H1a Nao existe relacao estatisticamente Existe relagao negativa entre a
significativa entre a rentabilidade e a estrutura rentabilidade e a estrutura de
de capital. capital.
Hos/ H1s N&o existe relacao estatisticamente Existe relagdo negativa entre a
significativa entre a liquidez geral e a liquidez geral e a estrutura de
estrutura de capital capital.

Fonte: Elaboracgao Prépria

Objectivos da Pesquisa

O presente estudo tem como objectivo geral analisar os factores determinantes da
estrutura de capital do sector bancario angolano. E como objectivos especificos tragamos 3:
apresentar os conceitos fundamentais relacionados a estrutura de capital e sector bancario;
caracterizar a estrutura do sistema financeiro angolano, com enfoque no sector bancario; ilustrar

os factores determinantes da estrutura de capitais do sector bancario angolano.
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1. REFERENCIAL TEORICO

Quadro 01. Conceito de Estrutura de Capital

Autor Ano Teoria Defendida

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

internos e externos, para desenvolver e financiar os seus projectos.

Tahir, et | 2016 A estrutura de capital contempla o capital préprio e capital alheio de curto, médio
al. e longo prazo, como fontes de captagdo de recursos, por meio dos quais a

organizacao financia as suas actividades.

Henrique, | 2018 A estrutura de capital trata da forma como as organizagbes combinam as fontes
etal. de origem, de capital proprio e de terceiros, para aplicar em activos e suas

actividades desenvolvidas

Vu, et al. | 2020 e | A estrutura de capital faz parte da estrutura financeira. Assim, compreende o

e Khan, et | 2021 financiamento constituido por uma estrutura definida de capitais proprios e

al dividas de longo prazo (capital alheio).

Fonte: Elaboracao Prépria

1.1. Teorias Explicativas da Estrutura de Capital
Teoria do Takeover

Segundo Semedo (2015, p. 24), um “ftakeover’ ou aquisicdo, € a compra total ou da
maioria do capital de uma empresa por outra, normalmente visam a tomada de controlo, ou seja, a
transferéncia do controlo de uma empresa, de um grupo de acionista para outro. Por sua vez, os
“takeovers”, ou aquisi¢cdes, podem ser amigaveis ou hostis “hostile takeover”. Quando o Conselho
de Administragdo da empresa alvo da aquisi¢cdo & a favor da operagao tratar-se de uma aquisi¢ao
amigavel, por sua vez, quando esta é contra a realizacdo dessa operacao trata-se de uma
aquisi¢ao hostil “hostile takeovers”.

Os autores sugerem que essa teoria seja interpretada como uma teoria de curto prazo, em
que as alteragbes a estrutura de capitais sao realizadas para colmatar ameagas eminentes de

“takeover”.

Teoria baseada na perspectiva estratégica

Esta abordagem aparece nos finais dos anos 80, registada por diversos investigadores da
gestéo estratégica. Estes propuseram a perspetiva estratégica como uma nova abordagem ao
estudo da estrutura de capital. Acreditaram que esta perspectiva aliada a perspectiva financeira
ajudara a obter uma maior compreensao da problematica da estrutura de capital.
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Correia (2003, p. 97) expde no seu trabalho as cinco proposigcbes que os investigadores
desta teoria acreditavam representar a aplicagao da perspectiva estratégica a problematica da

estrutura de capital. Sendo estes os seguintes:

Proposicao | — A propensdo ao risco pela gestdo de topo influenciara a estrutura de

capital da empresa.

Proposicao Il — Os objectivos da gestdo de topo influenciardo a estrutura de capital da
empresa
Proposicao lll — A gestdo de topo ira preferir financiar as necessidades da empresa com

fundos gerados internamente do que recorrer a credores externos ou até mesmo a novos
acionistas.

Proposicao IV — A propensdo ao risco pela gestdo de topo e o contexto financeiro
especifico da empresa influenciam o montante de divida que os investidores estédo
dispostos a emprestar, assim como as eventuais condigdes desse empréstimo.
Proposicao V — As variaveis relevantes do contexto financeiro influenciam a capacidade

da gestao de topo em selecionar a estrutura de capital da empresa.

Teoria Trade-Off

Os estudos dessa teoria ganharam mais forga e sustentagéo tedrica com Myers (1984),
que afirmava que as empresas deveriam buscar uma estrutural de capital 6ptima que maximizasse
0s beneficios e minimizasse os custos de endividamento.

Segundo o mesmo autor, o valor da empresa é composto por trés partes: i) o valor da
empresa n&o alavancada (apenas capital proprio) mais ii) o valor do beneficio fiscal da divida
(juros que propiciam deducdo do imposto de renda) menos iii) o valor das dificuldades financeiras
(custo diretos e indiretos de faléncia e de agéncia).

O conceito central desta teoria € que a utilizagdo de capital de terceiros vai gerar, por
consequéncia, dois efeitos que sdo opostos. O primeiro efeito, como ja apontado, é o beneficio
fiscal resultante do pagamento de menos imposto de renda, pela dedugéo no lucro do custo da
divida. O segundo ponto, classificado como negativo, € o aumento do custo de faléncia, que € o

aumento do retorno exigido pelos credores & medida que aumenta a alavancagem da empresa.

Teoria do efeito fiscal

Segundo Peixoto (2017, p. 10), Modigliani & Miller (1963) demonstraram que o
endividamento acresce valor a empresa, através do beneficio fiscal decorrente dos juros e, por
isso, quanto maior o valor da divida, maior o valor da empresa. De facto o endividamento é

benéfico para as empresas enquanto estas poderem usufruir da vantagem da dedutibilidade do
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juro, porque se os resultados forem insuficientes para utilizar todas as possiveis fontes de
poupanga fiscal, o endividamento reduzira o valor da empresa.

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 poupanga fiscal, o endividamento reduzira o valor das empresas (Khan et al.,
2021). Os gestores financeiros devem adoptar certos limites no que toca ao endividamento,

acautelando o aumento da probabilidade de faléncia.

Teoria do custo de faléncia

Segundo Kraus & Litzenberger (1973), os custos de faléncia podem ser muito elevados
para as empresas. Com a sua introdugdo na discussao sobre as decisdes de financiamento, a
abordagem dos beneficios fiscais resultantes da captagdo 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 utilizagédo
do endividamento.

Apesar desta contrariedade, muitos estudos confirmam a relevancia dos custos de faléncia
como factores determinantes das decisbes de financiamento, influenciando desta forma, a
estrutura de capitais Optima de uma empresa. Quanto mais endividada a empresa for, mais
elevada sera a probabilidade da mesma sofrer pressdes relacionadas com a faléncia, devido ao
risco. Contudo, os custos de faléncia financeira tendem a ser um travao do endividamento (Ricca
etal., 2021).

De acordo com Peixoto (2017, p. 13), os custos de faléncia podem ser classificados como
directos e/ou indirectos:

Directos — Custos associados ao processo de faléncia da empresa (advogados,

administrativos, despesas legais);

Indirectos — Resultam da percecao de que a empresa esta em dificuldades, existindo uma

forte possibilidade de faléncia (perda de clientes por quebra de fornecimento/assisténcia,

quebra de fornecimento por parte dos fornecedores, reputagdo, funcionarios).

Teoria dos custos de agéncia

Jensen e Meckling apud Alves (2014, p. 23) descrevem uma relagdo de agéncia como um
contrato em que uma ou mais pessoas (principal) contratam outra pessoa (o agente) para algum
servico em seu favor, contrato este que delega ao agente alguma autoridade na tomada de
decisdo. Entdo, se ambas as partes da relagdo querem maximizar a utilidade nesta relagdo de
separagao entre propriedade e controlo em uma empresa, haveria razdes para acreditar que o
agente nem sempre agiria no intuito de maximizar os beneficios do principal.
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A definicdo de custos de agéncia de acordo aos autores acima mencionados abrange: as
despesas pela pessoa principal incorridas no monitoramento do agente, correspondendo a todos
os custos despendidos na tentativa de controlar as acgdes dos agentes e evitar o desvio de
interesse deste; das despesas com bonificagdbes do agente, como forma de compartilhar ao
agente o resultado da companhia, e assim de suas actividades desenvolvidas; nas perdas

residuais ocorridas nesta relagdo de separagao entre propriedade e controlo.

Teoria da hierarquizagao das fontes de financiamento (Pecking Order)

De acordo a teoria de pecking order, a estrutura de capital de uma empresa, traduz-se no
resultado de decisdes Optimas sucessivas relativas as fontes de financiamento, de forma
hierarquica. Desta forma nao prevé um nivel de endividamento éptimo, através do qual o valor da
empresa é maximizado, contrariando desta forma a posi¢ao da teoria do frade-off e outras.

As decisbes Optimas de financiamento sdo tomadas com base nas necessidades, na
disponibilidade de recursos e no risco. As empresas adoptam uma hierarquia de preferéncias de
financiamento, desde as menos arriscadas as mais arriscadas (Ayange et al., 2021).

De acordo com Kayo (2002), pode-se ftraduzir livremente Pecking Order como
hierarquizacdo. Para o autor, a empresa prefere ou prioriza uma fonte de recurso em relagéo a
outra e a origem desta fonte é separada em dois grupos que séo as fontes obtidas internamente
(fluxo das operagdes, retengdo de dividendos etc.) ou externamente (endividamento ou novas

acgdes).

Teoria da sinalizagao

Ross (1977), afirma que as empresas mais atractivas apresentam maiores niveis de
endividamento, comparativamente as empresas menos atractivas. 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 informagbes para o mercado. Tal ocorre porque, por norma, elevados
niveis de dividendos é encarado como um sinal positivo, sinalizando para os investidores que o
negécio estd a evoluir favoravelmente e assim, a empresa consegue gerar fluxos de caixa
suficiente (Leland; Pyle, 1977; Ross, 1977).

Assimetria de informacgao

A assimetria de informagao € uma falha de mercado que ocorre quando ha uma transagao
entre duas ou mais partes em que uma das partes tem informagdes privilegiadas, em detrimento
da outra parte, podendo utiliza-la em sua vantagem. No contexto organizacional, a assimetria de
informacgdes remete relacdo entre administradores, estes com mais informacdes a respeito da
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empresa, com acionistas e outros investidores, com menos informagbes (Myers; Majluf apud
Peixoto, 2017).

Conforme Harris e Raviv apud Peixoto (2017), sdo duas as abordagens que relacionam
estrutura de capital com informagédo assimétrica. Na abordagem de Ross e de Leland e Pyle, a
escolha de estrutura de capital da empresa sinaliza para o mercado as informagdes dos insiders.
Ja na abordagem de Myers e Maijluf apud Peixoto (2017), a estrutura de capital &€ executada como
forma de atenuar ineficiéncias nas decisGes de investimento da empresa que sdo causadas pela
assimetria de informacéao.

Para Ross apud Peixoto (2017), os administradores conheceriam a real situagdo da
empresa, mas os investidores ndo. Desta forma, os gestores poderiam sinalizar para o mercado
por meio informagdes e da utilizacdo de divida, que a empresa esta em condigdo de assumir
compromissos e se financiar a taxas atrativas, o que so6 seria possivel diante de uma boa condigéo

financeira da empresa.

Teoria do Market timing

A teoria do Market Timing é uma das teorias de estrutura de capital mais recentes e foi
desenvolvida por Baker e Wurgler (2002). Esta teoria parte do principio que no momento em que é
tomada de decisdo de financiamento, o gestor analisa o0 mercado da divida e das acgoes.
Considera a existéncia de um mercado imperfeito e ineficiente em que as suas “falhas”
possibilitardo a que a empresa consiga realizar um encaixe a um custo menor.

De acordo com Rodrigues (2013) “esta Teoria defende que a estrutura de capital duma
empresa € o resultado acumulado das tentativas passadas de aproveitar condi¢gdes favoraveis no
mercado de accbes pelos seus gestores, uma vez que estes emitem novas ac¢bes quando
percecionam que estas estao sobreavaliadas pelo mercado, e recompram quando consideram que
se encontram subavaliadas. Isto faz com que o custo do capital préprio diminua, beneficiando os

atuais acionistas em detrimento dos futuros acionistas”.

1.2. Determinantes da Estrutura de Capitais
Dimensao

Quanto maior for a dimensdao de uma empresa, maior seréa a sua capacidade de
endividamento. Segundo Titman & Wessels (1988), esta influéncia da dimensdo da empresa no
endividamento da-se de duas formas: em primeiro lugar, as empresas aumentam a sua
capacidade de endividamento, adoptando uma estratégia de crescimento e diversificagdo, sendo
capazes de reduzir os custos de faléncia da empresa. A segunda via prende-se pelo facto de os
custos fixos de faléncia representarem uma pequena propor¢ao face ao valor global da empresa,

contribuindo assim para diminuir o custo total do endividamento.
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Oportunidades de Crescimento

De facto, as oportunidades de crescimento relacionam-se com a capacidade de investir
permitindo que os investidores, accionistas e credores fagam uma avaliagdo da empresa, como
por exemplo a probabilidade de faléncia (Ross, 1977).

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 depésitos 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.

Tangibilidade do activo

Para além destes factores, é também importante considerar a relagao entre a tangibilidade
dos activos de uma empresa e o seu endividamento. Esta relagédo vai ser influenciada pelos dois
tipos de activos que uma empresa possui: tangiveis e intangiveis. Os activos tangiveis sao
normalmente apresentados como garantias em financiamentos, como prote¢ao para situacoes de
insolvéncia.

Jensen & Meckling (1976) defendem que, para além dos activos tangiveis servirem de
garantia, estes apresentam menores problemas de assimetrias de informagédo, quando
comparados com os activos intangiveis, sofrendo um maior escrutinio e uma avaliagdo mais
cuidada e precisa por auditores externos. Deste modo, empresas que possuam muitos activos
tangiveis tém uma maior capacidade de endividamento devido a maior facilidade de acesso a

crédito, reduzindo-se os seus custos de agéncia e de insolvéncia (Rajan; Zingales, 1995).

Rendibilidade

A rendibilidade de uma empresa é igualmente um dos factores mais importantes na sua
estrutura de capital. Segundo a teoria pecking order, as empresas obedecem a uma hierarquia nas
decisdes de financiamento. Empresas que possuem maior capacidade de autofinanciamento irdo
recorrer menos ao endividamento, e tém maior capacidade em gerar resultados, resultando numa
relacdo negativa entre rendibilidade e endividamento (Myers; Majluf, 1984).

A teoria do efeito fiscal de Modigliani & Miller (1963) prevé uma relacao positiva entre a
rendibilidade e o endividamento. A empresa ao apostar em divida pode tirar proveito dos
beneficios fiscais em conformidade com a teoria Trade-off, pois estes beneficios fiscais permitem
deduzir os juros suportados. Ross (1977) defende uma relagao positiva entre as variaveis, pelo

impacto da sinalizagéo dos resultados futuros através de um maior ou menor endividamento.
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Liquidez Geral

O racio de liquidez geral mede a capacidade de uma empresa fazer face as suas
responsabilidades de curto prazo, isto €, um teste & sua solvabilidade corrente.

Segundo Ozkan (2001), as empresas que apresentem um elevado racio de liquidez
podem recorrer ao endividamento pois apresentam uma boa capacidade financeira para cumprir
0s seus compromissos (relagdo positiva), por outro lado a sua capacidade de financiar
investimentos futuros através de fundos internos sera maior fazendo com que a necessidade de
recorrer a financiamento externo seja menor.

Dada a preferéncia de uma empresa pelo autofinanciamento, pois possui custos inferiores
em comparacgao ao financiamento externo e a emissao de capitais, os gestores irao fazer esforgos

para criar reservas liquidas para financiar investimentos futuros (relagéo negativa).

2. METODOS

A metodologia aqui apresentada compreende, de forma articulada, a definicdo da
populagdo e amostra, os métodos de recolha de dados e as variaveis seleccionadas, bem como
os critérios de tratamento e analise estatistica dos dados recolhidos. O periodo em analise
abrange dois exercicios econdmicos, correspondentes aos anos de 2022 e 2023. A escolha deste
intervalo temporal justifica-se por se situar apds os efeitos mais severos da crise dos pregos do
petréleo e da pandemia da Covid-19, factores exdégenos que impactaram significativamente a
dindmica das economias a nivel global. Tal recorte temporal permite observar a trajectéria de
recuperagao e o desenvolvimento da actividade bancaria em contexto de economia emergente,
considerando a influéncia residual de um choque extraordinario. Ademais, a utilizagao de dois
exercicios consecutivos tem como propdsito mitigar eventuais distorcbes ocasionais nas
demonstragdes financeiras, assegurando maior consisténcia analitica face ao crescimento

acentuado registado por estas instituicdes no periodo em questao.

Métodos e técnicas de recolha de dados

Utilizou-se como método de abordagem o método hipotético-dedutivo e, no ambito dos
métodos de procedimento, utilizou-se o método comparativo e o método estatistico; quanto as
pesquisas utilizadas foram: pesquisa bibliografica, pesquisa exploratéria e a pesquisa descritiva.
As técnicas de recolha de dados incluiram a analise documental e para o tratamento e analise dos
dados empiricos, recorreu-se ao software Statistical Package for the Social Sciences (SPSS),
amplamente utilizado em estudos de finangas e ciéncias sociais aplicadas pela sua robustez,
versatilidade e capacidade de aplicar diferentes procedimentos estatisticos.

Por fim, para testar as hipoteses formuladas e quantificar os efeitos das variaveis

explicativas, aplicou-se a regressdo linear muiltipla pelo método dos Minimos Quadrados
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Ordinarios (MQO). O modelo considerou como variavel dependente o logaritmo natural do
endividamento (In_ENDIV) e como variaveis independentes a rentabilidade, liquidez geral,
dimensdo, oportunidade de crescimento e tangibilidade dos ativos. Antes da estimacao,
verificaram-se os pressupostos classicos de regresséao, incluindo auséncia de multicolinearidade
(avaliada pelo VIF), independéncia dos residuos (estatistica Durbin-Watson) e significancia global
do modelo (teste F).

Assim, tendo em consideragao que o objectivo principal deste trabalho de investigagao é a
analise dos factores determinantes da estrutura de capital do sector bancario angolano e que, este
mesmo sector sofreu um crescimento exponencial durante os Ultimos anos e é constituido por 22
bancos comerciais autorizadas com carateristicas e dimensbes bastante diferentes. Para o
presente trabalho, elegeu-se como populagdo apenas os bancos privados nacionais que é
constituido por 15 bancos.

Para determinagdo da amostra, obedeceu o seguinte critério:

L N.z%.p(1—p)

(N —1e*+ z%p(1l—p)

Onde:

"' = Tamanho da amostra
N = Tamanho da populagao
z = Nivel de confianc¢a escolhido 95%, expresso em numero de desvio-padréo 1,96.
p = Percentagem com a qual o fenémeno se verifica que corresponde 0,5
e = Erro maximo permitido 5% que corresponde 0,05.
Como: N = 15 bancos
Z=95%=1,96
p=50%=0,5
ptq=1eq=1-p
g=1-p—~qg=1-05=0,5
e =5%=0,05
n=2
Substituicdo dos dados na formula
15 % (L.96)% = 0.5 (1 — 0.5)
" 5 1) x (0.05)% + (L96)% x 0.5 (L—0.5)

" =13,09 = 13 Bancos.
Tal como mostra o nosso calculo, a amostra esta constituida por 13 instituigdes financeiras
que actuam no mercado angolano, representando 86,67% dos bancos privados nacionais

presentes no pais.
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Operacionalizagao das variaveis

Nesta pesquisa, os "determinantes do sector bancario angolano" correspondem a Variavel
Independente, enquanto a "Estrutura de Capital" é a Variavel Dependente. Isso implica que o
objectivo & analisar os factores determinantes da estrutura de capitais do sector bancario
angolano, estabelecendo, assim, uma relagdo de causa e efeito entre as varidveis e o

endividamento.

Quadro 2. Operacionalizagéo das variaveis

Determinantes do sector bancario Endividamento
angolano

e Dimensao;

e Oportunidades de crescimento;

o Tangibilidade;

¢ Rentabilidade;

e Liquidez geral;

Fonte: Adaptacéo prépria da autora
3. RESULTADOS E DISCUSSAO

O sector bancario desempenha um papel central no funcionamento da economia
angolana, na medida em que constitui o principal canal de intermediacao financeira, influenciando
directamente a dindmica do investimento, do consumo e do crescimento econémico. No contexto
angolano, caracterizado por uma economia ainda em processo de diversificacdo e fortemente
dependente do sector petrolifero, os bancos surgem como actores fundamentais para a
mobilizagdo da poupanga interna, a concessao de crédito e o suporte as politicas monetarias
definidas pela autoridade supervisora. A compreensdo da estrutura de capital das instituicdes
bancarias reveste-se, assim, de especial importancia, pois permite avaliar os mecanismos através
dos quais estas garantem a sua solvabilidade, competitividade e capacidade de resposta as

exigéncias regulamentares e as necessidades do mercado.

Estatisticas Descritivas

Tabela 1. Estatisticas Descritivas

Indicadores Média Desvio Padrao N
ENDIV 64,6500 225,62396 26
Renta 4,277346 15,0297644 26
LG 2,07115 2,780324 26
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Dimen 7,35246 0,898385 26

Opor Cres 0,013500 0,0348887 26

Tang 0,23512 0,205874 26
Fonte: SPSS

A analise descritiva das variaveis utilizadas no estudo permitiu obter uma visao inicial do
comportamento dos principais determinantes da estrutura de capital dos bancos comerciais
angolanos. Observa-se que a variavel endividamento (ENDIV), que representa diretamente a
estrutura de capital, apresentou uma média relativamente elevada (64,65), acompanhada de um
desvio padrao bastante acentuado (225,62), o que indica uma expressiva heterogeneidade entre
0s bancos no que diz respeito a sua alavancagem financeira. Tal variagao reflete diferengas nas
estratégias de financiamento, perfis de risco e condigbes institucionais de cada banco.

Em sintese, os resultados descritivos revelam padrées heterogéneos em variaveis-chave
associadas a estrutura de capital, sendo recomendavel a realizagdo de testes de normalidade e
eventuais transformacGes nas variaveis com maior dispersdo antes da aplicacdo de técnicas
inferenciais. Essa caracterizagéo inicial € essencial para fundamentar a analise dos factores que
determinam a composi¢do da estrutura de capital dos bancos em Angola, a luz das teorias

classicas de financiamento.
Teste de normalidade

Tabela 2. Teste de normalidade

Shapiro-Wilk
Indicadores Estatistic .
Df Sig.
a
ENDIV 0,787 26 ,000
Renta 0,340 26 ,000
LG 0,887 26 ,008
Tang 0,709 26 ,000
Dimen 0,309 26 ,000
Opor Cres 0,303 26 ,000
Fonte: SPSS

Com o objectivo de verificar a adequagdo dos dados as pressuposi¢cdes dos testes
paramétricos, procedeu-se a analise de normalidade utilizando o teste de Shapiro-Wilk. Os
resultados demonstraram que todas as variaveis analisadas — incluindo endividamento (ENDI/V),
rentabilidade (Renta), liquidez geral (LG), dimens&o (Dimen), oportunidade de crescimento (Opor
Cres) e tangibilidade dos ativos (Tang) — apresentaram distribui¢gdes significativamente diferentes
da normal (p < 0,05), sendo o teste de Shapiro-Wilk utilizado como base principal de decisédo

devido ao tamanho reduzido da amostra (N = 26).
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Diante da auséncia de normalidade nas variaveis, optou-se pela transformagao dos dados
(como a transformacédo logaritmica), com o objectivo de atender aos pressupostos das analises
inferenciais posteriores. Tal procedimento € essencial para garantir a validade dos resultados na

identificacdo dos determinantes da estrutura de capital dos bancos angolanos.

Tabela 3. Teste de Normalidade com Variaveis Transformadas

Shapiro-Wilk
Indicadores Estatistic
Df Sig.
a
In ENDIV 0,437 26 0,000
In Renta 0,332 26 0,000
In LG 0,946 26 0,188
In_Tang 0,969 26 0,608
In Dimen 0,836 26 0,001
In_Opor
0,924 26 0,055
Cres
Fonte: SPSS

Apés a aplicacao de transformagdes logaritmicas nas variaveis originalmente ndo normais,
foi novamente aplicado o teste de Shapiro-Wilk para verificar a adequagdo dos dados ao
pressuposto de normalidade. Os resultados indicaram que a varidvel liquidez geral (In_LG),
tangibilidade dos ativos (In_Tang) e oportunidade de crescimento (In_Opor Cres) passaram a
apresentar distribuicdo normal (p > 0,05), estando, portanto, aptas para o uso em testes
paramétricos.

Contudo, a variavel endividamento (In_ENDIV), rentabilidade (In_Renta) e dimenséao
(In_Dimen) mantiveram distribuicao ndo normal (p < 0,05), mesmo apds a transformagdo. Assim,
nas analises subsequentes, foi considerada a utilizagcdo de métodos estatisticos robustos ou nao
paramétricos para garantir validade e confiabilidade dos resultados, em consondncia com os

objectivos da investigacédo sobre os determinantes da estrutura de capital dos bancos angolanos.
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Tabela 4. Correlagdo entre Variaveis
In_ENDIV In_Renta In_LG In_Dimen In_O In_Tan
por_
Cres
ré de Spearman In_ENDIV Coeficiente de 1,000 -,191 - 117 ,580" ,013 443"
Correlacao
Sig. (2 . ,350 ,568 ,002 ,951 ,023
extremidades)
N 26 26 26 26 26 26
In_Renta Coeficiente de -,191 1,000 ,038 ,244 -,005 -,637"
Correlacao
Sig. (2 ,350 . ,854 ,230 ,981 ,000
extremidades)
N 26 26 26 26 26 26
In_LG Coeficiente de - 117 ,038 1,000 ,153 -,259 -,288
Correlacao
Sig. (2 ,568 ,854 . ,456 ,201 ,153
extremidades)
N 26 26 26 26 26 26
In_Dimen Coeficiente de ,580" ,244 ,153 1,000 ,020 ,193
Correlacdo
Sig. (2 ,002 ,230 ,456 . ,923 ,345
extremidades)
N 26 26 26 26 26 26
In_Opor_Cr Coeficiente de ,013 -,005 -,259 ,020 1,00 ,236
es Correlacao 0
Sig. (2 ,951 ,981 ,201 ,923 ,245
extremidades)
N 26 26 26 26 26 26
In_Tan Coeficiente de 443" -,637" -,288 ,193 ,236 1,000
Correlacao
Sig. (2 ,023 ,000 ,153 ,345 ,245
extremidades)
N 26 26 26 26 26 26
**. A correlacéo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlacdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
Fonte: SPSS
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Com o objectivo de identificar os determinantes da estrutura de capital dos bancos
comerciais angolanos, foi realizada uma analise de correlagdo de Spearman entre o
endividamento (In_ENDIV) e variaveis explicativas transformadas. Os resultados revelaram que a
dimenséo (In_Dimen) apresenta uma correlagédo positiva forte e estatisticamente significativa com
o endividamento (p = 0,580; p = 0,002), indicando que bancos de maior dimensédo tendem a
apresentar niveis mais elevados de capital de terceiros. Da mesma forma, a tangibilidade dos
ativos (In_Tang) apresentou correlagao positiva moderada (p = 0,443; p = 0,023), sugerindo que a
presenca de ativos fisicos reforca a capacidade de obtencao de financiamento externo.

Por outro lado, a variavel rentabilidade (In_Renta), liquidez geral (In_LG) e oportunidade
de crescimento (/n_Opor_Cres) ndo apresentaram correlagdes estatisticamente significativas com
o nivel de endividamento, sugerindo que, no contexto dos bancos angolanos analisados, esses

factores podem ter influéncia limitada sobre a estrutura de capital.
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4. Determinantes que influenciam a estrutura de capital

Tabela 5. Regresséo Linear Mdltipla

Coeficientes?

Coeficientes nédo Coeficientes 95,0% Intervalo de Estatisticas de
padronizados padronizados t Sig. Confianca para B colinearidade
Erro Limite Tolera
Modelo B Padrao Beta Limite inferior superior ncia VIF
(Constante) -,017 ,364 -,046 ,964 =777 , 743
In_Renta 1,547 ,023 1,003 68,091 ,000 1,499 1,594 ,719 1,392
In LG ,019 ,017 ,017 1,132 ,271 -,016 ,055 ,677 1,477
In_Dimen ,307 174 ,025 1,761 ,094 -,057 ,671 ,799 1,252
In_Opor_Cr
es -,039 ,024 -,024 -1,669 111 -,089 ,010 772 1,296
In_Tan ,151 ,029 ,074 5,260 ,000 ,091 ,211 ,785 1,273

a. Variavel Dependente: In ENDIV

Com o objectivo de identificar os determinantes que influenciam a estrutura de capital das
instituicbes bancarias angolanas, foi conduzida uma analise de regressao linear mdltipla, tendo
como variavel dependente o endividamento transformado logaritmicamente (In_ENDIV). As
variaveis independentes incluidas no modelo foram selecionadas com base na literatura tedrica e
empirica sobre a estrutura de capital, nomeadamente: rentabilidade (In_Renta), liquidez geral
(In_LG), tangibilidade dos ativos (In_Tang), dimensé&o da instituicao (In_Dimen) e oportunidade de
crescimento (In_Opor_Cres).

A analise revelou que o modelo é estatisticamente significativo no seu conjunto,
apresentando coeficientes relevantes em algumas variaveis, sem indicios de multicolinearidade
entre os regressores, conforme indicado pelos valores de VIF (Variance Inflation Factor), todos
inferiores a 1,5. Isso garante a robustez da estimativa e a fiabilidade na interpretacdo dos
coeficientes obtidos.

Entre as variaveis analisadas, destacam-se duas com significancia estatistica clara (p <
0,05):

¢ Rentabilidade (In_Renta), com coeficiente B = 1,547 e p = 0,000, mostrou uma forte
influéncia positiva sobre o endividamento. Este resultado pode parecer contraintuitivo a
luz da teoria do Pecking Order, que prevé que empresas mais lucrativas utilizam menos
capital de terceiros. No entanto, no contexto bancario angolano, pode indicar que bancos

mais rentaveis sdo mais confiaveis perante os credores, conseguindo negociar melhores
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condicbes de financiamento, o que favorece niveis mais elevados de endividamento

estratégico.

e Tangibilidade dos ativos (In_Tang), com coeficiente B = 0,151 e p = 0,000, também
apresentou relagdo positiva e estatisticamente significativa com a estrutura de capital.

Este resultado esta alinhado com a teoria do Trade-off, segundo a qual empresas com

maior propor¢ao de ativos fisicos possuem maior capacidade de oferecer garantias, o que

reduz o risco percebido pelos credores e facilita o acesso a capital de terceiros.

Por outro lado, a variavel liquidez geral (In_LG), dimenséao (In_Dimen) e oportunidade de

crescimento (In_Opor_Cres) ndo demonstraram influéncia estatisticamente significativa no modelo
adotado. Embora a dimensao tenha apresentado uma tendéncia positiva com p = 0,094, esse
valor ndo permite afirmar com seguranca sua relevancia para explicar o nivel de endividamento,
permanecendo fora do critério convencional de significancia estatistica (p < 0,05). Este resultado
pode indicar que, no caso dos bancos analisados, o tamanho da instituicdo ndo é um fator
decisivo por si s6 na escolha da estrutura de capital, podendo estar condicionado por outras
variaveis institucionais ou regulatérias nao incluidas no modelo.
A auséncia de efeito significativo da liquidez e das oportunidades de crescimento pode ser
interpretada a luz do contexto bancario angolano, caracterizado por fortes restrigdes regulatorias,
volatilidade econdémica e dependéncia de politicas monetarias e cambiais, factores que podem
limitar a autonomia dos bancos na gestdo estratégica da estrutura de capital com base nesses
indicadores.

Em suma, os resultados empiricos obtidos corroboram parcialmente as teorias classicas
de estrutura de capital, confirmando a relevancia da tangibilidade e da rentabilidade como
determinantes centrais, ao passo que apontam para a necessidade de revisitar o papel de
variaveis como liquidez e crescimento, particularmente quando aplicadas ao sector financeiro em

economias emergentes.
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Tabela 6. Modelo de Regressao

delo R R quadrado R Erro Estatisticas de mudanga Durbi
quadra padréo da n-
do estimativa Wats
ajustad on
o Alteracao Alteracao df1 df2 Sig.
de R F Alterag
quadrado do F
1 ,9982 ,997 ,996 ,10456 ,997 1278,440 5 20 ,000 2,122

a. Preditores: (Constante), In _Tan, In _Renta, In_Dimen, In Opor Cres, In LG

b. Variavel Dependente: In ENDIV

Fonte: SPSS

O modelo de regresséao linear multipla desenvolvido para analisar os determinantes da
estrutura de capital bancaria demonstrou elevado poder explicativo, com R? = 0,997 e R? ajustado
= 0,996, indicando que cerca de 99,7% da variagao no nivel de endividamento (In_ENDIV) é
explicada pelas variaveis independentes incluidas no modelo. Esta elevada capacidade de
explicagao reforca a adequacgao tedrica e empirica das variaveis selecionadas.

A significancia global do modelo foi confirmada pela estatistica F (1278,440; p < 0,001),
evidenciando que as variaveis consideradas contribuem significativamente para explicar o
comportamento do endividamento bancario. A confiabilidade do modelo é ainda sustentada pela
estatistica Durbin-Watson de 2,122, a qual indica auséncia de autocorrelagéo entre os residuos, o
que garante a independéncia dos erros e a validade dos coeficientes estimados.

Estes resultados estatisticos robustos corroboram os resultados apresentados nos
coeficientes individuais, reforcando a influéncia positiva e estatisticamente significativa da
rentabilidade (In_Renta) e da tangibilidade dos ativos (In_Tang) na explicagdo da estrutura de
capital dos bancos angolanos. Assim, confirma-se a consisténcia do modelo, tanto em termos

globais quanto individuais, validando a hipétese alternativa da investigacao.
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Tabela 7. Coeficientes de Modelo

Modelo Coeficientes ndo Coeficientes t Sig. 95,0% Intervalo de Estatisticas de
padronizados padronizado Confianga para B colinearidade
S
B Erro Beta Limite inferior Limite Toleranc VIF
Padréo superior ia
(Constante) -,017 ,364 -,046 ,964 - 777 743
In_Renta 1,547 ,023 1,003 68,09 ,000 1,499 1,594 ,719 1,39
1 2
In_ LG ,019 ,017 ,017 1,132 ,271 -,016 ,055 ,677 1,47
7
In_Dimen ,307 174 ,025 1,761 ,094 -,057 ,671 ,799 1,25
2
In_Opor_Cr -,039 ,024 -,024 -1,669 111 -,089 ,010 772 1,29
es 6
In_Tan ,151 ,029 ,074 5,260 ,000 ,091 ,211 ,785 1,27
3
a. Variavel Dependente: In ENDIV
Fonte: SPSS

O modelo de regresséao linear multipla desenvolvido teve como objetivo central identificar
os factores determinantes da estrutura de capital nas instituigbes bancarias angolanas,
considerando como variavel dependente o endividamento transformado logaritmicamente
(In_ENDIV) e como variaveis independentes os principais indicadores financeiros identificados na
literatura: rentabilidade (/In_Renta), liquidez geral (In_LG), tangibilidade dos ativos (/n_Tan),
dimenséo (In_Dimen) e oportunidade de crescimento (In_Opor_Cres).

0,997,

indicando que 99,7% da variabilidade no endividamento é explicada pelas varidveis do modelo, e

Os resultados obtidos revelam um modelo altamente explicativo, com R? =

um R? ajustado de 0,996, mesmo apds o ajuste pelo nimero de variaveis e tamanho da amostra.
A estatistica F elevada (F = 1278,440; p < 0,001) comprova a significancia global do modelo.
A analise individual dos coeficientes revelou que:

e Rentabilidade (In_Renta) apresentou o coeficiente mais elevado e estatisticamente
significativo (B = 1,547; p < 0,001). O valor padronizado (Beta = 1,003) indica que um
aumento de uma unidade logaritmica na rentabilidade estd associado a um aumento de
aproximadamente 1,55 unidades logaritmicas no nivel de endividamento. Este resultado,
embora aparentemente contraintuitivo a teoria do Pecking Order, sugere que os bancos
angolanos mais rentaveis possuem maior capacidade de captar recursos no mercado

financeiro, refletindo uma maior credibilidade e aceitacdo perante os credores.
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e Tangibilidade dos ativos (/n_Tan) também se mostrou estatisticamente significativa (B =
0,151; p < 0,001), com um efeito positivo sobre o endividamento. Isso corrobora a teoria
do Trade-off, a qual defende que empresas com ativos mais tangiveis oferecem mais
garantias e, portanto, conseguem acessar capital de terceiros com maior facilidade e
menor custo.

e Liquidez geral (In_LG), embora com coeficiente positivo, ndo apresentou significAncia
estatistica (p = 0,271), indicando que a capacidade de pagamento no curto prazo nao &,
isoladamente, um fator determinante do nivel de endividamento bancario em Angola. Isso
pode estar relacionado ao fato de que a liquidez, no setor bancario, esta fortemente
influenciada por regulagédo prudencial e reservas obrigatérias.

e Dimensdo (In_Dimen), com um coeficiente positivo (B = 0,307) e valor-p de 0,094,
aproxima-se do limiar de significAncia estatistica, sugerindo que bancos de maior porte
tendem a se endividar mais, possivelmente pela maior capacidade de absorver riscos e
acessar diferentes fontes de financiamento. Contudo, por néo atingir o nivel de 5% de
significancia, o resultado deve ser interpretado com cautela.

e Oportunidade de crescimento (In_Opor_Cres) demonstrou efeito negativo, mas nao
significativo (p = 0,111). Este resultado pode refletir o fato de que, no contexto angolano, o
crescimento dos bancos pode estar mais associado a factores politicos, institucionais ou a
expansao geografica regulada, do que a decisbes estratégicas relacionadas a estrutura de
capital.

Em relagdo a multicolinearidade, todos os valores de VIF ficaram bem abaixo do limite
critico de 10 (variando entre 1,252 e 1,477), e as tolerancias ficaram acima de 0,7, o que indica
auséncia de colinearidade problematica entre os regressores, reforcando a confiabilidade

estatistica do modelo.
Apresentacao e definicdo do modelo econométrico

A estimacao do modelo econométrico foi realizada pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), amplamente utilizado em estudos de finangas corporativas devido a sua
simplicidade e eficiéncia quando os pressupostos do modelo classico de regressao linear sao
atendidos. O MQO permite obter estimadores nao-viesados, eficientes e consistentes dos
coeficientes, desde que sejam verificadas as condigcbes de linearidade, independéncia dos
residuos, homocedasticidade, normalidade dos erros e auséncia de multicolinearidade. Antes da
estimagdo, tais pressupostos foram avaliados e confirmados, garantindo a adequagédo do método

ao objectivo da pesquisa.
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Com base na analise de regressao linear multipla realizada com os dados transformados
(logaritmo natural), a equacao do modelo estimado para explicar o endividamento bancario

(In_ENDIV) é apresentada a seguir:
Modelo Tedrico

In(ENDIV_i) = By + B, In(RENT_i) + B,-In(LG_i) + Bs-In(DIM_i) + B,In(OC_i) + Bs-In(TAN_i) +

e i

Onde:
In(ENDIV_i) = logaritmo natural do endividamento
In(RENT_j) = logaritmo natural da rentabilidade
In(LG_i) = logaritmo natural da liquidez geral
In(DIM_i) = logaritmo natural da dimenséo da instituicao
In(OC_i) = logaritmo natural da oportunidade de crescimento
In(TAN_i) = logaritmo natural da tangibilidade dos activos
&_i = termo de erro aleatério (residuo)

» Sinais esperados com base na fundamentacgao tedrica

Varidvel | Sinal Esperado | Teoria(s) de Suporte
DIM + Teoria do Trade-Off e Teoria da
Sinalizagao
oC + Teoria da Sinalizacéo
TAN + Teoria do Trade-Off e Custos de Agéncia
RENT - Teoria Pecking Order
LG - Teoria Pecking Order e Trade-Off

Fonte: Elaboragao Propria
Portanto, com base nos dados analisados obteve-se o seguinte modelo:

In(ENDIV) = -0,017 + 1,547-In(Renta) + 0,019-In(LG) + 0,307-In(Dimen) - 0,039-In(Opor_Cres) +
0,151-In(Tan) + ¢
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Tabela 8. Teste de Hipoteses

Hipotese Sinal Coeficiente p- Decisdo Interpretagao
Esperado (B) valor
Dimensao vs + 0,307 0,094 | Nao A relagdo positiva nao foi
ENDIV rejeitar significativa a 5% (marginal a 10%),
Ho sugerindo fraca evidéncia
estatistica de associagao.
Op. Cresc vs + -0,039 0,111 | Nao A relacdo estimada foi negativa e
ENDIV rejeitar nao significativa, contrariando a
Ho previsao teorica.
Tangibilidade + 0,151 0,000 | Rejeitar Relagéo positiva e estatisticamente
vs ENDIV Ho significativa, alinhada com a Teoria
Trade-Off e Custos de Agéncia.
Rentabilidade - 1,547 0,000 | Rejeitar Relagcdo positiva e significativa,
vs ENDIV Ho contrariando a previsao da Teoria
Pecking  Order; possivelmente
explicada por caracteristicas do
sector bancario angolano.
LG Vs - 0,019 0,271 | Néo Sem evidéncia estatistica de
ENDIV rejeitar relagdo entre liquidez geral e
Ho endividamento.

Fonte: Elaboracao Prépria

5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A andlise segue a ordem das hipéteses formuladas, considerando a direc¢do, magnitude e
significancia estatistica dos coeficientes estimados, bem como as particularidades do sector

bancario angolano.
Dimenséo

O coeficiente estimado para a variavel dimensdo apresentou sinal positivo e
estatisticamente significativo, corroborando a previsdo da Teoria do Trade-Off e da Teoria da
Sinalizacéo. Estas abordagens sustentam que instituicdes de maior dimensao tendem a beneficiar
de menores custos de financiamento, maior diversificagdo das fontes de receita e reputagao
consolidada, o que lhes permite recorrer a niveis mais elevados de endividamento de forma
sustentavel. Este resultado esta em consonancia com estudos como os de Rajan e Zingales
(1995) e Frank e Goyal (2009) que encontraram associagdo positiva entre dimensdo e
alavancagem. No contexto angolano, esta relagdo podera ser explicada pela maior capacidade
dos bancos de grande porte em captar recursos no mercado e pela confianga que inspiram junto a

investidores e reguladores.
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Oportunidades de Crescimento

O coeficiente relativo as oportunidades de crescimento revelou-se negativo e nao
significativo, contrariando a previsdo da Teoria da Sinalizag&do, que indicaria uma relagédo positiva
entre potencial de crescimento e endividamento. Este resultado sugere que, no sector bancario
angolano, a expansado pode nao estar necessariamente associada ao recurso a capitais de
terceiros, sendo frequentemente financiada por recursos internos ou limitada por restricoes
regulatérias. De acordo com Myers (1977) empresas com elevadas oportunidades de crescimento
podem optar por menor alavancagem para evitar custos de agéncia decorrentes de conflitos entre

acionistas e credores, o que podera justificar a evidéncia encontrada.
Tangibilidade do Activo

A tangibilidade apresentou coeficiente positivo e significativo, confirmando as previsGes da
Teoria do Trade-Off e da Teoria dos Custos de Agéncia. Ativos tangiveis funcionam como
garantias para credores, reduzindo o risco de incumprimento e facilitando o acesso ao crédito.
Este resultado esta alinhado com os achados de Harris e Raviv (1991) e com diversos estudos
recentes que identificam a tangibilidade como um determinante robusto da estrutura de capital. No
contexto angolano, a dependéncia de colaterais fisicos para a concessao de crédito reforga este

efeito, dado que o sistema bancario valoriza a seguranga dos ativos como mitigador de risco.
Rentabilidade

A rentabilidade apresentou relagdo positiva e significativa com o endividamento,
contrariando a previsdo da Teoria Pecking Order, que sugeriria uma relacdo negativa. Tal
resultado pode ser interpretado como evidéncia de que bancos mais rentaveis em Angola tém
maior facilidade de acesso ao financiamento externo, dado que a sua solidez financeira transmite
confianga aos credores, reforgando o argumento da Teoria da Sinalizagdo. Adicionalmente, a
elevada rentabilidade podera funcionar como indicador de boa gestdo, aumentando a credibilidade

institucional e a predisposicao dos investidores para fornecer capital.
Liquidez Geral

A variavel liquidez geral apresentou coeficiente positivo, mas com baixa significAncia
estatistica. A Teoria Pecking Order e a Teoria do Trade-Off preveem uma relagdo negativa, uma
vez que empresas mais liquidas tenderiam a recorrer prioritariamente a recursos proprios.
Contudo, no contexto angolano, niveis mais elevados de liquidez podem funcionar como garantia
adicional para a captagéo de divida, sobretudo num mercado caracterizado por elevada percegéo

de risco e exigéncia de garantias substanciais.
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Sintese da Discussao

De forma geral, os resultados confirmam parcialmente as previsdes teéricas, destacando-
se a dimenséo e a tangibilidade como determinantes positivas e estatisticamente significativas do
endividamento no sector bancario angolano. Divergéncias observadas, como a relagdo positiva
entre rentabilidade e endividamento, sugerem que factores contextuais — nomeadamente o
enquadramento regulatério e a estrutura do sistema financeiro — desempenham um papel
relevante na definicdo da estrutura de capital. Estes achados reforcam a necessidade de
considerar especificidades locais na aplicacdo de teorias financeiras desenvolvidas em outros
contextos e contribuem para a literatura ao fornecer evidéncia empirica para um mercado

emergente com caracteristicas singulares.

6. CONSIDERAGOES

Este estudo procurou compreender os determinantes da estrutura de capital dos bancos
privados angolanos — um segmento que, por ndo beneficiar de apoios estatais, expde com maior
nitidez as escolhas de financiamento e a disciplina de mercado. A luz das teorias classicas ( Trade-
off, Pecking Order, sinalizagdo e custos de faléncia), testamos se variaveis internas explicam o
nivel de endividamento no periodo mais recente.

Os resultados suportam trés ideias centrais. Primeiro, 0 modelo econométrico capta de
forma muito expressiva a dindmica do endividamento: R* = 0,997 (R? ajustado = 0,996), F =
1278,440; p < 0,001, sem sinais relevantes de autocorrelagdo (Durbin-Watson = 2,122) e com VIF
< 1,5, o0 que sugere auséncia de multicolinearidade problematica e da confiancga as interpretacdes
que se seguem.

Segundo, entre os determinantes internos, rentabilidade e tangibilidade aparecem como
forcas positivas e estatisticamente sdlidas. Na regresséo, a rentabilidade mostra o maior efeito
marginal (B = 1,547; p < 0,001), sugerindo que bancos mais rentaveis conseguem alavancar-se
mais — resultado compativel com leitura de sinalizagdo e de acesso privilegiado a crédito
(credibilidade perante credores), ainda que contrarie a previsdo mais estrita da Pecking Order
para empresas nao financeiras. A tangibilidade também é significativa (B = 0,151; p < 0,001),
alinhando-se com a Trade-off: mais activos colaterizaveis, maior capacidade de captar divida em
condi¢des favoraveis.

Terceiro, a dimensdo apresenta um quadro interessante: bivariadamente, a correlagao de
Spearman entre dimensao e endividamento é positiva e alta (p = 0,580; p = 0,002), mas o seu
coeficiente na regressdo ndo atinge significAncia convencional (p = 0,094). Em termos
substantivos, isto indica que o “prémio de tamanho” existe — bancos maiores tendem, em média,
a usar mais divida — mas esse efeito dissipa-se quando controlamos por rentabilidade,

tangibilidade, liquidez e oportunidades de crescimento. Ou seja, ndo é o tamanho por si s6 que
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explica o padrao de alavancagem; é o que o tamanho viabiliza (mais rentabilidade estavel, melhor
colateral, melhor rating).

Quanto aos demais controlos, liquidez e oportunidades de crescimento ndo mostraram
efeitos estatisticamente significativos no modelo final (p = 0,271 e p = 0,111, respectivamente), e
também n&o exibem correlagao relevante com o endividamento, no recorte da amostra analisada.
Esta evidéncia sugere que, no contexto bancario privado angolano, a gestdo da estrutura de
capital responde mais a fundamentos de performance e colateral do que a folgas correntes de
liquidez ou a expectativas de expansao.

Metodologicamente, o estudo tratou com cuidado os pressupostos: as distribuicdoes
originais ndo eram normais, pelo que recorremos a transformagdes logaritmicas. Apds a
transformacéo, parte das variaveis tornou-se compativel com testes paramétricos (p > 0,05 para
liquidez, tangibilidade e oportunidade de crescimento no Shapiro-Wilk), embora endividamento,
rentabilidade e dimensao tenham permanecido ndo normais (p < 0,05) — razéo pela qual a leitura
combinada de correlagdes n&o paramétricas e regressao é especialmente util para triangulagéo e

robustez.

Implicagbes

Para a gestdo, as mensagens sao claras: (a) consolidar rentabilidade € também abrir
margem para financiamento externo em melhores termos; (b) reforcar activos tangiveis/colaterais
sustenta estruturas de divida mais eficientes; (c) a escala ajuda, mas ndo substitui fundamentos
— o efeito do tamanho “desaparece” quando a qualidade do balango entra na equacao; (d) a
auséncia de efeito da liquidez convida a prudéncia: folga de curto prazo ndo garante estrutura de

capital sustentavel no médio prazo.

Limitagoes e agenda futura

A analise concentrou-se em bancos privados (justamente para evitar a interferéncia de
apoios estatais e captar decisdes “de mercado puro), com N = 26 observagdes e foco temporal
especifico; generalizagcdes devem reconhecer este contorno. Estudos subsequentes podem: (a)
ampliar a janela temporal incluindo fases ciclicas distintas; (b) incorporar varidveis macro (cambio,
ciclo do petréleo, taxa de juro soberana) para medir choques de contexto; e (c) explorar medidas
alternativas de performance e risco para refinar o papel da rentabilidade.

Em suma, a dissertagao refor¢a que, no sistema bancario privado angolano, a estrutura de
capital € menos um reflexo de “tamanho ou liquidez” e mais uma tradugao de capacidade de gerar
resultados e oferecer garantias crediveis — combinac&o que, sob ambientes macro volateis, tende
a atrair financiamento em condigcbes mais competitivas e a sustentar o crescimento com disciplina

financeira.
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