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A Importancia do Mercado de Capitais para a Administragdo de Empresas

RESUMO E PALAVRAS CHAVE

O Mercado de Capitais é considerado como um segmento muito importante para o
desenvolvimento econdmico pois ele transmite iniUmeras atividades capazes de
fomentar uma estratégia bem-sucedida de crescimento da economia, diminuigdo da
desigualdade de renda e construgdo de bem-estar social.

O objetivo do presente trabalho foi analisar os principais conceitos relacionados ao
Mercado de Capitais, e como o seu conhecimento pode agregar vantagem competitiva
ao Administrador de Empresa. Qual é a real importancia do Mercado de Capital para a
Administracdo de empresas? Para responder a isso foi utilizado como referencial
tedrico alguns dos principais autores em Mercado de Capitais.

No caso especifico de Angola, o arranque do mercado de capitais em Dezembro de
2014, com a abertura da Bolsa de Dividas e Valores de Angola - BODIVA, em
novembro de 2016 (que numa primeira fase apenas transaciona titulos da divida
publica), e previsdo para breve do inicio da admissdo da negociacdo de agdes no
mercado de capitais, foram a motivagao para a elaboracao desta dissertacao.

Resultado de uma pesquisa qualitativa exploratéria, concluiu-se que estes factos
impdem a adogéo, pelas Administragcdes de Empresas, maior conhecimento sobre o
Mercado de Capitais, que se apresente amplo, profundo, liquido, transparente e
eficiente.

Palavras-chave: Mercado Financeiro. Mercado de Capitais. Bolsa de Valores.
BODIVA.
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ABSTRACT AND KEY WORDS

The Capital Market is considered to be a very important segment for economic
development as it conveys numerous activities capable of fostering a successful
strategy of economic growth, lowering income inequality and building social welfare.
The aim of this paper was to analyze the main concepts related to the Capital Market,
and how their knowledge can add competitive advantage to the Company
Administrator. What is the real importance of the Capital Market for business
management? To answer this was used as theoretical reference some of the main
authors in Capital Markets.

In the specific case of Angola, the start of the Capital Market in December 2014, with
the opening of the Angola Stock Exchange and Derivatives - BODIVA, in November
2016 (which initially only trades public debt securities), and is expected to begin shortly.
The admission of stock trading in the capital markets were the motivation for the
preparation of this dissertation.

Resulting from an exploratory qualitative research, it was concluded that these facts

require the adoption, by the Business Administrations, greater knowledge about the
Capital Market, which is broad, deep, liquid, transparent and efficient.

Keywords: Financial Market. Capital Market. Stock Exchange. BODIVA.
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CAPiTULO |

1.1 INTRODUGAO

A existéncia de um mercado de capitais dindmico apresenta-se de maior relevancia
para o desenvolvimento de qualquer economia, muito em especial a existéncia de um
mercado primario de valores mobiliarios que se constitua como fonte privilegiada de
financiamento de empresas, num quadro de obtengdo de uma saudavel estrutura de
capitais que combine recursos proprios (obtidos através da colocacao de agdes em
mercado) com recursos alheios (provenientes, nomeadamente, da emissdo de

obrigagoes).

Um mercado de valores mobiliarios que se apresenta competitivo a escala
internacional - capaz de atrair investimento necessario ao financiamento de empresas
angolanas, em condi¢cbes paritarias com as suas congéneres e concorrentes
estrangeiras -, é indispensavel para que as empresas € 0S grupos nacionais possam
adquirir a “massa critica” que lhes possibilite uma plena afirmacdo num mundo de
comércio tendencialmente livre, em todos os sectores da actividade.

Importa, todavia, ter presente que s6é poderemos dispor de um mercado primario
eficiente e capaz de responder as necessidades de financiamento das empresas
nacionais - bem como do proprio Estado - no caso de os investidores terem acesso a
um mercado secundario (e, em particular, a um Mercado de Bolsa) que se apresente
amplo, profundo, liquido, transparente e eficiente.

Desse modo minimizar os erros a partir do estudo desse mercado cheio de incertezas

e volatilidade, € um dos passos para a obtencdo de sucesso dos investidores e
administradores (Pinheiro, 2005).

O grande objectivo desta trabalho € responder a seguinte questdo: Qual é a real
importancia do Mercado de Capital para a Administracido de empresas?

Nas seccdes a seguir, apresentamos o Enquadramento, Justificacdo do tema,
Objectivos, Questdes da investigacao, Sintese da metodologia e por fim a Sintese dos
capitulos.

Sandra Elizabeth Quiala 17
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1.2 ENQUADRAMENTO

Para se entender o comportamento do Administrador dentro do Mercado de Capitais
faz-se necessario que alguns conceitos prévios, formadores de conhecimento, sejam
apresentados. O entendimento macro do Mercado Financeiro e todas as suas
informacdes contribuem para o objetivo do trabalho.

1.3 JUSTIFICAGAO DO TEMA

E relevante o estudo desse tema, pois do ponto de vista econémico, o dominio dessa
area pode trazer inUmeros beneficios, seja na captagdo de recursos no intuito de

desenvolver novos investimentos, ou na gestao e aquisi¢cao de ativos financeiros.

Utilizar os recursos de forma eficiente possibilita um maior retorno em forma de
desenvolvimento econémico para os agentes que estdo participando, refletindo no
crescimento econdémico, no pagamento de mais impostos, e na geracdo de mais
emprego para toda a comunidade envolvida.

Do ponto de vista académico essa pesquisa contribui para o conhecimento tedrico
com intuito de preparar o aluno no fornecimento de subsidios para uma posterior
utilizacdo desta no campo profissional.

Para o administrador de empresas conhecer esse mercado e suas caracteristicas € de
grande importancia no desenvolvimento de suas fungbes, pois a eficiéncia com que
ele transaciona os recursos financeiros o torna diferente em seu mercado de trabalho.

O projeto tem como foco abordar informagdes relacionadas ao Mercado de Capitais e
como elas podem influenciar no sucesso do Administrador.

No caso de Angola, sendo um pais pré-emergente, por esta razdo consideramos
pertinente partilhar a reflexdo sobre o desenvolvimento do Mercado nacional de
Capitais (em particular da BODIVA) como fonte de sustentacdo do crescimento
econdmico e do desenvolvimento.

Sandra Elizabeth Quiala 18
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1.4 OBJECTIVOS

O objectivo geral da investigacao consiste em estudar a importancia do conhecimento
do Mercado de Capitais para o sucesso da gestao financeira da empresa, avaliando a
percepcao dos empresarios/administradores/gestores angolanos sobre o assunto.

Como objectivos mais especificos pretende-se ainda com esta investigacao:

« Descrever os principais conceitos relacionados ao Mercado de Capitais;

« Listar as caracteristicas referentes ao Mercado de Agoes;

» Apresentar o estado e desafios da Bolsa de Divida e Valores de Angola (BODIVA).

1.5 QUESTOES DA INVESTIGAGAO

A pergunta de partida da investigacéo € a seguinte:

Qual é a real importancia do Mercado de Capital para a Administracao de empresas?

A investigacao pretende ainda responder as seguintes questdes derivadas:

De que forma o conhecimento do Mercado de Capitais pode agregar vantagens
competitivas para o Administrador de Empresa?

 Qual é o papel fundamental dos Mercados de Capitais e quais as principais
vantagens?

« Qual é o impacto da criagdo da Bolsa de Valores (BODIVA) para as Empresas
Angolanas?

» De que forma a BODIVA permite que os investidores rentabilizem os seus activos
financeiros?

« Quais os principais desafios dos Gestores de Empresas, face as politicas de
financiamento existentes no pais.

« Qual a percepgao sobre o futuro da BODIVA, face a crise financeira que o pais
atravessa?

Sandra Elizabeth Quiala 19
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1.6 SINTESES DA METODOLOGIA

O inicio deste trabalho fica marcado pela exposi¢cdo de um problema de investigagao
ao qual se juntam algumas questdes derivadas relacionadas com a importancia dos
Mercados de Capitais, especificamente a importadncia da BODIVA nas Empresas
Angolanas. O problema de investigacdo desencadeia ainda alguns objetivos que se
pretendem atingir no decorrer da investigagéo sobre este tema.

Para a realizagdo do presente trabalho de investigacao a estratégia de metodologia
utilizada para a elaboragcdo da parte tedrica consisti na recolha e analise de
informacao proveniente em livros, artigos de jornais, artigos cientificos, sites e
enciclopédias. E consultada outra documentacdo que se considera-se relevante como
relatérios, estudos e outros documentos publicados por organizagdes, entidades e
autores cujo conteudo se revelam interessante para abordar da melhor forma o tema

em causa.

No que concerne a parte pratica da investigacdo, € realizado um guido para fazer
entrevistas, nas quais participam 10 entrevistados. Uma amostra representativa, cujo
critério de inclusao esta ligado ao perfil sociodemografico dos entrevistados ou
caracterizagdo dos mesmos, tendo em conta a organizagdo a que pertence e o cargo.
Assim, as entrevistas sao dirigidas a empresarios, administradores financeiros e
gestores de empresas que desempenham a sua atividade profissional em Angola,
ligados ao Mercado de Capitais e/ou nao ligados.

Posteriormente realiza-se uma analise as respostas dos entrevistados, o que por sua
vez permite complementar as respostas as questdes derivadas.

No que diz respeito a metodologia implementada para tratamento das respostas dos
entrevistados € empregue a analise de conteudo, aplicando uma metodologia
qualitativa que permitiu determinar caracteristicas comuns as respostas conseguidas.
Para efetuar a analise de conteudo sdo realcados no texto das entrevistas, as
diferencas e as semelhancas que caracterizam as opinides dos entrevistados.

Quanto ao tipo de técnicas na analise de conteudo, é usada a analise exploratéria,
sem hipoteses definidas permitindo obter diversos resultados (Sarmento, 2013).
Segundo Sampieri, Collado e Lucio (2006), “ os estudos qualitativos normalmente nao
formulam hipdteses. Sua natureza é indutiva, o que é verdade sobretudo se seu tipo

for exploratério ou descritivo”.

O resultado da pesquisa qualitativa € apresentada em forma de relatério, destacando
trechos de entrevistas, frases e opinides mais relevantes encontradas durante a
pesquisa.

Sandra Elizabeth Quiala 20
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1.7 SINTESES DOS CAPITULOS

O segundo capitulo desta dissertacdo comecga por fazer uma introdugdo ao Mercado
Financeiro, referindo o seu conceito, funcionamento e caracteristicas, divisdo, bem
como a sua importancia para a atividade econdmica e para o crescimento produtivo.

Posteriormente aborda-se o Mercado de Capitais, sendo das mais importantes
instituicdes econdémicas modernas. As suas funcgdes, segmentos, relagdo com a
economia. Seguidamente é abordado, o mercado de acgdes. Mercados Monetarios
versus Mercado de Capitais. Mercados de Capitais Internacionais. Principais titulos do
Mercado de Capitais. Agentes do Mercado de Capitais. Principais Bolsas de Valores.
Importancia dos Mercados de Capitais. Por fim, aborda-se o Mercado de Capitais e as
Tecnologias de Informacao.

No decorrer do inicio do terceiro capitulo aborda-se sumariamente o caso de Angola.
Comparagdes com o contexto financeiro global, o estado da arte do mercado de
accoes e obrigacoes. Segue-se abordagem do Mercado de Capitais em Angola e suas
perspectivas futuras. Fala-se especificamente da Bolsa de Dividas e Valores de
Angola (BODIVA). A seguir sao inumeradas as Vantagens da utilizagao da Bolsa, € as
fases da constituicdo da BODIVA. O Mercado de Divida Publica, as Privatizacbes e o
Mercado de Ag¢des séao trazidos a seguir. A Bolsa que ndo financia a Economia, é
outro assunto que referido. Posteriormente é apresentado o Guia do investidor na
BODIVA. E no desfecho do capitulo levanta-se o tema dos novos desafios da
regulacéo do Mercado de Capitais em Angola.

Por sua vez, o quarto capitulo da inicio a parte pratica desta investigagao, onde séo
tratados, e posteriormente analisados, os resultados oriundos das entrevistas
realizadas a uma série de individuos ligados a administragdo empresarial. Com a
analise destes resultados tornar-se-& possivel compreender melhor a perspetiva
daqueles que diariamente intervém no Mercado de Capitais.

Por fim, o quinto e ultimo capitulo do presente trabalho de investigacdo corresponde
ao capitulo da conclusao onde faz-se a confirmagdo dos objetivos e a resposta as
questbes derivadas formuladas no decorrer deste primeiro capitulo. Posteriormente é
dada resposta a pergunta de partida que originou toda a investigacao e sao realizadas
as reflexdes finais. Em ultimo lugar s&o referidas as limitagbes encontradas no
desenrolar deste trabalho, referem-se propostas para futuras investigagdes e é
efetuado um fecho da investigacéo.

Sandra Elizabeth Quiala 21
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capPituLo Il

A IMPORTANCIA DO MERCADO DE CAPITAIS PARA A ADMINISTRAGAO DE
EMPRESAS

2. 1. MERCADOS FINANCEIROS

Num mundo global em que assistimos a transformagdes importantes ao nivel da
relacdo de forcas econdmicas, com as economias emergentes a ganharem um peso
crescente, quer no contributo para o crescimento econémico no mundo como no papel
cada vez mais importante que tém, os Mercados Financeiros vao gradualmente ter um
figurino diferente ( Bastardo, 2015, p. 2).

Mercado Financeiro € um mecanismo ou ambiente através do qual se produz um
intercambio de ativos financeiros e se determinam seus precos. S&o mercados nos
quais os recursos financeiros séo transferidos desde unidades superavitarias, isto é,
que tém um excesso de fundos, até aquelas deficitarias, ou seja, que tém
necessidades de fundos (Pinheiro, 2005, p.81).

Os Mercados Financeiros sao cruciais para empresas € investidores a transferencia
de fundos entre os investidores que desejam investir e as empresas que precisam
obter fundos. Em segundo lugar podem acomodar as necessidades de empresas que
dispdéem, temporariamente, de um excesso de fundos e desejam investi-los. Terceiro,
podem acomodar as necessidades de investidores que desejam liquidar seus
investimentos a fim de gastar os proventos ou aplica-los em investimento alternativos.
(Gitman & Madura, 2003, p.26).

Andrezo e Siqueira (2006, p.1) tratam a classificagdo do Mercado Financeiro de forma
mais especifica, mostrando que é possivel encontrar diferentes formas, nas areas de
finangas e de direito, dividindo-se aquela conforme os prazos de operacdes em duas:

» Mercado de Crédito: é formado pelo conjunto de agentes e instrumentos financeiros
envolvidos em operacgdes de prazo curto, médio ou aleatdrio. Como exemplo temos
os depositos a vista, devido a possibilidade de serem resgatado a qualquer

momento de acordo com a vontade do credor. Esse mercado opera basicamente no
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financiamento do consumo e na disponibilizacdo de recursos de curto e médios

prazos para as empresas.

 Mercado de Capitais: € composto pelos agentes e instrumentos financeiros
envolvidos em operagbdes de prazo médio, longo ou indeterminado. Neste ultimo
caso, ha o exemplo das agdes, pois em regra ndo sao caracterizadas como
exigibilidades perante a sociedade emissora. Esses recursos s&o destinados
principalmente ao financiamento de capital fixo e a financiamento especiais, como

habitacao.

Pinheiro (2005, p. 82) ainda comenta que o Mercado Financeiro pode ser agrupado
em dois tipos de caracteristicas: institucional e relacionados a oferta e procura. As do
tipo institucional séo:

. transparéncia: possibilidade de obter informacéo relativa ao mercado de forma
facil, barata e rapida;

. liberdade: trata-se da n&o-existéncia de limitagbes de entrada ou saida de
compradores e vendedores, a liberdade para negociar prazos e quantidade
desejadas, e quanto a formacéao do preco.

Ainda segundo Bastardo (2015, p.26) o Mercado Financeiro esta organizado da

seguinte maneira:

O Mercado Primario: é o mercado da emissao de titulos, ou seja, € o mercado onde
se originam e colocam os produtos financeiros junto dos investidores de forma
organizada. Os produtos financeiros sdo emitidos por entidades publicas e privadas e
obedecem aos requisitos da legislacdo em vigor e pelos respectivos estatutos ou lei
organica, quando for o caso.

O Mercado Secundario: é também importante, uma vez que se trata da extensao
l6gica do mercado primario. O mercado secundario € o conjunto de mercados
organizados, onde sao efectuadas as transacg¢des de valores mobiliarios ou de activos
financeiros. Os principais dinamizadores do mercado sdo a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CMVM), a Euronext Lisboa, a OPEX, a Interbolsa e a LCH. Clearnet. Os
principais agentes do mercado s&o os agentes negociadores, os agentes liquidadores,
os emitentes e os investidores.

Benchmark ou indice De Bolsa: constituicdo de um indice bolsista tem como
objectivo dar uma indicagdo do comportamento de uma determinada bolsa. Um indice
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de bolsa inclui todos os valores mobiliarios (titulos) ou um conjunto representativo que
espelha o mercado.

2.1.1 MERCADO DE CAPITAIS

Os Mercados de Capitais desempenham um papel fundamental nas economias
modernas: o de assegurar o encontro directo entre os que pretendem aplicar as
poupancgas € 0s que as procuram para investir, normalmente numa ética de médio ou
longo prazo. Eles complementam e nido substituem o sistema bancario, vocacionado
para a intermediacdo da poupanga, assumindo o risco dos financiamentos. (Lob&o,
2018, p. 19).

Segundo Lobdo, o Mercado de Capitais € um elemento de progresso econémico, na
medida que proporcionais aforardes e as empresas um meio de afetar mais

eficientemente os recursos financeiros disponiveis.

Os Mercados de Capitais sdo uma das mais importantes instituicdes das economias
modernas. A maior participagdo dos investidores nestes mercados, a crescente
variedade de titulos transacionados e a possibilidade de acesso a activos financeiros
cotados em mercados internacionais sao apenas trés dos aspectos que ilustram o
extraordinario desenvolvimento dos Mercados de Capitais ao longo das Uultimas
décadas. (Lobéo, 2018, p. 23).

O autor considera ser um sistema de distribuicao de valores mobiliarios formado por
corretoras, bolsas de valores e outras instituicdes financeiras autorizadas. O mercado
de capitais torna possivel o processo de capitalizagdo e também gera liquidez aos
titulos de emissao de empresas.

O Mercado de Capitais faz parte do Mercado Financeiro, sendo composto pelo
conjunto de agentes e instrumentos financeiros envolvidos em operagbes de prazo
curto, médio ou indeterminado. Nesse mercado, as operagdes sdo em geral efetuadas
diretamente entre poupadores e tomadores, de modo que a instituicdo financeira ndo
atua, em regra, como parte na operagdo, mas como auxiliar, e cobra uma comissao
por facilitar a realizagdo dos negocios (Andrezo & Siqueira, 2006, p.2).

Andrezo e Siqueira (2006) garantem que o Mercado de Capitais possibilita a
otimizagdo na aplicacao dos recursos disponiveis na Economia, transferindo das
unidades econbmicas superavitarias, que possuem recursos em excesso, para as
unidades econdmicas deficitarias que demandam recursos a serem investidos,
emitindo essa, obrigagdes financeiras que sao passivos financeiros para aqueles que
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emitiram titulos no momento de angariar recursos. Com 0s recursos necessarios, as
empresas tém condigdes de investir em novos equipamentos ou no desenvolvimento

de pesquisas, melhorando seu processo produtivo, e beneficiando toda a comunidade.
A missdo do Mercado de Capitais (Pinheiro, 2005):

1. oferecer as condigcdes financeiras necessarias para retomar e sustentar o

crescimento econdémico, gerar empregos e democratizar oportunidades e capital;

2. mobilizar recursos de poupancga, oferecendo alternativas de investimento seguras e

rentaveis para servir também de base aos planos de previdéncia complementar; e.

3. direcionar os recursos para financiar os investimentos mais produtivos e
socialmente desejaveis, inclusive infra-estrutura, habitacdo e empresas emergentes
em condi¢cbes competitivas com o mercado internacional.

Uma das funcbes desse mercado é servir de intermediario, possibilitando que os
agentes econdmicos sejam colocados em contato, direto ou indireto, a um custo

minimo e com as menores dificuldades possiveis.

O Mercado de Capitais pode ser definido como um conjunto de instituicbes que
negociam com titulos e valores mobiliarios, objetivando a canalizagdo dos recursos
dos agentes compradores para os agentes vendedores. Ou seja, 0 mercado de
capitais representa um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que tem o
proposito de viabilizar a capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos
por elas (Pinheiro, 2005).

De acordo com Pinheiro (2005), o Mercado de Capitais surgiu a partir do momento em
gque o mercado de crédito ndo mais estava atendendo as necessidades da atividade
produtiva, no sentido de garantir um fluxo de recursos nas condi¢gdes adequadas em
termos de prazos, custos e exigibilidade. Pode-se fundamentar o surgimento em dois
principios:

» contribuir para o desenvolvimento econdémico, atuando como propulsor de capitais
para os investimentos, estimulando a formagao da poupanca privada; e

» permitir e orientar a estruturagdo de uma sociedade pluralista, baseada na
economia de mercado, permitindo a participacao coletiva de forma ampla na riqueza
e nos resultados da economia.
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Dessa forma podemos considerar que para o administrador de empresa é
imprescindivel o conhecimento dessa area, pois nas suas atribuicdes como gestor o
dominio de varios assuntos faz dele um profissional de destaque.

2.1.2 FUNGAO DO MERCADO DE CAPITAIS

Andrezo e Siqueira (2006) relatam que o investimento e a poupanga constituem o
cerne de todo o sistema financeiro. Poupancga é definida como a parte da renda nao
consumida. O individuo racional concorda em trocar um poder de consumo presente e
certo por um poder de consumo futuro e incerto, se houver a expectativa de que este
sera maior que o primeiro. Por outro lado, a utilizacdo dos recursos poupados,
préprios ou de terceiros para ampliar a capacidade produtiva representa um ato de
investimento. Em uma economia moderna é possivel dividir os agentes econémicos

em dois grupos, no que se refere ao processo poupanga-investimento:

* unidades econdmicas superavitarias ou poupadores: aqueles que apresentam desejo
de investir inferior a capacidade de poupancga, ou seja, possuem recursos em excesso;
e

 unidades econdmicas deficitarias ou tomadores: aqueles que apresentam desejo de
investir superior a capacidade de poupanga, ou seja, necessitam de recursos.

Verifica-se, portanto que a funcdo dos Mercados Financeiros e de Capitais é
possibilitar que os agentes econdmicos sejam colocados em contato, direto ou
indireto, a um custo minimo e com as menores dificuldades possiveis. Ao fazer isso,

esses mercados possibilitam um aproveitamento das oportunidades em toda a
economia, resultando em um aumento geral da produtividade, da eficiéncia e do bem-
estar da sociedade (Andrezo; Siqueira, 2006, p. 4-5).

2.1.3 SEGMENTOS DO MERCADO DE CAPITAIS

Conforme Pinheiro (2005, p. 136), pode-se subdividir o Mercado de Capitais em dois
grandes segmentos: um institucionalizado e um nao institucionalizado. O segmento
nao institucionalizado é aquele que n&o esta sujeito a regulamentagdo e ao controle
das autoridades, sendo as negociagbes feitas de forma direta entre empresa e
investidor, sem a participacao de instituicbes financeiras. Geralmente, as negociacoes
desse mercado ocorrem no mercado de balcao.
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Ja as negociagdes no segmento institucionalizado sdo controladas pelos 6érgaos de
controle e acompanhamento de mercado. Em Portugal o sistema de regulagdo do
mercado de capitais € formado pelos seguintes orgaos: CMVM, Banco de Portugal,
Euronext Lisbon, OPEX e OMIP, Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensbes.

Assim pode-se perceber que a regulamentacdo das autoridades competentes,
controlando e fiscalizando as operagdes, faz com que esse mercado seja mais
transparente em suas transacdes, contribuindo com a maior seguranga para 0s

agentes ou pessoas envolvidas.

2.1.4 INVESTIMENTOS INDIVIDUAIS E INSTITUCIONAIS

Nas operagdes do Mercado de Capitais, pode-se destacar a existéncia de dois tipos
de investidores: os investidores individuais e os institucionais. O primeiro, os
investidores individuais sdo as pessoas fisicas ou juridicas que participam diretamente
do mercado, seja comprando ou vendendo titulos, assumindo e correndo 0s riscos
sozinhos.

Ja os investidores institucionais sdo considerados como as pessoas juridicas que
operam no Mercado Financeiro com recursos vultosos de forma geral, e por isso sdo
aceitos como os mais importantes no mercado de dinheiro, pois movimentam imensas
massas de manobras dos recursos captados de seu publico (Pinheiro, 2005, p.137).

Dessa forma a organizacdo com que o Mercado de Capitais atua nas operagodes
financeiras, pode facilitar a participagcdo e a entrada dos investidores institucionais
como fonte de grande recursos para a economia, onde esses investidores podem
gerar um maior desenvolvimento e crescimento nos diversos setores e ramo de

atividades.

2.1.5 O MERCADO DE CAPITAIS E A ECONOMIA

A empresa em fase de crescimento necessita de recursos financeiros para financiar
seus projetos de expansao. Mesmo que o retorno oferecido pelo projeto seja superior
ao custo de um empréstimo, o risco do negdécio recomenda que exista um
balanceamento entre o financiamento do projeto com recursos externos e proprios
(Pinheiro, 2005).
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O termo “capital de risco” ndo tem um significado preciso, mas, normalmente, refere-

se a financiamentos para novos empreendimentos, geralmente, com risco elevado.

Os capitalistas individuais investem seu préprio dinheiro, ao passo que empresas de
capital de risco especializam-se em formar pools com recursos oriundos de diversas
fontes e depois investi-los. As fontes de recursos para tais empresas englobam
individuos na pessoa fisica, fundos de pensdo, companhias de seguros, grandes
empresas e até mesmo fundos de investimentos (Ross; Westerfield; Jordan, 2000).

Desse modo pode-se perceber o grande valor do mercado de capitais na economia de
um pais: aumentando as alternativas de financiamento para as empresas, reduzindo o
custo global de financiamento, diversificando e distribuindo risco entre os aplicadores,
e democratizando o acesso ao capital (Pinheiro, 2005). Fatores esses que sao
importantes e contribui para o desenvolvimento e crescimento econémico de qualquer
pais.

2.1.6 MERCADO DE ACGOES

Uma acao representa a menor parcela do capital social de uma empresa (sociedade
anonima, sociedade por agbes ou companhia). O detentor de uma ag¢ado, conhecido
como acionista, ndo € um credor da empresa, mas sim um de seus proprietarios e,
como tal, possui direito a participacdo nos resultados da empresa proporcionalmente
ao numero de agdes que detém.

As acbes, normalmente, ndo possuem prazo de resgate e podem ser negociados em
mercados organizados, como as bolsas de valores. Por serem objetos de negociagéo
diaria, os precos das acdes podem aumentar ou diminuir, de acordo com o maior ou
menor interesse dos investidores (Cavalcanti E Misumi, 2001, p.43).

Pinheiro (2005) considera a agdo como sendo um titulo de renda variavel, e relaciona
uma série de direitos para os acionistas, entre eles:

« direito a participacdo nos lucros sociais - o lucro que uma empresa obtenha em um
exercicio destina-se, em primeiro lugar, a compensar as perdas dos anos anteriores,
se existirem; depois devem pagar-se impostos correspondentes; a parte restante
podera destinar-se a reservas e dividendos. O dividendo é a parte do lucro que a
companhia distribui entre seus proprietarios, quer dizer, seus acionistas, onde caso
nao seja expresso o valor da participagao, o dividendo obrigatério nao podera ser
inferior a 25% do lucro liquido da companhia;
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« direito na transmisséao - todo acionista tem o direito de transmitir suas agdes, sempre
e quando encontrar um comprador. Para as agdées que sdo negociadas na bolsa, a
transmissao esta praticamente assegurada, pois uma das suas principais fungdes é
dar liquidez aos valores negociados;

« direito a voto - os acionistas ordinarios tém direito a voto na assembleia geral da
empresa, votando de acordo com o numero de acbes que eles possuem. A
assembleia geral acontece geralmente uma vez por ano, podendo acontecer
extraordinariamente em determinadas circunstancias;

« direito a informacgdes - a propria lei assegura o acesso a todas as informagdes que
dizem respeito a empresa e que possam afetar os seus interesses como sodcio.
Assim a empresa é obrigada por lei a divulgar balancos, balancetes e diversos
outros demonstrativos contabeis, acompanhados de notas explicativas, do relatério
da diretoria, do parecer dos auditores independentes e do conselho fiscal;

 direito de preferéncia na subscricdo de novas acbes - os acionistas de uma
companhia tém preferéncia na compra de novas acdes emitidas por ela: é o
chamado direito de preferéncia na subscricao. Dessa forma esse direito assegurado
por lei, consiste em assegurar a todos os acionistas a adquirir, pelo preco de
emissdo, uma parcela de novas a¢des proporcionais as ja possuidas; e

« direito na retirada - em alguns casos a assembleia geral da ao acionista o direito de
retirada da sociedade, mediante o reembolso do valor de suas agdes, entre os
principais estdo: criacdo de acbes preferenciais ou aumento de classes existentes
sem guardar propor¢gdes com as demais, alteracdo do dividendo obrigatério,
mudanca do objeto da companhia, incorporagcdo da companhia em outra, sua fusido
ou cisao, dissolugdo da companhia ou cessagao do estado de liquidacgéo, etc.

Cavalcanti e Misumi (2001) descrevem trés tipos de impostos que nao incidem sobre
as acdes, entre eles:

» sobre a empresa - imposto de renda sobre o lucro empresarial, impostos relativos a
atividade econbmica, que se refletem no desempenho econdmico e no lucro da
companhia;

» sobre o acionista (pessoa fisica) - o ganho liquido obtido no mercado a vista é
tributado atualmente sobre a aliquota do impostos de renda, como ganho de renda
variavel. O ganho de renda variavel é calculado da seguinte forma: preco de venda
menos prego compra menos custo de transacao (corretagem, taxa ANA e
emolumentos);
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» e sobre os dividendos - os dividendos das companhias sao isentos, pois o lucro que
Ihes deu origem ja foi tributado.

Assim, cabe ao Administrador de empresa atuante nesse setor contribuir com seus
conhecimentos, para que as relagdes entre os interessados, empresa, acionista, e até
o Governo, possam ser desenvolvidas com as menores dificuldades possiveis,

garantindo o direito equitativo para todos os envolvidos.

2.1.6.1 TiPos DE AGOES

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2000), existem dois tipos de acdes: as
ordinarias e as preferenciais. Definicdo essa que concorda com o pensamento de
Pinheiro (2005, p.144). Ja para Cavalcanti e Misumi (2001, p.43), pode-se dividir as

acdes em quatro tipos: ordinarias, preferenciais, nominativas e escriturais.

» Agdes ordinarias - sdo aquelas em que conferem ao seu titular o direito a voto na
assembleia de acionistas e, portanto sdo os detentores dessas agdes que podem
determinar o destino da empresa;

» Acles preferenciais - as agbes preferenciais ndo asseguram direito a voto, sendo o
lucro mais importante que o controle, ou seja, este acionista prioriza a distribuicdo
dos resultados. Assim os acionistas detentores de acgbes preferenciais adquirem,
junto com suas agdes, algumas preferéncias: na distribuicdo de resultados e no
reembolso de capital;

» Acbes nominativas - essas agcdes sao emitidas em titulos de propriedade, unitarios
ou multiplos, denominados cautelas. A cautela identifica, entre outras informacoes: a
companhia, o proprietario, o tipo de acdo, a forma de emissdo e os direitos ja
exercidos, com mengao as assembleias nas quais eles foram decididos. Desse
modo quando o acionista deseja desfazer-se de suas acdes, transferindo a outro
proprietario, todas as informacbes sdo anotadas em um livro proprio, o livro de
transferéncias das a¢des nominativas;

» Agbes escriturais - sdo as agdes que nao sdo representadas por cautelas ou
certificados, funcionando como um registro electrénico, no qual os valores sao

lancados a débito ou a crédito dos acionistas, ndo havendo movimentacéo fisica de
documentos.
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No entanto, pode-se verificar nas negociacbes do mercado acionario, a maior
divulgagao e participagdo das agbes ordinarias e preferenciais, onde uma garante o
direito ao voto, e a outra a recompensa financeira com a participacdo do lucro ou
dividendos, respectivamente.

2.1.6.2 MERCADO PRIMARIO E SECUNDARIO

De acordo com Pinheiro (2005), o mercado acionario pode ser constituido por duas
etapas: mercado primario e mercado secundario,

No Mercado Primario ocorre a emissdo e a negociacdo das obrigagdes primarias,
sendo definido como aquele em que se realiza a venda dos novos titulos financeiros.
E nesse mercado em que ocorre a primeira negociacdo e que ha a efetiva captacdo de
recursos pela entidade emissora, por meio de uma oferta publica ou privada. Ja o
mercado no qual se negociam os titulos e valores mobiliarios anteriormente colocados
pelo Mercado Primario pode ser chamado de Mercado Secundario. Esse mercado
consiste, basicamente, nas Bolsas de Valores e nos Mercados de Balcdo (Andrezo;
Siqueira, 2006).

Mercado Primario: é aquele em os valores mobiliarios de uma nova emissao da
companhia s&o negociados diretamente entre a companhia e os investidores —
subscritores da emisséo -, e 0s recursos sao destinados para os projetos de

investimento da empresa ou para o caixa. Resumidamente:
e Criacao de titulos

e Capitalizagao das empresas

e Abertura de capital

¢ Documentacao legal e contabil

* Registros na CVM e na Bolsa

* Colocacao dos papéis e repasse dos recursos para a companhia.

Mercado Secundario: € o local onde os investidores negociam e transferem entre si
os valores mobiliarios emitidos pelas companhias. Nesse mercado ocorre apenas a
transferéncia de propriedade e de recursos entre investidores. A companhia ndo tem
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participagao. Portanto, o mercado secundario oferece liquidez aos titulos emitidos no

mercado primario. Resumidamente:
* Negociagao de titulos
e Troca da propriedade do titulo

¢ Proporciona liquidez aos titulos e incentiva o mercado primario.

De acordo com Miller e Vanhoose (2001), mercados secundarios contribuem para o
funcionamento eficiente dos mercados primarios, pois a possibilidade de comprar ou
vender ativos financeiros anteriormente emitidos torna esses ativos mais liquidos. E
nesse mercado que atuam as bolsas de valores, dando liquidez aos ativos financeiros,
propiciando aos investidores e as empresas envolvidas, organizacao e transparéncia
nas negociagdes, além de preservar elevados padrdes éticos, divulgando - com
rapidez, amplitude e detalhes - as operagdes executadas.

A Bolsa de Valores pode ser considerada uma associacio civil sem fins lucrativos,
apesar de sua atividade esta direcionada a obteng¢ao de lucros e a maximizagao de
riguezas, que mantém o local ou o sistema de negociacédo eletrdbnico adequado a
realizagéo de transagdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios (Pinheiro,
2005).

Em Portugal a Bolsa de Valores - Euronext Lisbon é a bolsa oficial.

Assim, o Mercado Primario tem como fungéo a colocagdo de novas agdes (ou outros
titulos) provenientes de novas emissbes, e o Mercado Secundario encarrega-se de
transferir os recursos e titulos de entre investidores e/ ou instituicoes (Cavalcanti;
Misumi, 2001).

Mercados primarios VS Mercados secundarios

Os titulos de divida e de participagao acionaria sdao emitidos por empresas no
mercado primario, aquele que facilita a emissao de novos titulos. A primeira oferta de
acdes ao publico é conhecida como oferta publica inicial (OPI). Qualquer oferta de
acoes feita posteriormente pela empresa é conhecida como oferta secundaria. Uma
vez emitidos os titulos, eles podem ser vendidos pelos investidores a outros
investidores no chamado mercado secundario, aquele que facilita a negociagao de
titulos existentes. (Gitman & Madura, 2003).
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2.1.6.3 VANTAGENS E DESVANTAGENS

Pinheiro (2005, p.154) estabelece as principais vantagens e desvantagens na
utilizacdo das acgdes como fonte de fundos de financiamento das empresas, alocando
recursos dos poupadores para os tomadores e propiciando uma melhor captagdo de
recursos, como mostrado abaixo:

Vantagens
* n&o acarretam encargo fixo para a empresa;
* nao tem prazo de resgate;

» abastecem uma garantia contra perdas para os credores da empresa. Isso significa
que a venda de agdes ordinarias aumenta o crédito de valorizagbes da firma;

* proporcionam ao investidor melhor barreira contra a inflagao. Porque representam a
propriedade da empresa, que geralmente tem sua valorizagdo, ao longo do tempo,
atrelado a inflagao.

Desvantagem

* venda de novas acdes ordinarias estende o direito de voto ou controle aos
compradores de agoes;

» dao aos novos proprietarios os direitos de participacao nos lucros;
* tipicamente, devem ser vendidas sobre a expectativa de alto retorno basico;

* Os dividendos das acgdes ordinarias nao sao dedutiveis como despesa para o calculo
de imposto de renda, ndo possuindo, assim, beneficios tributarios, como € o caso das
debéntures que sao dedutiveis.

Desse modo, depende da politica gerencial adotada pela companhia ou empresa, de
estar utilizando dessa fonte de recursos para o financiamento de expansdo e
desenvolvimento de sua atividade, ressaltando ainda que a empresa deve atender
alguns requisitos legais para que possa abrir seu capital para o investimento de novos

socio-proprietarios, ou acionistas.
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2.1.7 MERCADOS MONETARIOS VS MERCADOS DE CAPITAIS

Os mercados financeiros que facilitam o fluxo dos fundos de curto prazo (com
vencimento de um ano ou menos) sdo chamados de mercados monetarios. Os
titulos negociados nos mercados monetarios sdo chamados de titulos de mercado
monetario. As empresas emitem normalmente titulos do mercado monetario a serem
comprados pelos investidores, a fim de obterem fundos por um curto periodo de
tempo. As empresas também podem considerar a compra de titulos do mercado
monetario com caixa temporariamente disponivel. Da mesma maneira, os investidores
compram titulos do mercado monetario com fundos que eles logo podem precisar para
outros investidores (mais lucrativos) no futuro préximo. (Gitman & Madura, 2003).

Em contraste, os mercados financeiros que facilitam o fluxo de fundos de longo prazo
(fundos com vencimentos de mais de um ano) sdo chamados de mercados de
capital. Os instrumentos negociados nos mercados de capitais sdo chamados titulos.
Embora as agdes ndo tenham vencimento, elas sao classificadas como titulos do
mercado de capitais, porque fornecem a captagdo de fundos a longo prazo. As
empresas comumente emitem acdes e titulos de divida para financiar seus
investimentos de longo prazo em operagdes corporativas. os investidores institucionais
e individuais compram titulos com fundos que desejam investir por muito tempo.
(Gitman & Madura, 2003).

2.1.8 MERCADOS DE CAPITAIS INTERNACIONAIS

Embora os mercados de capitais norte-americanos sejam, de longe, os maiores do
mundo, ha importantes mercados de titulos de divida e participagao acionaria fora dos
Estados Unidos. No mercado de euro-bonds - o mais antigo e maior mercado
internacional de titulos - , corporagdes e governos emitem titulos de divida
(eurobonds) com valor nominal dolares e os vendem a investidores localizados fora
dos Estados Unidos. Uma corporagéo norte-americana poderia, por exemplo, emitir
titulos com valor nominal em dodlares que seriam comprados por investidores na
Bélgica, Alemanha ou Suiga. Empresas e governos emitentes valorizam o mercado de
eurobonds porque ele permite o acesso a um conjunto muito maior de investidores

que aqueles que estariam disponiveis no mercado local. (Gitman & Madura, 2003).

O mercado de titulo estrangeiro € outro mercado internacional para titulos de divida de
longo prazo. Um titulo estrangeiro é aquele emitido por uma corporagado ou governo
estrangeiro, com valor nominal em moeda do pais do investidor e vendido no mercado
doméstico do investidor. Um titulo emitido por uma empresa norte-americana, com
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valor nominal em francos suicos e vendido na Suiga, € um exemplo de um titulo
estrangeiro. Embora o mercado de titulos estrangeiros seja muito menor que o
mercado de eurobonds, muitos emissores tém descoberto que essa é a maneira
atraente de acessar mercados de titulos de divida na Alemanha, no Japao, na Suiga e
nos Estados Unidos. (Gitman & Madura, 2003).

Finalmente, um vibrante mercado internacional de agdes emergiu na década passada.
Muitas corporacdes descobriram que podiam vender lotes de acdes a investidores em
um numero diferente de paises simultaneamente. Esse mercado tem permitido as
corporacgdes levantarem somas bem maiores de capital do que poderiam ter levantado
em um unico mercado nacional. As vendas internacionais de a¢des também provaram
ser indispensaveis aos governos que venderam empresas publicas para investidores
privados recentemente, porque as empresas que estdo sendo privatizadas muitas
vezes sao extremamente grandes. (Gitman & Madura, 2003).

2.1.9 PRINCIPAIS TiTULOS NO MERCADO DE CAPITAIS

Os titulos do mercado de capitais sao titulos de divida e agdes. (Gitman & Madura,
2003).

a) Titulos de divida: Sdo aqueles de longo prazo emitidos por empresas e governos
para captar grandes montantes de fundos a longo prazo. Os titulos de divida sao
diferenciados pelo emissor e podem ser classificados como titulos do Tesouro, titulos
municipais ou titulos corporativos.

» Os titulos do Tesouro sdo emitidos pelo Tesouro dos Estados Unidos como meio
de obtencdo de fundos a longo prazo. Normalmente, tém vencimentos de dez a 30
anos...

» Titulos municipais sdo emitidos por municipalidades para apoiar suas despesas.
Elas costumam ser classificadas...

» Titulos corporativos sdao aqueles emitidos pelas empresas para financiarem seus

investimentos em ativos de longo prazo, como edificagbes e maquinaria.
Titulo da Divida Publica

A Divida Publica compreende todo o financiamento que o governo faz destinado aos
gastos publicos que nao é possivel cobrir com os impostos. Esta divida pode ser
interna, quando a arrecadagcdo acontece dentro do pais, e externa, quando o
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empréstimo vem de uma instituicdo estrangeira como o FMI, por exemplo. A Divida
Pdblica aumenta conforme as receitas com os impostos conseguem cobrir cada vez

menos as despesas do Estado.
Como se forma a divida publica

Os gastos publicos sdo financiados, em boa parte, por meio das receitas com
impostos que sao arrecadados, mas que nao cobrem todas as despesas.

Para financiar a parte que ndo consegue ser arrecadada, é preciso tomar capital
emprestado, onde o governo emite titulos publicos para captacdo de dinheiro, em

troca de uma remuneracao aos investidores.

A divida no setor publico aumenta conforme as receitas do governo conseguem cobrir
menos 0s seus gastos, ou que seja preciso aumentar os gastos, principalmente em

épocas de recessbes na economia.

b) Agcdoes

Acoes sao titulos de participagao acionaria que representam interesse de propriedade
na empresa emitente. Enquanto os titulos sdo emitidos tanto por governos quanto por
empresas comerciais , as acdes sao emitidas somente pelas comerciais. Ha dois tipos
de acobes: ordinarias e preferenciais.

Acobes ordinarias sao unidades de interesse de propriedade, ou patrimoénio, em uma
empresa. Os acionistas ordinarios esperam ganhar um retorno recebendo dividendos,
percebendo ganhos por meio de aumento do preco das ag¢des, ou ambos.

As acbes preferenciais sdo uma maneira especial de propriedade que tem
caracteristicas tanto de titulo de divida quanto de acgbes ordinarias. Os acionistas
preferenciais tém a promessa de um dividendo periédico fixo, que deve ser pago aos
proprietarios antes do pagamento de qualquer dividendo das ag¢des ordinarias. Em
outras palavras, as acgdes preferenciais tém prioridade sobre ag¢des ordinarias quando
os dividendos das empresas sdo desembolsados.

Os titulos do mercado de capitais oferecem mais potencial para retornos mais altos,
mas seus retornos esperados estido sujeitos a um maior grau de incerteza (risco). Uma
vez que os mercados de capitais facilitam a troca de titulos de longo prazo, eles
ajudam a financiar o crescimento de longo prazo de agéncias do governo e empresas.
Os investidores institucionais desempenham um papel importante no suprimento de
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fundos nos mercados de capitais. Em particular, investidores institucionais como
bancos comerciais, companhias de seguros, fundos de pensao e fundos mutuos de
titulos sao importantes investidores nos mercados primario e secundario de titulos. As
companhias de seguros, os fundos de pensdo e os fundos mutuos de agbes sao
importantes investidores nos mercados primario e secundario de agoes.

2.1.10 AGENTES DO MERCADO DE CAPITAIS

a) Bolsa de Valores: garante, de forma transparente, as condi¢cdes e os sistemas
necessarios para as negociagdes de compra e venda de titulos e valores
mobiliarios, além de outros ativos. Ela também orienta e fiscaliza os servigos
prestados por seus intermediarios, facilitando a divulgacdo de informagéo sobre
as empresas e negocios que se realizam sob seu controle.

b) Corretoras: sao instituigdes financeiras credenciadas pelo Banco Central, pela
CVM e pela Bolsa. Sao habilitadas a negociar valores mobiliarios nos pregdes e
podem ser definidas como intermediarias especializadas na execugao de ordens
e operacgdes por conta prépria e determinadas por seus clientes.

c) Investidores: s&o divididos em dois grupos:

+ Individuais: pessoas fisicas ou juridicas que participam diretamente no mercado,
comprando ou vendendo agdes por decisdo propria, assumindo o risco das
operacoes. Também vale citar os investidores especuladores, que buscam lucros em
decisdes mais curtas dentro do cenario do mercado, se aproveitando de movimentos
mais agressivos através de operacgdes especulativas.

+ Institucionais: atuam como pessoas juridicas, investindo parte de seu capital no
mercado de agdes, criando uma carteira de investimento. No entanto, ndo atuam por

vontade propria, mas sim por determinacdes governamentais.

2.1.11 PRINCIPAIS BOLSAS DE VALORES

As Bolsas de valores fornecem o local no mercado no qual as empresas podem
levantar fundos por meio da venda de novos titulos e os compradores de titulos
podem manter liquidez, sendo capazes de revendi-los faciimente quando necessario.
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Muitas pessoas chamam as bolsas de valores de “mercados de agbes”, mas esse
rétulo € um pouco equivocado, porque os titulos, as agdes ordinarias, as acoes
preferenciais e uma variedade de outros veiculos de investimento sdo comercializados
nesses bolsas. Os dois tipos-chave de bolsa sdo a bolsa organizada e o mercado de
balcdo. (Gitman & Madura, 2003).

a) Bolsas de valores organizadas

As bolsas de valores organizadas s&o organizagdes tangiveis que atuam como
mercados secundarios, nos quais os titulos em circulacdo sao revendidos. As bolsas
organizadas respondem por cerca de 59% do volume total de dinheiro das agbes
domésticas comercializadas. As bolsas organizadas dominates sdo New York Stock
Exchange e a American Stock Exchange, ambas na cidade de Nova York. Ha também
bolsas regionais, como a Chicago Stock Exchange e a Pacific Stock Exchange
(localizadas em Los Angeles e Sao Francisco).

* New York Stock Exchange

A maioria das bolsas organizadas segue o modelo da New York Stock Exchange
(NYSE), que responde a cerca de 90 por cento do volume total anual em ddlares das
acdes negociadas em bolsas organizadas. Para realizar as transacdes no “pregao” da
Bolsa de Valores de Nova York, um individuo ou empresa deve ter um “assento” na
bolsa. Ha um total de 1.366 assentos na NYSE, a maioria dos quais de corretoras de
valores mobiliarios. Para ser inscrito e negociar na bolsa organizada, uma empresa
deve preencher uma solicitacdo para se registrar e atender a uma série de requisitos.
Por exemplo, para ser elegivel ao registo na NYSE, a empresa precisa ter pelos
menos 2.000 acionistas, cada um com cem ou mais ag¢des, um minimo de 1,1 milhdo
de agdes mantidas publicamente, um poder de ganho demonstrado de $ 2,5 milhdes
antes do imposto de renda na ocasido da inscricdo, $ 2 milhdes antes do imposto de
renda para cada um dos anos precedentes, ativos liquidos tangiveis de $ 18 milhdes e
um total de $ 18 milhdes no valor de mercado de a¢des negociadas publicamente. E
claro que apenas as empresas grandes, com um alto numero de a¢des ao publico, sdo
candidatas a se registrarem na NYSE.

A negociagao é efetuada no pregao da bolsa, por meio de um processo de leildo. A
meta de negociacao é preencher pedidos de compra (pedidos para titulos de compra)
ao prego mais baixo e preencher pedidos de venda (pedidos para vender titulos) ao
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preco mais alto, oferecendo assim, a compradores e vendedores, o melhor negécio
possivel.

Uma vez feito, um pedido de compra ou venda pode ser executado em segundos,
gragcas aos dispositivos sofisticados de telecomunicagdes. As informagdes das
negociacoes diarias de titulos s&o relatadas em varios meios de telecomunicagoes,
inclusive publicacdes financeiras como o Wall Street Journal.

+ American Stock Exchange

A American Stock Exchange (AMEX - Bolsa de Valores Norte Americana), agora de
propriedade do mercado Nasdaq, também s situa em Nova York, mas € menor que a
new York Stock Exchange. Sua negociagdo também €& conduzida em um pregao de
negociagao.

b) A bolsa de mercado de balcao

O mercado de balcdo (OTC - over the counter) ndo € uma organizagdo, mas um
mercado intangivel para compra e venda de titulos ndo registrados pelas bolsas
organizadas. O prego de mercado de titulos OTC resulta de uma equivaléncia das
forcas de oferta e demanda para titulos pelos negociadores conhecidos como dealers.
Os dealers do OTC estao ligados a compradores e vencedores de titulos por meio do
National Association of Securities Dealers Automated Quotation (Nasdaq) System, que
€ uma rede sofisticada de telecomunicagdes. Em 1999, a bolsa Nasdaq fundiu-se com
a American Stock Exchange para se tornar a Nasdaq - Exchange informatizou a
negociacao de agoes listadas na Nasdaq.

A Nasdaq fornece oferta atual e pede precos em milhares de titulos ativamente
negociados na OTC. O prego da oferta de compra é o pre¢co mais alto oferecido por
um dealer para comprar um determinado titulo, e o preco de oferta de venda é o preco
mais baixo em que o dealer esta disposto a vender o titulo.

2.1.12 A IMPORTANCIA DO MERCADO DE CAPITAIS

Um mercado de capitais dindmico permite ndo apenas a reciclagem da divida de
muitas unidades empresariais e o adequado financiamento de novos projectos de
investimento, como também a compatibilizacdo, em termos macro-econémicos, da
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expansao da actividade produtiva das empresas com uma nao intensificagdo das
pressoes inflacionistas internas (por via de um estimulo ao aumento da propensao
média a poupar), no pressuposto de que se actue ao nivel da oferta, tendo em vista
criar condigdes propiciadoras ao aumento da capacidade produtiva instalada
(combatendo-se, por essa via, a rigidez estrutural da oferta e procurando-se atenuar
os afeitos do que se convencionou designar de “inflagao friccionar”) (De Sousa, 1998,
p.135).

a) Os investidores e os Mercados Secundarios

A importancia dos Mercados de Capitais para os investidores é evidente. E ai que
vendem e compram ativos financeiros entre si. Diz-se que as transag¢des que ocorrem

entre investidores tém lugar no Mercado Secundario. (Lob&o, 2018, p. 25)

Segundo Lobao, (2018, p. 27) as razdes para existéncia dos Mercados de Capitais
relacionam-se com os seus efeitos na economia real, ou seja, com as decisbdes das
empresas e dos investidores susceptiveis de alterar os niveis de riqueza de uma
economia.

b) Efeitos na Economia Real

E comum distinguir os ativos numa economia entre ativos reais e ativos financeiros.
Os ativos reais, aqueles que constituem a chamada economia real, sao ativos fisicos,
enquanto os ativos financeiros, como acg¢des e as obrigagbes, sdo 0s que
representam um direito ao recebimento de rendimentos que se espera que os ativos
reais venham a gerar.

Considera-se normalmente que os mercados de capitais podem afectar a economia
real através de trés canais principais. Estes canais correspondem a trés diferentes
teorias: a teoria da afetacdo do capital, a teoria da sinalizagdo da qualidade da gestao
e a teoria do controlo empresarial.

b1) Teoria da afetagdo do capital

E nos chamados Mercados Primarios que as empresas obtém financiamento dos
investidores para os projectos que pretendem levar a cabo. Em teoria, os Mercados de
Capitais auxiliam os agentes que desejam aplicar as suas poupancas - designados
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aforardes - a distinguir as empresas com os melhores projectos - e em que por isso
vale a pena investir - das empresas com projectos de investimento menos rentavel e
mais arriscados. Em teoria, as informagbes favoraveis acerca dos projectos de
investimento mais auspiciosos tornardo mais facil o financiamento deste projecto.
Assim, os melhores projectos de investimento receberao financiamento enquanto os
piores projectos serao rejeitados. Se as expectativas se concretizarem, as escolhas
dos aforardes conduzirdo a criagdo de mais riquezas , mais emprego € maior bem-
estar social. Quanto mais preciosos forem os precos, mas beneficios sera o efeito dos
Mercados de Capitais no desempenho econdmico. Esta teoria da afetagao do capital é
a razao mais invocada para justificar a existéncia dos Mercados de Capitais.

Existem no entanto algumas razdes para questionar a importancia dos Mercados de
Capitais no financiamento das atividades empresarias. De facto, os dados mostram
que as empresas recorrem, numa larga medida, a outras fontes de financiamento -
sobretudo ao autofinanciamento e ao financiamento bancario - , pelo que alguns
autores defendem que o impacto dos Mercados de Capitais no financiamento
empresarial esta longe de ser decisivo.

Os dados existentes sugerem ainda que a teoria da afetagcdo do capital pode
desempenhar um papel relevante em pelo menos trés casos. Em primeiro lugar, o
financiamento via Mercados de Capitais parece especialmente importante no caso
das instituicbes bancarias. Sendo esse o caso, os Mercados Financeiros, ao
permitirem o acesso das instituicbes bancarias a capital, podem desempenhar um
papel indirecto no financiamento da actividade empresarial. Em segundo lugar, os
Mercados Secundarios contribuem para atrair capitais para financiamento
empresarial. De facto, é plausivel admitir que investidores como empresas de venture
capital, por exemplo, s6 estardo dispostos a financiar uma nova empresa se tiverem a
possibilidade de vender as accbes dessa empresa através de uma oferta publica
inicial de capital no futuro. Por seu lado, os investidores s6 estardo interessados em
adquirir essas acgbes se as puderem liquidar no futuro. Em terceiro lugar, os
Mercados Financeiros podem ter um impacto relevante no financiamento das
empresas cujas acgdes sao afetadas por bolhas especulativas. Durante a formagao
de bolhas especulativas - periodo em que os pregcos aumentam de forma muito
significativa -, as empresas tém acesso facil a capitais muito baratos uma vez que
podem emitir e vender novas acg¢des a pregos elevados. O acesso a capitais a baixo
custo conduz, no caso das bolhas especulativas, a sobreinvestimentos empresariais
nos sectores afetados pelas bolhas e pode provocar, por essa via, uma destruicao da
riqgueza ao dispor de uma sociedade.

b2) Teoria da sinalizagao da qualidade da gestao
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Na teoria da sinalizagdo da qualidade da gestdo defende-se que os pregos dos
Mercados de Capitais sdo um sinal informativo da qualidade dos gestores das
empresas. Se 0s pregos das acdes refletem de forma precisa o desempenho das
empresas, os melhores gestores fardo o preco das acgdes aumentar. Os gestores
incompetentes ou desonestos prejudicardo o desempenho da empresa e fardo
depreciar o prego das acdes. Desta forma, os precos de mercado poderiam orientar os
investidores na selegdo dos melhores gestores e por essa via poderiam tomar-se
melhores decisdes de afetagdo dos recursos na economia.

Também neste caso podem existir algumas limitagdes importantes a ter em conta. E
que os precos de mercado podem nao constituir um bom indicador da qualidade dos
gestores. Em primeiro lugar, como é obvio, os pregos refletem muitos outros factores,
de natureza sectorial ou macro-econémica, por exemplo, além da qualidade da
gestdo. Em segundo lugar, o facto de os investidores poderem atender ao prego das
acbes como indicador da qualidade da gestdo pode desviar os gestores de uma
gestdo competente da empresa para uma gestdo competente dos sinais informativos
(dos pregos, no caso), emitidos pela empresa.

b3) Teoria do mercado de controlo empresarial

A teoria do mercado do controlo empresarial constitui uma terceira linha de
argumentagao que relaciona os mercados com as afetagao social dos recursos. Em
teoria, num Mercado de Capitais que funcione de forma adequada, o preco dos ativos
financeiros devera refletir as expectativas quanto a geragédo de riqueza no futuro por
parte da equipa de gestdo em fungdes.

Assim, quando um comprador potencial se disponibiliza a comprar a empresa a um
preco superior ao do mercado, tem de acreditar que sob o seu controlo a empresa
obtera rendimentos superiores. Segundo esta teoria, os acionistas da empresa alvo
seriam beneficiados ao aceitar a oferta de compra uma vez que esta excede o valor
das suas acdes na vigéncia da gestdo atual e a sociedade beneficiaria do aumento de
produtividade que resultaria de as empresas serem controladas por quem as pode
tornar mais lucrativas.

De forma similar, o funcionamento adequado dos Mercados de Capitais seria
importante para garantir que o preco das ag¢des das empresas mal geridas diminuisse
o suficiente para trair a atengdo de compradores potenciais com capacidade para as
gerir melhor. Um dos corolarios importantes desta visdo é que os Mercados de

Capitais ineficientes distorcem o funcionamento do mercado do controlo.
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Um comprador potencial podera oferecer-se para pagar um prémio para adquirir uma
empresa se as agdes desta se encontrarem a um pregco demasiado baixo mesmo que
nao ache que vai poder gerir melhor a empresa. O erro de avaliagdo cometido pelo
funcionamento desadequado do Mercado de Capitais seria suficiente para tornar o
alvo da compra apetecivel.

Segundo as trés teorias acima supracitadas, os Mercados de Capitais poderao afetar
0os niveis de vida do cidaddo. Podem conduzir a uma mais eficiente afetagdo de
recursos, fomentando o crescimento econémico e a criacdo de emprego. Ainda em
termos tedricos, existem no entanto boas razdes para sustentar que a relagao entre
funcionamento dos Mercados de Capitais e a afetacdo dos recursos econémicos nao &
directa.

2.1. O MERCADO DE CAPITAISE A T.I

A revolugdo tecnolégica dos tempos atuais pode ser considerada como um dos
aspectos mais relevantes para o desenvolvimento do Mercado de Capitais,
principalmente no que diz respeito a tecnologia de comunicagéo e informagéo. Devido
a esses avangos o surgimento do computador foi pega chave na internacionalizagao
do Mercado de Capitais, que graga a essas tecnologias transformou o ambiente que
hoje é altamente informatizado (Silva, 2001).

O acesso do capital as alternativas mais atraentes de investimentos nos diversos
mercados se tornou possivel gragas a tais avangos. As novas ferramentas da
informacao fizeram com que os custos de intermediacdo reduzissem, viabilizando
negocios antes excessivamente onerosos se realizados intermercados. Parte desta
evolucao foi realizada pela internet que reduziu consideravelmente o processo de
intermediacgao (Silva, 2001).

Antigamente, podia-se vizualizar o Mercado Financeiro como sendo apenas um lugar
fisico ou ponto de encontro entre ofertadores e tomadores, mas hoje com o avango da
informatica e das telecomunicacgbes, esta exigéncia fisica perdeu sua importancia. O
contato entre os agentes envolvidos nas operagbes ampliou abrindo espago para a
entrada de diversas formas de comunicagdo, entre elas podemos destacar as
principais: telefone, fax, correio, internet etc. (Pinheiro, 2005, pag. 82).

Desse modo para permitir que cada vez mais pessoas possam participar do Mercado
Acionario e, ao mesmo tempo, tornar ainda mais agil e simples a atividade de compra
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e venda de acbes, foi criado um moderno canal de relacionamento entre os

investidores e as Corretoras: o home broker.
Existem hoje, varios instrumentos que permitem a negociagao de ac¢des via internet.
Entidades portuguesas que disponibilizam servigos corretagem online:

- BiG Online — Banco BIG
Website: www.bigonline.pt

- Activo Trade — Activobank
Website: www.activobank.pt

- Best — Banco Espirito Santo
Website: www.bancobest.pt

- iTrade — Orey

Website: www.oreyitrade.com

- Gobulling — Banco Carregosa
- Website: www.gobulling.com

Sandra Elizabeth Quiala 44


http://www.bigonline.pt/
http://www.activobank.pt/
http://www.bancobest.pt/
http://www.oreyitrade.com/
http://www.gobulling.com/

A Importancia do Mercado de Capitais para a Administragdo de Empresas

capituLo Il

3. O cAsoO DE ANGOLA

3.1. ANGOLA NO CONTEXTO FINANCEIRO GLOBAL

Angola é um pais pré-emergente e por esta razdo consideramos pertinente partilhar a
reflexdo do autor Dr. Alcino Inata da Conceigao, sobre o desenvolvimento do Mercado
nacional de Capitais como fonte de sustentagdo do crescimento econdmico e do
desenvolvimento.

O debate sobre a origem dos Mercados de Capitais € contemporaneo, sobretudo num
contexto de predominancia da economia financeira sobre a economia real com forte
impacto na economia mundial. Os mercados financeiros sdo diversos, de multiplas
dimensdes e podem apresentar-se como importantes fontes de recursos para as
economias com dificuldades em financiar o seu crescimento. (Da Conceigao, 2016, p.
13).

Ndo ha uma definigdo universalmente assumida sobre mercados de capitais
emergentes. A expressdo emerging markets deve a sua origem aos bancos norte-
americanos que procuravam zonas em forte crescimento. No geral, estes mercados
definem-se como sendo acessiveis, em processo de modernizagdo e crescimento
economico e capazes de interessar os investidores institucionais. Pode igualmente
caracterizar os paises que iniciam um processo de transformacgao estrutural das suas
economias e cuja capacidade e sofisticagdo se amplifica, opondo-os aos de dimensao

reduzida e que ainda n&o entraram numa fase de arranque. (Da Conceigao, 2016, p.
15).

Segundo o autor, a emergéncia € um conceito dinamico, certas economias ja
emergiram, outras estdo a emergir e outras mais emergirdo. As economias
emergentes constituem um conjunto heterogéneo e a diversidade geografica dos
paises que a compdem parece tao grande quanto as diferengas econdémicas, sociais
ou politicas. As boas perspectivas de crescimento econdmico e a estabilidade politica
sdo as melhores garantias. Depois intervém outros factores, tais como o processo de
inovacao e modernizagao financeira, a estrutura das taxas de juros e a eficacia da
politica fiscal e monetaria, o resultado do processo de privatizacao, o nivel do capital
humano, etc.
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As perspectivas de crescimento nacional e do continente vém juntar-se outros factores
que nos convidam a pensar que os Mercados Financeiros irdo in crescendo. A
integracao financeira representa hoje cerca de 1.7% da capitalizagdo mundial e o peso
relativo das suas economias representa menos de 3.8% do PIB mundial.
Considerando que o peso relativo é calculado a partir da paridade do poder de
compra, ao invés de o ser pela conversado das respectivas moedas, que estdo quase
sempre subapreciadas, podemos augurar que estas economias pesem brevemente
ainda mais no PIB mundial (Da Conceigao, 2016, p. 74).

3.2. ESTADO DA ARTE DO MERCADO DE AGOES E OBRIGAGOES

Segundo relatério CMC ( 2017), a CMC e BODIVA criaram as condigbes necessarias
para que empresas que pretendam participar no Mercado de Acgdes e/ou Obrigagdes
poderao emitir valores mobiliarios em dois mercados.

» Mercado de Balcao Organizado

Destinados as empresas de pequeno e grande porte incapazes de cumprir com 0s
requisitos do mercado principal, todavia, possuem condigdes para participar num
mercado com normas mais flexiveis.

* Mercado de Bolsa
Destinado as empresas de grande porte que possuem potencial para cumprir com os
requisitos de um mercado principal.

3.3. MERCADO DE CAPITAIS EM ANGOLA: PERSPECTIVAS FUTURAS

As pequenas e medias empresas angolanas, com contabilidade devidamente
organizada, poderdo recorrer em breve a financiamentos via mercado de capitais,
disponiveis em companhias de seguradoras e fundos de pensdes, como alternativa
dos bancos comerciais.

De acordo com o diretor do Gabinete de Desenvolvimento do Mercado da Comissao
de Mercado de Capitais, CMC (2019), existem fundos de pensbes e seguradoras que
necessitam de aplicar parte dos seus ativos em atividades de financiamento da
economia.
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Ao falar num workshop sobre "Financiamento das Empresas Via Mercado de Capitais,
Rangel (2019) referiu que a CMC esta a aproximar os empresarios que necessitam de
capital para os produtos disponiveis, como alternativa aos meios tradicionais
(empréstimos) dos bancos comerciais.

Em causa esta o programa de privatizagdes que Angola esta a desenhar e que prevé
que sejam feitas através do mercado de capitais e em bolsa, o que vai permitir
enquadrar o financiamento por parte dos fundos de pensdes e das seguradoras.

O mercado angolano conta com oito entidades gestoras que administram 32 fundos de
pensbes e dispdem de ativos na ordem dos 150 mil milhdes de kwanzas (cerca de 416
milhdes de euros).

Atualmente, os fundos de pensdes em Angola tem mais de 60% dos ativos
concentrados em depdsitos bancarios e menos de 10% investidos em obrigagdes e
acbes de empresas, disse, por seu lado, o administrador da Agéncia de Regulacao e
Supervisao de Seguros (ARSEG), (Teixeira, 2019).

O autor refere que o financiamento vai servir como alternativa de empréstimo as
empresas, uma vez que, atualmente, os bancos comerciais optam por financiar mais o

Estado com titulos do tesouro.

Entre outras vantagens, prosseguiu, os fundos de pensdes, enquanto investidores
institucionais, podem desempenhar efeitos significativos sobre os Mercados de
Capitais na retengao de ativos de maiores prazos, como agodes, divida corporativa,
quotas de fundos de investimento, e na mobilizagdo de recursos para projectos de
investimento de longo prazo das empresas.

Para o administrador da ARSEG, "existe margem" para que o0s responsaveis da
politica de aplicacdo de fundos tenham "uma atitude mais criativa e proativa", através
dos seus investimentos, e transferir para as empresas a sua cultura de gestado
baseada no rigor, transparéncia e prestacao de contas.

Por outro lado, admitiu Teixeira (2019), a ARSEG e o Governo angolano terdo pela
frente "varios desafios" para que os fundos de pensdes possam desempenhar um
papel mais relevante no financiamento e crescimento da economia angolana.

Entre eles, explicou, consta a literacia financeira, a concessao de incentivos fiscais
aos fundos de pensbes e as contribuicbes efetuadas pelos seus associados e
participantes.
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3.4 A BoDIVA

A Bolsa de Divida e Valores de Angola (BODIVA) é a Bolsa de Valores do mercado
angolano.

O mercado, sendo constituido por emitentes, intermediarios e investidores, necessita
de um agente regulador. Aqui entra em acgao a BODIVA que foi criada em 2014.

E uma entidade que assegura a transparéncia, eficiéncia e seguranca das transaccées
nos mercados regulamentados de valores mobiliarios, e cujo objectivo passa por
estimular a participacdo de pequenos investidores e a concorréncia entre todos os
operadores.

O objectivo da BODIVA ¢é o de gerir os mercados regulamentados e tipificados como
Mercados de Bolsa e Mercados de Balcdo organizados ou especiais.

Estes mercados especiais tém regras de acesso especificas e definidas pela
sociedade gestora, tendo em consideragao os diferentes estagios dos emitentes e dos
produtos a negociar. Por seu turno, os Mercados de Bolsa tém condigdes de admissao
definidas pela Comissao do Mercado de Capitais (CMC).

Daves (2017), considera fundamental que a BODIVA e todos os membros do Mercado
se tornem cada vez mais atractivos para os emitentes e investidores, proporcionando-

Ihes, com inovagao e seguranga, os negocios adequados a realidade angolana.

3.4.1.VANTAGENS E DESVANTAGENS DA UTILIZAGAO DA BOLSA DE VALORES

Segundo a CMC (2007), sdo vantagens e desvantagens:

a) Vantagens na utilizagdo da Bolsa de Valores:

* Cotacgao dos titulos com maior regularidade;

» Custos de emissdao e de transacg¢do mais baixos, comparativamente a qualquer
outra plataforma de negociagao;

» Assegura mais eficazmente o papel do mercado de valores mobiliarios e

 derivados como uma alternativa a intermediacao bancaria;

» Menor risco de contraparte, por ndo estar dependente de apenas um ou poucos
operadores se interessarem pelo negociacao do titulo.
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b) Desvantagens neste cenario:

» Nao admitem a cotagao titulos que nao tenham liquidez suficiente. o que nao é
ocaso da maioria dos titulos de divida corporativa;

» Outros requisitos poro admissao dos titulos a cotagao de alcance muito dificil para
as sociedades que ndo cumpram com todas as exigéncias de uma sociedade
aberta.

3.4.2 FASES DA BobDIvAa

Segundo a CMC (2018), para assegurar o bom funcionamento da Bolsa, dividiu-se o
processo de entrada em operacionalizacdo da BODIVA em etapas, nomeadamente:

» A primeira fase da BODIVA iniciou-se com o Mercado secundario da divida
publica que registou, até Dezembro de 2015, transac¢bées no valor de
237.217.641,18 de dolares norte americanos.

Nesta 1.° fase o mercado dos titulos da divida publica ficou disponivel somente aos
bancos, e teve como objectivo ajuda o Estado a financiar os seus projectos com taxas
mais atractivos, sendo que as operagdes de pds negociagcao passaram e passam pela
plataforma tecnolégica SIGMA, do Banco Nacional de Angola (BNA) e pelo sistema
informatico SIMER (Sistema Integrado dos Mercados Regulamentados).

Esta fase do mercado secundario da divida publica, acontece quando o Estado pede
dinheiro emprestado aos bancos, empresas, entre outros investidores, para financiar

parte dos seus gastos que n&do sao cobertos com a arrecadagéo de impostos.

Em 26 de Janeiro de 2015, o Banco de Fomento de Angola (BFA) tomou-se a primeira
entidade de negociagéo da Bolsa de Divida e Valores de Angola.

Em 2015, no periodo compreendido entre Maio e Novembro, a BODIVA registou a
negociacdo de cerca de 500 Mil obrigagbes do tesouro que representaram cerca de
78,4 mil milhdes de kwanzas.

O Mercado de Registo de Titulos do Tesouro (MRTT) foi o primeiro mercado a ser
disponibilizado pela BODIVA, e o seu objectivo € o de permitir, aos investidores
particulares e institucionais, o registo num mercado regulamentado de operacgdes de
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compra e venda de titulos do Tesouro, que até agora eram efectuadas sem o
conhecimento dos restantes participantes e do publico em geral.

O Mercado por Grosso de Titulos do Tesouro (MGTT) sera o proximo a ser
disponibilizado pela BODIVA e ira permitir aos investidores efectuarem as suas
operagdes em regime de “quote driven', isto e por meio de pedidos de cotacdo aos
criadores de mercado (market makers).

Com a sua entrada em funcionamento, todo e qualquer investidor que pretenda
investir em titulos do Tesouro podera, através de um intermediario, aceder a este
segmento de mercado e solicitar cotagbes de compra/venda para os titulos que

pretenda transaccionar.

* O Mercado de Divida corporativa, langado em Dezembro de 2015, é um novo
recurso de financiamento as empresas e particulares, pois estas e estes
podem solicitar empréstimos sem terem de o solicitar a um banco.

A solicitagcdo de empréstimos por via de divida, publica ou corporativa (para as
empresas), € designada entre os operadores por “Emissao ' e a entidade solicitante
passa a ser a “Emitente’.

Participam deste mercado todos os agentes econdmicos, sendo que as familias
entram no processo por via de um intermediario financeiro registado na Bolsa de
Divida e Valores de Angola (BODIVA), que é a entidade estatal gestora de todas as
operacoes desta natureza. As empresas também devem estar inscritas na BODIVA.

» Afase do Segmento dos Fundos de Investimento;

Uma vez que o pequeno aforrador geralmente nao reune as condi¢cdes necessarias
para participa directamente no mercado de divida, recorre frequentemente aos fundos
para poder ter aceso a condi¢gdes muito semelhantes as dos investidores. Neste
sentido, os fundos de investimento podem, em determinados circunstancias alavancar
o mercado de divida - publica e corporativo.

Estes fundos séo geridos por sociedades especializadas e devidamente autorizadas
para o efeito pela Comissao do Mercado de Capitais.
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O surgimento de fundos de investimento mobiliario ocorrerd sem duvida com a
dinamizagdo do mercado secundario de divida publica e corporativa, nos quais se
inserem valores mobiliarios tipicamente constituintes deste tipo de fundos.

» A seguir esta previsto o langamento de mais dois mercados: de Acgdes e o de
Futuros, este ultimo apresentado como o mais complexo entre os varios

mercados;

O mercado de acgdes realiza-se num ambiente organizado e destinado a negociagao
de valores mobiliarios - como ac¢des — podendo este operar através de uma bolsa de
valores ou de um mercado de balcdo regulamentado (OTC), dentro de um quadro
normativo previsto por lei e por regulamentos. Um exemplo de mercado de ac¢des que
funciona como um mercado de balcdo € o NASDAQ nos EUA.

Segundo os responsaveis, este mercado sera de vital importancia para uma economia
como a angolana, na medida em que tornara acessivel as empresas o capital de que
necessitam, sem recuso ao crédito bancario ou os provisdes/aumentos de capital,
efectuados pelos sécios e aos investidores a possibilidade de disporem, por exemplo,
de uma parte das suas empresas. Contudo, acreditam que, ha ainda um longo e arduo
caminho a percorrer no que diz respeito a criacdo, reestruturacdo e aplicagcdo da
legislagao sobre as sociedades abertos, atendendo ao facto de que estas séao

determinantes num mercado de acgdes.

3.4.2.1. O MERCADO DA DivIDA PUBLICA

Segundo Daves (2017) o mercado de valores mobiliarios encontra-se ainda num
estagio de desenvolvimento embrionario. Porém, ndo sé apresenta um grande
potencial de crescimento, como tem vindo a demonstra-lo através do crescimento
significativo de alguns segmentos.

O mesmo artigo refere que, actualmente, este é caracterizado pela presenca de um
Mercado de Divida Publica em ampla expansdo, sendo que, entre 2013 e 2016, a
emissao de titulos publicos aumentou 392,58%, com o stock de titulos no 1° semestre
de 2016 a representar cerca de 23,67% do PIB. Temos também uma Bolsa [BODIVA]
a funcionar, que dispdée de uma plataforma de negociagcdo e de pds-negociagao
operacional e que procura promover e aumentar a profundidade do mercado

secundario de titulos publicos, através do segmento bilateral e multilateral.
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Adicionalmente, o mercado também dispde de uma industria de organismos de
investimento colectivo em expansao, com cerca de oito fundos de investimento, trés
mobiliarios e quatro imobiliarios, e cujo total de activos sob sua gestdo ascende,
aproximadamente, a 184 mil milhdes Kz (Daves, 2017).

3.4.2.2 PRIVATIZAGOES

Conforme refere O Mercado (2019), o Programa de Privatizagées (PROPRIV) para o
periodo de 2019-2022 que prevé a alienacdo de 195 empresas por via de oferta
publica inicial, leildo em bolsa, ou por concurso (concurso publico ou concurso limitado
por prévia qualificagdo) representa mais um marco na dinamizagdo do mercado de
capitais em Angola apds o arranque, em Dezembro de 2014, com a criagdo da Bodiva
e da abertura da Bolsa de Valores em Novembro de 2016.

A bolsa de acg¢bes angolana tera, pelo menos, nove empresas cotadas, sobretudo
oriundas do universo Sonangol, de acordo com o programa de privatizagdes para o
periodo 2019-2022. Nao se sabe ainda € quando a bolsa vai comecgar a operar.

Sao nove as empresas que o Governo quer privatizar até 2022 através de oferta
publica inicial (OPI), ou seja, através da disperséo do seu capital na bolsa de acgdes.

As companhias que serdo cotadas pertencem aos sectores financeiro, petréleos,
diamantes e telecom. Na lista de futuras cotadas estdo o BCI (processo inicia-se em
2020), ENSA (2019), Bodiva (2021), Sonangol EP (2022), Sonangalp (2021), Endiama
(2022), TV Cabo Angola (2020), Sonamet Industrial (2021) e Sonangol Cabo Verde
(2020).

O PROPRIV constitui uma excelente oportunidade para que o tecido empresarial
angolano tire partido dos beneficios que um mercado de capitais, com liquidez,
introduz na modernizacdo e revitalizagdo da economia, sendo fundamental n&o
desperdicar tempo na implementagcédo de um processo de transformacéo digital que se
revela premente e inevitavel.

O sucesso das privatizagcdes sera determinante na confianga que os investidores,
particulares ou institucionais depositardo no mercado de capitais em Angola, sendo
decisiva uma adequada preparagéo das empresas a privatizar, nas quais as equipas
de gestao serdo submetidas a desafios complexos e cronogramas exigentes. (P. R. De
Sousa, 2018).
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3.4.2.3. O MERCADO DE ACOES

Segundo o Jornal de Angola (2009) a Bolsa de Divida e Valores de Angola (BODIVA)
tem todas as condi¢des regulatorias e tecnolégicas para ter o mercado de acgdes em
pleno funcionamento. Em declaragdes ao Jornal de Angola, a margem da 22 edigédo da
Feira do Investidor, realizada pela Comissdo do Mercado de Capitais, Neto (2019)
referiu que a estratégia que a Bolsa desenhou foi de comegar com os titulos do
Estado, passar para os titulos corporativos, unidades de participagcao e por fim as
accoes e derivados.

Angola esta preparada para as privatizagdes que se seguem, mas ha empresas que
vao ter que realizar um esforgo para melhorar os seus sistemas de registo,
organizag¢ao e comunicagao de informacao financeira. (Neto, 2019).

O programa de privatizagbes e o acolhimento de novos investidores pode ser um
contributo decisivo para ajudar as empresas a encontrar formas mais eficientes e
competitivas de producéo.

A abertura do capital em Bolsa e a atracgdo de investidores em geral requer um
esforco de transparéncia e rigor na prestacao de informagéao financeira e da actividade
das empresas. Assim, as empresas que pretendam realizar IPOs e que ainda nao
tenham praticas de organizagao e reporte suficientes vao ter que realizar um esforgo
de melhorar os seus sistemas de registo, organizagdo e comunicagao de informagao
financeira e da actividade empresarial em geral.

3.4.3. A BOLSA QUE (NAO) FINANCIA A ECONOMIA

Segundo Neto (2019), o sector financeiro tem enfrentado muitas dificuldades.

O crédito malparado nos bancos tem deixado muitos gestores com noites sem
dormir. Empreendedores e empresarios vivem dificuldades semelhantes, sendo
uma delas a falta de financiamento. E verdade que o momento que o Pais
atravessa tem obrigado muitos empresarios e empreendedores a desinvestir. E
também verdade que esta tendéncia ndo deve ser estendida a toda a
economia. Alguns sectores continuam a crescer e precisam de financiamento
para que seja garantida a sustentabilidade e, subsequentemente, a
diversificacdo da economia.
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De acordo com o autor, Neto (2019), em tempos em que o sector bancario nao
financia as empresas, € comum estas procurarem formas alternativas de
financiamento. A Bolsa de Valores &, por norma, um possivel endereco a recorrer. E
Angola tem uma Bolsa de Valores. Tem a BODIVA financiado a Economia? O autor
explica:
O Estado Angolano é o maior cliente de muitas empresas. No sentido de
colmatar as dificuldades em regularizar os “atrasados” para com o0s seus
fornecedores, o Estado tem recorrido a emissao de Obrigacbes do Tesouro.
Uma solugdo que se afigura interessante, face ao momento que o Pais
atravessa, porém, insuficiente para as empresas, visto que estas necessitam
de liquidez. Assim sendo, as empresas tém optado por vender na Bolsa de
Divida e Valores de Angola (BODIVA) as Obrigagbes emitidas pelo Estado e
obtém, desse meio, liquidez para suprirem as suas necessidades de tesouraria.
Em 2017, a BODIVA facilitou 525 mil milhdes Kz em negociagdes, o que
convertendo dar-nos-ia aproximadamente 3,2 mil milhdes USD. Ao analisarmos
os resultados do ultimo trimestre de 2017, constatamos que, relativamente as
caracteristicas dos titulos mais negociados, manteve-se a predominancia das
Obrigagdes do Tesouro indexadas a taxa de cambio Kz/USD. Tal podera dever-
se ao facto de, no periodo em analise, o mercado ter antecipado o impacto da
depreciagdo da moeda nacional sobre os seus investimentos, o que tera
levado os investidores a adquirirem instrumentos que assegurem a cobertura
de risco cambial.

Neto (2019) defende que ao verificarmos os relatérios da BODIVA com maior
profundidade, é-nos possivel apurar que as empresas do sector do comércio a grosso
e a retalho foram as que mais negociaram na posi¢gdo compradora, com um total de
63,5 mil milhdes Kz. “Isto deve-se ao facto de estas empresas terem utilizado os
titulos indexados para se protegerem da depreciagao prevista da moeda nacional. Os
principais vendedores, por seu turno, foram as empresas do sector da construgao,
com 11,7 mil milhées Kz, seguidas das do sector de Comércio a Grosso e a Retalho,
com 6,86 mil milhdes Kz”.

Para Neto (2019), a explicagcédo para tal ocorréncia reside no facto de as empresas
acima referidas serem as que receberam os titulos como forma de pagamento pelos
servicos prestados ao Estado, no &mbito da regularizagao dos “atrasados”. “Deste
modo, temos verificado, na Bolsa, a transferéncia de poupangas e como forma de
liquidez para as empresas, por parte de outras empresas e investidores individuais. Tal

Sandra Elizabeth Quiala 54



A Importancia do Mercado de Capitais para a Administragdo de Empresas

facto, leva-nos a concluir que a Bolsa de Valores, mesmo sem ter ainda empresas
cotadas, porquanto nao se verifica, para ja, a forma convencional de financiamento por
meio da emissao e negociagao de obrigacdes e acgdes tem sido o principal veiculo de

transferéncia de liquidez”.

3.4.4 GuIA DO INVESTIDOR - OS PRIMEIROS PASSOS PARA A BODIVA

A Bolsa de Divida e Valores de Angola (BODIVA) é a entidade gestora de mercados
regulamentados e é responsavel por assegurar que esses mercados sejam justos,
ordeiros e transparentes, garantindo, assim, total protecc&o ao investidor.

Segundo o Portal da BODIVA, quem quiser tornar-se um investidor nos Mercados
BODIVA recomendam-se 0s seguintes passos:

+ Definir objectivos
Ainda antes de investir, € necessario que defina objectivos claros e precisos, como por
exemplo a compra de um imével, a sua formacédo académica, planear a sua reforma.
Adicionalmente, devera ponderar sobre o que pretende fazer com os fundos de que ja
dispde e o horizonte temporal em que espera obter os resultados esperados, isto €,
como e durante quanto tempo gerar o rendimento que lhe permita alcancar os
objectivos definidos inicialmente.

.
» Escolher um intermediario financeiro
E através de um Intermediario Financeiro (IF) que o investidor tem acesso a Bolsa de
Valores. Classificam-se como IF’'s (oficialmente designados como Agentes de
Intermediacdo) os bancos, as sociedades corretoras e as sociedades distribuidoras,
devidamente licenciados pela Comissado do Mercado de Capitais (CMC) e autorizados
pela BODIVA a prestar, pelo menos, servigos de recepcado e execucido de ordens nos
mercados regulamentados. Os mesmos podem também exercer o papel de consultor
financeiro, prestando assim servicos de consultoria e/ou gestdo de carteira aos seus
clientes. Na escolha de um IF, é importante ponderar os servigos que o mesmo
disponibiliza e respectivas comissdes associadas.
» Desenvolver uma estratégia de investimento
Cada investidor tem a sua proépria relagao com o risco. Deve, por isso, proceder a uma
analise em que identifique factores como fundos disponiveis para investimento,
horizonte temporal, rendimentos, despesas fixas, dividas, projectos futuros, entre
outros, o que ira permitir tracar uma estratégia de investimento que se adeque ao perfil
de risco — a sua maior ou menor tolerancia ao risco. Se, assim entender, o investidor
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podera delegar a definicdo da sua estratégia de investimento ao seu IF, que apds
analise fundamentada devera apresentar uma estratégia de investimento ajustada ao

perfil de risco do investidor.

« Identificar a empresa a investir

Antes de investir numa empresa, € importante conhecer as suas estratégias,
perspectivas de crescimento e comportamento do sector de actividade no qual esta
inserida. Devera preferir aquelas que demonstrem, entre outros aspectos, potencial de
crescimento, robustez, transparéncia, eficacia e eficiéncia no uso de recursos, bem
como modelos de governo e de sistemas de controlo interno de acordo com as boas
praticas.

Nesta fase, o investidor deve ainda decidir se quer tornar-se credor da empresa, com
datas e condi¢des de reembolso pré-definidos, ou se prefere ser co-proprietario da
empresa, sendo os rendimentos que resultam desta opg¢ao mais incertos. A primeira
modalidade implica investimento através de Obrigag¢des, enquanto a segunda o torna
accionista por via de aquisigao de Acgdes. De sublinhar que o investidor pode assumir,
na mesma empresa, os dois papéis, ou seja, de credor/obrigacionista e de accionista.

» Enviar a ordem de compra ou venda

Completados os passos anteriores, o investidor solicita ao IF que insira a sua intengao
de compra ou venda no mercado, especificando o instrumento financeiro que pretende
negociar, o preco e a respectiva quantidade. Apos a inser¢éo da sua intencéo, o IF
devera fornecer-lhe o respectivo comprovativo.

3.4.4.1 ADMISSAO DE AGOES - BENEFICIOS DA ADMISSAO

A emissdo e admissdo de agdes nos mercados BODIVA permitem o acesso a
oportunidades que de outra forma estariam inacessiveis. A aposta num ambiente
operacional regulado promove a transparéncia nas operagodes, a descoberta do prego
e 0 acesso a financiamento de médio e longo prazo. Neste contexto, ao solicitar

admissdo a negociagao no mercado de acgbes BODIVA tera acesso as seguintes
vantagens:

- Acesso a uma bolsa de liquidez de investidores nacionais e estrangeiros, capaz de

financiar os projectos de expansédo da sua empresa, sem recurso a emissao de
divida;
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A abertura de capital coloca a disposigcdo da empresa o acesso a uma fonte de
recursos potencialmente infindavel. Isto é, desde que a empresa tenha perspectivas
de crescimento exequiveis e, também, rentaveis, ou desde que os investidores
tenham interesse em tornar-se sécios, havera meios para captagao de fundos.

- Diferente do que acontece aquando da contraccdo de um crédito bancario, o retorno
dos fundos captados esta intrinseco ao desenvolvimento da empresa, ou seja, nao
ha resgate nem obrigacao contratual certa por parte do emitente.

- A nao existéncia de um prazo de amortizacao/termo de crédito, constituiu portanto
uma alternativa de financiamento a empresas em crescimento, levando a reducéao
do risco de crédito das mesmas, que por sua vez resulta na redugao do custo de
capital.

- Uma outra vantagem cinge-se na atenuada susceptibilidade a volatilidade
econdémica. A abertura de capital confere também a empresa uma constante
avaliacdo com base nas cotagcbes, bem como maior visibilidade e uma melhor
imagem institucional;

- Aumento da visibilidade e reconhecimento da sua empresa por parte dos

stakeholders e pelo publico em geral, resultando num reforgo da imagem da

empresa — tanto externa como interna.

3.4.4.2 ADMISSAO DE OBRIGAGOES - BENEFICIOS DA ADMISSAO

A emissdao e admissdo a negociacao de obrigagdes nos mercados geridos pela
BODIVA permite a satisfacdo das necessidades de financiamento de médio/longo da
sua empresa, potenciando assim o desenvolvimento de novos projectos. Assim, ao
emitir e admitir & negociagdo nos mercados BODIVA, beneficiara de vantagens, tais
como:

 Alternativa de financiamento as empresas que nao se revéem no crédito bancario e/
ou nao queiram iniciar o processo de abertura de capital;

» Custo de capital tendencialmente mais competitivo, quando comparado com outras
alternativas de financiamento, nomeadamente o crédito bancario;

 Esta alternativa confere ao emitente flexibilidade na escolha dos termos e data de
vencimento do financiamento, uma caracteristica particularmente importante para as
empresas que procuram fundos para projectos de longo prazo;

» Adicionalmente, permite o acesso ao capital sem que a estrutura accionista seja
alterada. Ou seja, fosse o financiamento por abertura de capital, os anteriores
accionistas sofreriam uma reducgao percentual da sua participacao, vulgo diluicao
accionista. Deste modo, o poder de decisdo mantém-se inalteravel, sendo que os

Sandra Elizabeth Quiala 57



A Importancia do Mercado de Capitais para a Administragdo de Empresas

credores ndo detém poder de intervencdo na gestdo da empresa. Contudo, em

casos de insolvéncia tém prioridade no reembolso relativamente aos accionistas.

3.5 Os NOVOS DESAFIOS DA REGULAGAO DO MERCADO DE CAPITAIS EM
ANGOLA

Segundo Da Conceigao (2016), sdo inumeros os desafios enfrentados pelo Mercado
de Capitais em Angola:

a) A capacitacao do capital humano afecto a regulagao:

“O trabalho humano, quando qualificado por meio da educagdo, € um dos mais
importantes meios para a ampliagdo da produtividade econdémica e, portanto, das
taxas de lucro do capital”.

b) O fraco nivel de literacia financeira dos potenciais investidores:

A literacia financeira € o conhecimento e compreensdao de conceitos e riscos
financeiros, as habilidades, motivacdo e confianga para aplicar esse conhecimento e
compreensdo, a fim de tomar decisdes eficazes em uma variedade de contextos
financeiros, para melhorar o bem-estar financeiro de individuos e da sociedade, e para
permitir a participagao na vida econémica.

c) A harmonizagéao regulatéria

A crescente globalizagdo dos mercados, que se traduz na eliminagéo de fronteiras;
A necessidade de cooperacao entre os Estados/entidades, com vista, entre outros
aspectos, ao combate a comportamentos desviantes ou actos criminosos;

A transferéncia de experiéncias regulatorias domeésticas bem sucedidas.

d) A adequacao da regulagao as necessidades do mercado:

“... Ao que parece, a autarquia sai em defesa de uma figura mitica de investidor, qual
seja uma velhinha que mal consegue ler os titulos dos jornais quando bebe cha e
torradas, mas que as paga com o rendimento do investimento em valores mobiliarios.
Defendé-la é, assim, uma missdo cavalheiresca com laivos de altruismo medieval
descritos ao sabor da pena de um romantico”.

e) O Controlo da qualidade dos actos normativos:
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processo”.

Balcao

A analise de Impacto da Regulagédo é uma ferramenta que auxilia a tomada de decisao
baseada na evidéncia, ao exigir avaliacdo sistematica das opg¢des regulatdrias e de
seus impactos, envolver os interessados extensivamente nas consultas, promover a
responsabilizagao e a transparéncia, e contribuir tanto para o resultado como para o

TABELA # 2 — Requisitos para Admissao de Ac¢des | Mercado de Bolsa — Mercado de

Capitalizacao bolsista
Montante minimo para
dispersao do capital

Plano de Contas

Tempo de actividade

Histérico de prestacéo de
contas

Controlo interno

Periodicidade na prestacéao
de contas

Exigibilidade do prospecto

Divulgacao do relatério de
governo societario
(Corporate Governance)

Akz 1.000.000.000,00 (valor
minimo)

Pelo menos 25% do capital
social

PGCA nos primeiros anos e
Contif para os bancos

Pelo menos 3 anos

3 ultimos exercicios
anteriores aquele em que a
admisséo ¢é solicitada e nao
existéncia de reservas nas
contas a data do IPO

Exigido

Trimestral

Obrigatério

Obrigatorio

Nao definido

Nao definido

PGCA e Contif para os
bancos

Nao definido

Nao definido

Exigido

Semestral

*

Obrigatério

Por definir
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CAPITULO IV

TRABALHO DE CAMPO E RESULTADOS

4.1. INTRODUGAO

Este capitulo, apresenta e analisa os resultados conseguidos por intermédio das
entrevistas que foram realizadas no decorrer dos ultimos meses de forma a adquirir
um melhor entendimento sobre o tema abordado nesta investigacao.

Importa ainda recordar que tanto as entrevistas foram realizados a Responsaveis do
sector do Mercado de Capitais e Empresarios angolanos.

Através das entrevistas pretendeu-se apurar algumas questdes sobre a importancia do
mercado de capitais para a gestdo financeira da empresa, nomeadamente no que
concerne ao mercado angolano, especialmente questdes relacionadas com a Bodiva e
financiamento da actividade econémica.

A classificagdo das questdes, quanto a forma, foram abertas; quanto ao conteldo
foram questdes de identificagdo ou caracterizagao.

Os resultados apurados, por intermédio das entrevistas, possibilitaram uma melhor
compreensao sobre a opinido e perspetiva, em relagao ao Mercado de Capitais em
Angola.

Relativamente a metodologia empregue para o tratamento das respostas recolhidas
por intermédio das entrevistas esta foi realizada com recurso a analise de conteudo.
Esta analise é maioritariamente aplicada em metodologias qualitativas pelo que
permite determinar certas caracteristicas comuns as respostas dadas pelos

entrevistados, e assim analisar o conteudo e o significado das mesmas.

4.2. METODOLOGIA

Conforme enunciado anteriormente as entrevistas foram dirigidos a individuos que
desempenhem ou tenham desempenhado a sua atividade profissional em instituicbes
na area Administrativa ou financeiras de Empresas em Angola.

Em relagao as entrevistas, estas foram realizadas entre o dia 01 de Maio de 2018 a 20
de Novembro de 2019, num processo um pouco mais demorado, visto que dependeu
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da disponibilidade dos entrevistados. As entrevistas foram realizadas presencialmente

e online.

Apés alguns individuos se terem recusado a ser entrevistados por ndo se poderem
identificar, e tendo em conta que a questdo da identificacdo poderia constituir um
problema em futuras abordagens, optou-se por dar total liberdade aos entrevistados
para responderem ou ndo as questdes relacionadas com o nome da empresa para
onde trabalham, departamento, cargo, fungéo, idade, género e habilitagdes literarias,
conforme desejassem. Assim, grande parte dos entrevistados ndo aprovou ser
identificado de forma a poder expressar livremente a sua opinido, sem

comprometimento das suas fungdes profissionais.

Relativamente a metodologia empregue para o tratamento das respostas recolhidas
por intermédio das entrevistas esta foi realizada com recurso a analise de conteudo.
Esta analise é maioritariamente aplicada em metodologias qualitativas pelo que
permite determinar certas caracteristicas comuns as respostas dadas pelos

entrevistados, e assim analisar o conteudo e o significado das mesmas.

A par da revisdo da literatura, este trabalho de campo permitira que se retirem
conclusdes que possibilitem dar resposta as questdes derivadas e até mesmo da
pergunta de partida colocada no inicio da investigagao.

4.3. APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS DAS ENTREVISTAS

Para o presente trabalho de investigagdo foram realizadas 10 entrevistas, entre o dia
01 de Maio e 20 de Dezembro de 2018, de modo a adquirir uma melhor compreensao
em relacado ao tema desta dissertacao.

No entanto, importa referir que 100% exercem atividade empresarias e
administrativas, em outras instituicdes financeiras angolanas. Importa ainda salientar
que todos os individuos entrevistados ocupam quadros superiores nas instituicbes
financeiras onde exercem as suas fungdes profissionais, pelo que detém experiéncia e

conhecimentos sobre o tema.

Deste modo, através das entrevistas realizadas a varios individuos do sector, tornou-
se possivel obter uma visdo alargada do parecer dos varios entrevistados, o que se
tornou fundamental para uma melhor compreensao do sistema financeiro portugués,

em especial num contexto de moeda unica.
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A fim de caracterizar e analisar o conteudo e o significado das respostas dos
entrevistados, foi realizada uma analise meticulosa ao teor das mesmas, com recurso

ao método de andlise de conteudo através de uma metodologia qualitativa.

Quanto ao tipo de técnicas na analise de conteudo, foi usada a analise exploratéria,
sem hipoteses definidas permitindo obter diversos resultados. Sarmento, M. (2013).

Para efetuar a analise de conteudo sdo realcados no texto das entrevistas, as
diferencas e as semelhancas que caracterizam as opinides dos entrevistados.

O resultado da pesquisa qualitativa € apresentada em forma de relatério, destacando
trechos de entrevistas, frases e opinides mais relevantes encontradas durante a
pesquisa.

Importa ainda referir que esta técnica foca-se na presenga ou auséncia de uma ou
determinadas caracteristicas. Através destas, posteriormente sido estabelecidas
categorias de resposta que, por intermédio da captacdo do seu significado
subentendido, possibilitam classificar e quantificar os resultados. Assim, para cada
questao, foi pré-estabelecido um certo nimero de conceitos-chave relativos a uma ou
varias caracteristicas, que se esperava que pudessem vir a estar incluidos nas
respostas conseguidas.

Posto isto, a forma adotada para apresentar esta mesma analise foi realizada através
de quadros para cada questdo colocada, com as caracteristicas mais relevantes das
respostas conseguidas, por entrevistado. Por esta razdo, ao longo das proximas
paginas serdo apresentados dois quadros para cada uma das 7 questbes da
entrevista, o que sintetiza um total de 14 quadros.

Por ultimo, é apresentado ainda um quadro sintese, que de forma sucinta apresenta
uma conclusao para cada uma das questdes que foram colocadas na entrevista. Por
intermédio deste quadro sintese conclusivo é possivel compreender a frequéncia com
que determinada caracteristica foi — ou ndo — referida pelos entrevistados. Este
método permitirda alcangar uma melhor interpretagdo dos resultados, analisar os
conceitos em termos de significancia e assim facilitar as conclusées deste trabalho de
investigacao.

Em primeiro lugar é possivel observar, através do Quadro 1, a matriz cromatica das
unidades de contexto e registo da questdo 1 da entrevista em que se colocou aos
entrevistados a seguinte pergunta: Qual é a real importancia do Mercado de Capital
para a Gestao Financeira de uma Empresa?.
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Quadro 1: Matriz cromética das unidades de contexto e registo da questdo 1 da
entrevista.

1) Qual é a real importadncia do Mercado de Capital para a Gestdo Financeira das
Empresas?

Entrevista Unidade de Contexto Unidade de
do Registo

#1 - O acesso aos mercados permite que uma 1.1
empresa tenha financiamento com custos
competitivos.

- As taxas sao ditadas pelo mercado e em troca o 1.2
mercado exige transparéncia. Assim sendo, a
administracdo da empresa esta sujeita as
melhores praticas de gestao e relato
financeiro, 1.3

- 0 que leva a maior eficiéncia na gestio, maior 1.4
transparéncia, aumento do capital e melhor
governagao como um todo.

#2 - O mercado capitais aparece como mais uma 1.1
solugao para o financiamento das empresas em
projectos de expanséo e/ou start up.

- Nesse mercado, uma vez que existem varias
solucdes de captacdo de capitais, as empresas
podem aumentar o capital

1.4

- para permitir entrada de fresh Money para

) . = 1.5
investimentos e expansao.

#3 - E uma boa opcdo em mercados mais evoluidos.
Para que a empresa consiga eventualmente
arrecadar mais fundos/financiamento, ao
disponibilizar mais acdes na bolsa de valores
para eventuais futuros investidores.

1.1
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Entrevista
do

Unidade de Contexto

Unidade de

Registo

#4 -

#6 -

#7 -

Os agentes economicos, empresas e Estado,
para além do sector bancario, encontram no
mercado de capitais uma ferramenta que permite
o alargamento do conjunto de mecanismos de
financiamento.

Por via da bolsa de valores, as empresas
emitem acc¢bes e/ou obrigagdes corporativas,
ao passo que, em mercados locais ou
internacionais, o Estado emite divida e/ou aliena
parcial ou totalmente as suas participagdes
sociais.

Para a minha empresa, neste momento é
irrelevante.

Mas podera ser relevante na perspectiva de
financiamento.

O mercado de capitais permite a viabilizagao da
realizagdo de transagdes dinadamicas,
distribuindo valores mobiliarios, visando
proporcionar liquidez aos titulos de emissao de
empresas.

Desta forma existira a capitalizagcao das
empresas que é de suma importancia para o
crescimento das mesmas.

Seria uma mais valia porque em teoria resultaria
em potencial liquidez para titulos emitidos e
viabilizar o processo de capitalizagao.
Contudo a falta de informacado e educacao cria
certas desconfiangas, porquanto grande parte
das empresas de pequeno e medio porte e em
alguns caso de grande porte estdo em
condigbes organizativas para o efeito.

1.1

1.1

1.6

1.7
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Unidade de Contexto

Unidade de
Registo

#8

#9

#10

- O mercado de capitais € um segmento do
sistema financeiro formado por bancos, corretoras,

bolsa de valores e outras instituicbes, em que as
empresas realizam operagdes para obter
recursos junto aos investidores — podem ser
pessoas fisicas, fundos ou até mesmo outras
empresas.

- Neste ultimo caso, elas fazem isso para financiar
sua produgdo, ampliar a capacidade das suas
fabricas ou investir em expansao.

Aumenta o numero de fontes de captacdao de
fundos para os negécios.

O mercado de capitais representa uma excelente
alternativa de financiamento. Numa fase de
contra ciclo econdmico é extremamente importante
diversificarmos as fontes de financiamento bem
como os instrumentos.

1.1

1.5

1.4

1.1

Sandra Elizabeth Quiala

65



A Importancia do Mercado de Capitais para a Administragdo de Empresas

O Quadro 2 mostra a analise de conteudo final da questao 1 da entrevista.

Quadro 2: Andlise de conteuido final da questdo 1 da entrevista.

Unida
ded Resul
Categorias Unidades de registo € de | tados
| | enume (%)
1123 0 racao
Questao 1
1.1 Financiamento X X |X X 7 70%
1.2 Melhores Praticas
o c_Ie Gesftao, Relato X 1 10%
Importancia | financeiro e
do Transparéncia
Mercado | 1.3 Maior Eficiéncia na o
de Capital | Gestao X L Ul
paraNa 1.4 Aumento do < Ix 4 40%
Gestao Capital / Capitalizagéo °
Financeira 151 i 0/
de . nyes imento ) X 5 20%
Investir em expansao
Empresa
1 :6 ’Tre_msagoes 1 10%
dinamicas
1.7 Liquidez 2 20%
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Quadro 3: Matriz cromética das unidades de contexto e registo da questdo 2 da

entrevista.

2) De que forma o conhecimento do Mercado de Capitais pode agregar vantagens

competitivas para

Entrevista
do

0 Administrador de Empresa?

Unidade de Contexto

Unidade de
Registo

#1

#2

#3 -

- Para que uma empresa continue a ter cotagao
positiva nos mercados, € importante que a
mesma apresente resultados positivos, para
que os investidores (accionistas) consigam

ter retornos.

- Portanto, apenas os administradores que
conseguirem manter os resultados, terdo a
oportunidade de se manter na empresa,
tornando assim o jogo mais competitivo e
obrigando os administradores a fazerem
melhor investimentos no momento certo.

- O conhecimento do mercado agrega vantagens
competitivas, uma vez que as empresas poderao
financiar-se em mercadores internacionais, no
qual tém contacto com outra realidade, outras
solugdes e possibilidade de aplicar a carteira de
clientes.

- e por ultimo o revenue.

Comecgando por entender o processo, estrutura e
como funciona, o Gestor consegue posicionar e
listar a sua empresa com maior facilidade,
caso tenha conhecimento de como funciona o
mercado de capitais.

Quanto mais cedo listar a sua empresa
correctamente, melhores oportunidades poderao
ter para gerir a liquidez da empresa.

2.1

2.2

2.3

2.1

2.4

2.5
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Unidade de Contexto

Unidade de
Registo

#4

#5

#6

#7

- Para alcancgar o sucesso na Bolsa é preciso ter
um conjunto de atributos que contribuam para
sua capacidade analitica e para uma boa
tomada de decisdo, e eles podem ser
facilmente assimilados por gestores e
administradores.

- O mercado é conhecido como o campo de
atuacdo de um administrador. E nele que
arregagcam as mangas e colocam em pratica o
que aprendem na faculdade. Precisa-se ter um
conhecimento amplo sobre diversos setores
para obter sucesso/retorno, a visao sistémica
€ sempre exigida de um bom administrador. A
visdo sistémica é responsavel por defender o
investidor e deixa-lo menos exposto ao risco,
além de leva-lo aos melhores investimentos
do mercado.

- Dessa forma, um administrador que tenha uma
visao sistémica agucada ja estd melhor
preparado para as diversas formas de ganhar
dinheiro com o mercado de acgoes.

- Podera ser util na perspectiva de dotar de
liquidez a Empresa da qual sou Administrador.

- Como conhecedora da dindmica do mercado de
capitais poderei saber o momento exacto de
empregar o dinheiro poupado noutra forma de

remuneragao ou correcgao.

- De forma geral no nosso caso permitira
mantermos a visao sistematica que € de "Angola
para o Mundo,” com maior conhecimento do
mercado de capitais o crescimento podera, em

teoria, ser mais rapido e eficiente.

2.4

2.2

2.1

2.2

2.6

2.5

2.2

2.6
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Unidade de Contexto

Unidade de
Registo

#8

#9

#10

E indubitdvel que a taxa de poupanca esta
intimamente ligada ao nivel de literacia financeira
da populagao, pelo que ainda ha um caminho a
percorrer para que se alcancem os niveis
desejados de poupancga interna. Apostar na
educacgdo financeira é essencial, visto que o
aumento da poupanga exige um determinado
nivel de conhecimento, principalmente, dos
investidores de retalho. E importante que os
players saibam interpretar e utilizar a informagéao
disponibilizada pelo mercado, de modo a
rentabilizar os seus investimentos e a tomarem
consciéncia dos seus riscos, no caso dos
aforradores, e reduzirem o custo de capital, no
caso dos tomadores.

Na perspectiva de poder avaliar as diversas
fontes no Ambito do custo de capital bem como o
produto adequado em linha com a necessidade da
empresa.

Quanto mais conhecimento tivermos sobre o
mercado de capitais, mais saberemos sobre as
vantagens que os instrumentos financeiros
nele transacionados poderdao beneficiar a
actividade da empresa.

2.1
2.7
2.8

2.9

2.8

2.10
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O Quadro 4 mostra a andlise de contetido final da questdo 2 da entrevista.

Quadro 4: Andlise de conteuido final da questdo 2 da entrevista.

Uni:dad Result
Categorias Unidades de registo de ?S/S)S
112 1 enume
0 racao
Questao 2
2.1 Retorno para o
Investimentos /Revenue X 4 U
2.2 Fazer melhor o
investimentos no Mercado |~ 3 0
2.3 F)ontacto com a X 1 10%
realidade
2.4 Capacidade analitica /
Listar Empresa com maior 2 20%
facilidade
2.5 Gerir/dotar Liquidez da o
Empresa X 2 AV
Conheciment
o do Mercado | 2.6 Visdo Sistematica 2 20%
de Capitais : :
para o 2.7 Tomar consciencia dos 1 10%
administrador | M1SCOS
de Empresas =
2.8 .Redugao do custo de o 20%
capital
2.9Avaliacao de di
fonte\;a iacao de diversas y 10%
2.10 Conhecimento das
yantagens dos. . . 1 10%
instrumentos financeiros
nele transacionados
Sandra Elizabeth Quiala 70




A Importancia do Mercado de Capitais para a Administragdo de Empresas

Quadro 5: Matriz cromética das unidades de contexto e registo da questdo 3 da

entrevista.

3) Qual € o papel fundamental dos Mercados de Capitais e quais as principais

vantagens?

Entrevista
do

Unidade de Contexto

Unidade de
Registo

#1

#2

#3 -

- O papel fundamental é o de financiar a
economia, através da transferéncia de
liquidez do lado excedentario para o lado
deficitario. Ou seja, transferir liquidez daqueles
que tém, para aqueles que precisam.

- As principais vantagens sao: pratica de
precos e standards de mercado,
transparéncia e eficiéncia.

- O papel fundamental do mercado de capitais &
0 de dotar as empresas com alternativas
viaveis para o financiamento, bem como
leva-las a maior transparéncia e o rigor e
fiabilidade na qualidade da informacgao
financeira disponibilizada.

- Para os investimentos individuais, a vantagem
sera a de aumentar os seus rendimentos
com outras fontes diferentes das classicas
aplicacbes. Entretanto, é necessario ter em
conta que existem produtos com maior risco
de retorno.

O grande papel dos mercados de capitais, passa
exactamente em reforgcar o crescimento da
industria e comércio de um pais, o que
eventualmente viria a imputar positivamente
na economia do mesmo pais.

Algumas das principais vantagens incluem:
permitir que empresas listadas, consigam
arrecadar fundos para futuros investimentos;
permite ainda que haja uma plataforma comum
que une os vendedores e compradores,
dentro de regras similares.

3.1.1

3.2.1
3.2.2
3.2.3

3.1.1

3.2.2
3.24

3.25

3.1.1

3.2.6
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Unidade de Contexto

Unidade de
Registo

#4

#5

#6

#7

- Os mercados financeiros sao caracterizados pela
procura constante por capital, tanto pelas
empresas, para financiamento dos seus
projectos, quanto pelo Estado, para financiar as
despesas publicas.

A utilizagdo do mercado de capitais como canal de
financiamento das empresas e do Estado
proporciona importantes vantagens, com particular
realce para: melhoria da imagem e credibilidade do
emitente; aumento da transparéncia, por via da
divulgagao periddica e regular de informagao
economica e financeira, imperativo para o bom
funcionamento do mercado de capitais; redugao
do custo do financiamento e alargamento da
maturidade em futuras emissdes; e aumento e
diversificagdao de instrumentos financeiros, que
podem ser utilizados pelas familias e outros
agentes econdmicos para rentabilizacdo das suas
poupancas.

- Podera ser util na perspectiva de dotar de
liguidez quem necessite de financiamento, e
dotar de rentabilidade excedentes de liquidez
que as empresas possam ter. Em suma,
potenciar o crescimento dos agentes
econdémicos e respectiva economia.

- Tem um papel importante pois permite a
negociacao de titulos publicos, a¢ées, fundos
de investimentos etc. Tem como vantagens o
aumento da capacidade de financiamento a
longo prazo das empresas, melhoria do custo do
capital crescente estabilizando os recursos
financeiros e alargamento da base de investidores.

Distribuicao de valores, considero para ambiente
angolano uma ferramenta melhor solugdo para o

processo de diversificagao da Economia.

3.1.1

3.2.2

3.2.7

3.2.8

3.1.1

312

329

3.1.1
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Unidade de Contexto

Unidade de
Registo

#8

#9

#10

Em termos gerais, o mercado de valores
mobiliarios oferece a possibilidade de os
intervenientes na economia terem fontes
alternativas, quer de financiamento, quer de
rentabilizacdo dos seus activos/poupancas.
Para além dos instrumentos financeiros
tradicionais, existem outros veiculos que permitem
o financiamento de diversos sectores da nossa
economia, em particular o agro-negdcio, industrial,
habitacional, entre outros. Refiro-me, em particular,
aos organismos de investimento colectivo e aos
organismos de investimento colectivo de capital de
risco.

O papel principal ¢ a democratizagdo do acesso
a fontes alternativas, a principal vantagem é a
acessibilidade e informacgao disponivel.

O principal papel dos Mercados de Capitais € de
proporcionar formas alternativas e competitivas
de financiamento.

As principais vantagens sao a transparéncia,
celeridade e compliance.

3.1.1

3.2.10

3.1.3

324

3.1.3

322
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O Quadro 6 mostra a andlise de contetido final da questdo 3 da entrevista.

Quadro 6: Andlise de conteuido final da questdo 3 da entrevista.

Unidad Resul
© tados
Categorias Unidades de registo de (%)
1Bl ol enume
0| racdo
Questio 3
3.1.1 Financiar a Economia XK X x| K |X 7 70%

3.1.2 Negociagao de titulos
publicos, agdes, fundos de X 1 10%
investimento, etc.

3.1.3 Democratizacao do

o,
acesso a fontes alternativas XK 2 20%

3.2.1 Precgos e standars de

mercado N 1 (e
3.2.2 Transparéncia, Rigor, o
compliance e boas praticas [X I i 4 e
Papel
:/::riz tos | 324 Fiabilidade na
de qualidade da informagao X X 2 20%
Capitais disponivel
B.1e 3.2.5 Aumento do ’ 100
quais as Rendimento ¥ e
principais
vantagens | 3.2.6 Plataforma comum
(3.2) que une vendedores e X 1 10%
compradores
3.2.7 Reducéo do custo de " 1 10%

financiamento

3.2.8 Aumento e
diversificagédo de X 1 10%
instrumentos financeiros

3.2.9 Aumento da
capacidade de X 1 10%
financiamento a longo prazo
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3.2..10 Rentabilizar os " 1 10%
activos / poupanca
Quadro 7: Matriz cromatica das unidades de contexto e registo da questao 4 da
entrevista.
4) Qual € o impacto da criagdo da Bolsa de Valores (BODIVA) para as Empresas
Angolanas? Teve algum impacto na sua Empresa?
Entrevista Unidade de Contexto Unidade de
do Registo
#1 - Através da BODIVA as empresas conseguem 4.1
acesso a liquidez (através de financiamento ou
da negociacdo de bonds) com pregos mais
competitivos quando comparamos com as
formas convencionais de financiamento.
#2 - Preocupagéo com maior rigor na informagao, 4.2
existéncia da informagéo em tempo util
- e possibilidade de obter financiamento sem
aumentar o passivo financeiro. 4.3
#3 - Nao sei/consigo quantificar. Nao teve na minha 4.4
Empresa.
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Unidade de Contexto

Unidade de
Registo

#4

#5
#6

#7

- A resposta a esta questao faz-nos recuar ao ano
de 2005, periodo em que foi constituida a
Comissao do Mercado de Capitais - CMC, entidade
reguladora, supervisora, fiscalizadora e promotora
do mercado de capitais em Angola. Com o seu
surgimento, o pais deu importantes passos em
direccdo a materializacdo do mercado de capitais,
com destaque para a criacdo do quadro
regulatério, capaz de garantir a seguranca juridica
de todos os players, e a implementagcdo de
programas voltados a promocido dos diferentes
segmentos do mercado.

- O quadro regulatério e as acgdes de promogao
do mercado contribuiram decisivamente para o
surgimento da Bolsa de Divida e Valores de Angola
— BODIVA, entidade gestora da infra-estrutura do
mercado, com consequente arranque do Mercado
de Bolsa de Titulos do Tesouro - MBTT, segmento
que permite aos investidores negociarem titulos
publicos com segurang¢a e transparéncia,
simultaneamente, beneficiarem-se da liquidez e
profundidade do mercado. Adicionalmente,
contribuiram para o surgimento do segmento de
Organismos de Investimentos Colectivos (OIC).

- Nao teve nenhum impacto na minha Empresa.

- Criar instrumentos que permitam aos individuos
ou entidades colectivas de investir por exemplo em
obrigacdes ou bilhetes do tesouro ou as empresas
de serem cotadas em bolsa. A BODIVA esta em
vias de criar impacto na minha empresa.

- Do ponto de vista real, se calhar para algumas
grandes empresas, pois € necessario que a
BODIVA realize de forma permanente nos
proximos 2 a 3 anos um Road Show para a
consciencializagao sobre os beneficios,
vantagens, formas de acesso, considerando que
grande parte das empresas em Angola continuam
com diversas nao conformidades no ponto de vista
de processos, resultante muito de uma economia
centralizada, fruto da ideologia marxista.

4.5

4.4
4.6

4.7
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Unidade de Contexto

Unidade de
Registo

#8

#9

#10

O mercado de capitais obriga a transparéncia,
obriga a que se abra tudo. A forma como estamos
habituados a gerir e a reportar ndo é a mais
adequada. S6 quando se partilha informacgao até
ao mais infimo detalhe é que existe tranquilidade
por parte dos investidores que pdéem la o seu
capital, de modo que o mercado de capitais é
avesso a qualquer tipo de praticas de gestdo que
tem a ver com secretismo. De modo que 0 nosso
status quo quase torna o mercado de capitais
proibitivo, porque tem uma forma de gerir que é
contraria a légica do mercado de capitais. Toda a
economia ganha e vai exigir as empresas mais
transparéncia, principalmente aquelas empresas
que querem financiar-se via mercado de capitais.
Nao ha outra forma de o fazer.

Sim, teve impacto. Permitiu dinamizar o mercado
de venda e compra de titulos bem como
explorar boas oportunidades de maximizar os
recursos.

Gragas a BODIVA hoje a empresa tem mais
fontes de rendimento financeiro. A empresa
pode investir em mais instrumentos, pode
diversificar a sua carteira, as transacoes
efectuadas acontecem em ambiente
regulamentado e com uma celeridade sem
comparagao possivel.

4.8

4.9

43
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O Quadro 8 mostra a andlise de contetido final da questdo 4 da entrevista.

Quadro 8: Andlise de conteuido final da questdo 4 da entrevista.

Unidad
e Result
. . . de ados
Categorias Unidades de registo
i (%)
o | enumer
acao
Questao 4
4.1 Acesso a Ilggldez a 1 10%
precos competitivos
4.2.Preocup~agao com rigor 1 10%
na informacéao
4.3 Possibilidade de obter
financiamento sem
aumentar o passivo X 2 20%
financeiro / Mais fontes de
rendimento
4.4 Nao teve 2 20%
Impacto da
;rITQaZ da 4.5 Surgimento de um
Vec:lgfese quadro regulatério do 1 10%
mercado
(BODIVA)
4.6 Esta em vias de criar
impacto com a cotagdo das 1 10%
empresas em bolsa
4.7 Apenas para as 1 10%
grandes empresas
4.8 Do mercado de capitais
proibitivo para o 1 10%
transparente
4.9 Dinamizagao do 1 10%
mercado
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Quadro 9: Matriz cromdtica das unidades de contexto e registo da questdo 5 da

entrevista.

5) De que forma a BODIVA permite que os investidores rentabilizem os seus activos

financeiros?

Entrevista
do

Unidade de Contexto

Unidade de
Registo

#1

#2

#3

#4

#5

- Através (da valorizagdo) dos produtos que
sao disponibilizados. Neste momento a
BODIVA conta com Obrigagdes do Tesouro
Indexadas ao USD, Obrigacbes do Tesouro
N&o Reajustaveis, Bilhetes do Tesouro e
Unidades de Participagao.

- Os investidores rentabilizam os seus activos
financeiros quando as acg¢ées valorizam, no
caso de estarmos a falar desse produto ou na
maturidade se forem obrigagbes. Apresentamos
apenas dois tipos de produtos.

- Nao sei/consigo quantificar.

- A admissao pela BODIVA da primeira emisséo de
obrigagbes corporativas, langada pelo Standard
Bank Angola, no valor AOA 4.700.000.000,00, em
Dezembro de 2018, representou um marco
histérico para o sistema financeiro angolano e para
o0 mercado de capitais. Permitiu, alias, o arranque
do Mercado de Bolsa de Obrigacbes Privadas -
MBOP, segmento do mercado de capitais que
permitira aos investidores negociarem
obrigagées emitidas por empresas de
referéncia, como forma de financiarem a sua
actividade a médio/longo prazo.

- Ao comprar divida, estdo a rentabilizar
excedentes de liquidez com risco
aparentemente reduzido.

5.1

5.1

5.2
5.1

5.1
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Unidade de Contexto

Unidade de
Registo

#6

#7

#8

#9

#10

- Elevam o grau de financiamento das
empresas em modalidades que o crédito bancario
nao permite, oferecendo oportunidades de saida
da empresa impondo custos de financiamento
teoricamente mais reduzidos que os das taxas
de juro exigidas nos empréstimos bancarios pelo
facto de as empresas cotadas poderem servir de
meio de pagamento ou até serem utilizadas em
crédito bancario. Possibilidade de escolha do
melhor preco.

- A falta de informagado € um grande entrave, pois
noés nao temos esta informacdo, contudo a
BODIVA como regulador, cremos que tem os
melhores processos de controlo, pena acreditamos
estar mais focada apenas para banca.

A BODIVA, enquanto Sociedade Gestora de
Mercados Regulamentados, tem como misséao
promover o desenvolvimento do Mercado
Regulamentado de Valores Mobiliarios e Derivados
(MRVM&D) e, desse modo, contribuir para o
financiamento sustentado da economia. Os
investidores ganham com isso.

O sistema da bolsa permite a obtencdo de
informagado sobre o melhor pregco para quem
vende ou para quem compra na data com a
informacao disponivel.

Oferecendo produtos financeiros ao pre¢o justo
de mercado.

54

5.2

5.3

5.4

5.4
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O Quadro 10 mostra a andlise de conteddo final da questdo 5 da entrevista.

Quadro 10: Anélise de contetido final da questdo 5 da entrevista.

Unidad
e Result
C . de ados
AZHOIES Unidades de registo 1 (%)
9 O cenumer
acao
Questao
5.1 Com a Valorizagao
dos Produtos 4 40%
disponibilizados
Rentabilize | -2 N&o tenho informagéo 2 20%
m ?S S€US | 5.3 Com o Financiamento
?C o sustentado da economia 1 10%
inanceiros | _ ganhos
5.4 Com a Possibilidade
de escolha do melhor X |X 3 30%
preco
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Quadro 11: Matriz cromatica das unidades de contexto e registo da questdo 6 da

entrevista.

6) Quais os principais desafios dos Gestores de Empresas, face as politicas de
financiamento existentes no pais?

Entrevista Unidade de Contexto Unidade de
do Registo
#1 Cada sector enfrenta desafios proprios. Neste

momento os grandes desafios sdo as 6.1
A 6.2
- taxas de referénciae o
- limitagdo cambial e acesso a divisas para a
realizagao dos investimentos.
#2 Os principais desafios dos gestores estao ligados 6.3
a
- dificuldade em conseguir o matching entre a
maturidade do projecto e a maturidade do
financiamento.

#3 - Um dos grandes desafios no momento passa
exactamente na disponibilidade de moeda local 64
para transagoes, e sobretudo na limitagdo de
cambias para a facilitacdo de transagées com o 6.2
exterior, sejam elas para importa¢gdes de produtos,
servicos e/ou matéria prima.

#4 - Acesso a divisas e transagoes com o exterior. 6.2

6.4

#5 - Nao existe politicas de financiamento no pais. As
taxas de juro dos bancos sdo incomportaveis.

#6 - Que as politicas do executivo sejam 6.5
suficientemente atrativas para encorajar ao
investimento.

#7 - Primeiro é acesso a informagdo, continua a 6.6

existirem monopdlios informativos que dificultam
com que os gestores possa competir de forma
aberta, por outro gestores tem uma oportunidade
agora de implementar as melhores praticas e
estabelecer processos internacionalmente
reconhecidos, factor que acreditamos que a longo
trara resultados ao acesso a informacado e
financiamento.
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Entrevista Unidade de Contexto Unidade de
do Registo
#8 - Baixo nivel de literacia financeira e 6.7

- fraca cultura de poupanca sdo desafios. E 6.8

importante também reconhecer que o nivel de
maturidade das empresas e de outras entidades
do mercado, no que toca principalmente a
aspectos relacionados com a implementagéao de

- boas praticas de governagdao corporativa,

constitui igualmente um desafio digno de nota. 6.9
Estas boas praticas sdo imprescindiveis para
melhorar a credibilidade das empresas e a
confianga dos investidores.
#9 O principal desafio é a 6.6
- producgao de informacgao financeira credivel,
- construir propostas geradoras de valor 6.10
acrescentado.
#10 Os principais desafios sao a 6.8
- gestao de tesouraria, 62
- acesso a moeda estrangeira e )
- constante desvalorizagdo da moeda local. 6.4
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O Quadro 12 mostra a analise de conteudo final da questao 6 da entrevista.

Quadro 12: Anélise de contetido final da questdo 6 da entrevista.

Unidade Resultado
Categorias Unidades de registo de s (%)
1 enumerac
12314 0 do
Questéo 6
6.1 Taxas de Referencia X 1 10%
6.2 Acesso a d|v.|sas/ Lk X 4 40%
moeda estrangeira
6.3 Dificuldade em
conseguir o matching entre
a maturidade do projecto e X 1 10%
a maturidade do
financiamento
6.4 Disponibilidade de
moeda local para
transacoes / X [x X 3 30%
Desvalorizagdo da moeda
local
Desafios | 6.5 Politicas atractivas para 1 10%
dos atrair investimento
Gestores
de 6.6 A inf 3
Empresas | 6-6 Acesso a informacéo o
credivel 2 AV
§.7 Bal).<o nivel de literaria 1 10%
financeira
6.8 Cfultura de p_oupanga / « o 20%
gestao tesouraria
6.9 Boas Pratlcas de' 1 10%
governagao corporativa
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6.10 Construir propostas
geradoras de valor X
acrescentado

1 10%

Quadro 13: Matriz cromética das unidades de contexto e registo da questdo 7 da

entrevista.

7) Qual a percepg¢ao sobre o futuro da BODIVA, face a crise financeira que o pais

atravessa?

Entrevista
do

Unidade de Contexto

Unidade de
Registo

#1

#2

- A BODIVA é uma empresa financeira e que gere
mercados regulamentados. E pela nossa
natureza, ndao sabemos sobre o futuro.

- Apesar da crise financeira, ainda assim a
percepgao é positiva,

- se olharmos para as taxas de juro praticadas
no mercado e por outro, havendo empresas
com projectos de expansdo com risco
aceitavel e com retorno, havera investidores
interessados, incluindo familias.

Face a situagao actual, ha um sentimento de
que havera a necessidade de uma re-
organizagao do mesmo, entdo por enquanto
pelo que sei,

o futuro nao parece brilhante, caso nao for
feito um grande trabalho de base na sua
estrutura, no seu engajamento com as
potenciais empresas, € na sua comunicagao
externa.

Existe muita pouca informagao disponivel.

7.1

7.2

7.3

7.4
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Unidade de Contexto

Unidade de
Registo

#4

#5

#6

#7

- Além dos avancos registados, a manifesta
vontade do Estado angolano em privatizar
empresas publicas de referéncia por via da bolsa
de valores contribuirda para a democratizacdo da
estrutura accionista das mesmas, para a redugao
da intervencao directa do Estado na economia,
garantindo mais espago para a iniciativa privada,
bem como concorrera para o surgimento do
Mercado de Bolsa de Acgdes - MBA, segmento
que disponibilizara aos investidores oportunidades
de investimento directo no capital social de
empresas de referéncia e representara um passo
fundamental para a materializacdo efectiva do
mercado de capitais enquanto instrumento de
financiamento da actividade econémica.

- Nao vejo que no curto prazo seja diferente a
sua actuacao face a que desenvolve
actualmente.

- A crise financeira do pais devera ser considerada
como uma oportunidade para a identificagao e
captagao de novos negécios via bolsa de
valores.

A BODIVA representa uma mais valia, contudo a
crise financeira é uma oportunidade para a
mesma para criar valor ao mercado, apesar da
necessidade que o pais tém para melhorar o
ambiente de negdcios e apelatividade externa,
porquanto ainda afectada pela dita caca aos
"marinbondos".

7.5

7.6

7.1

7.7

7.7
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Unidade de Contexto

Unidade de
Registo

#8

#9

#10

A efectiva implementagao do mercado de valores
mobiliarios constituiu um processo complexo na
maior parte dos paises que percorreram este
caminho. Em Angola este processo nao é
diferente. Deste modo, é necessario sublinhar, em
primeiro lugar, que a actual conjuntura econdémica,
para além de limitar os recursos financeiros
disponiveis para investimento, tem o potencial de
também afectar os niveis de confianca desejaveis
para este mercado. Adicionalmente, podemos
também citar, como sendo um desafio importante,
o baixo nivel de literacia financeira da sociedade e
a fraca cultura de poupanca e de investimentos
dos cidadaos, limitando, ndo somente a
dinamizagdo do mercado de valores mobilirios,
mas também o reforgo da profundidade do sistema
financeiro.

O actual momento deve ser encarado como uma
oportunidade de ouro para, definitivamente,
mostrarmos ao mundo que a economia angolana
deve e pode ir além do petrdleo, porque ha muito
potencial por explorar de forma mais enfatica. Nao
devemos cair na tentacdo de levar a cabo
iniciativas ou investimentos de circunstancia a
espera que a maré chegue e o preco do petréleo
suba. Devemos viver de outras fontes de
rendimento, fazendo investimentos sérios,
apostando na formacao das pessoas, nha
responsabilizacdo e ndo s6. H4 um conjunto de
dilemas que cria obstaculos aos negdcios que ja
estdo implementados e que se forem resolvidos
internamente trazem ganhos para toda a
economia. Quem acredita em Angola deve estudar
0 mercado e estar atento para que consigamos dar
a volta ao actual momento.

A crise financeira pode impactar negativamente
nos resultados da Bodiva uma vez que o
volume de transagdes tem reduzido face a
politica monetaria restritiva levada a cabo pelo
BNA.

Perspectivamos que a BODIVA venha crescer e
oferega outros instrumentos para cobertura de
riscos. Entdo positivo.

7.7

7.4

7.2
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Quadro 14: Andlise de conteddo final da questdo 7 da entrevista.

A Importancia do Mercado de Capitais para a Administragdo de Empresas

Unidade Resul
) ) de tados
Categorias Unidades de registo %)
1| enumeraca
0 0
Questao
7.1 Nao sabemos o 2 20%
futuro
7.2 Percepcgao positiva /
havera investidores X 2 20%
interessados
7.3 Necessidade de o
O futuro reorganizagso 1 10%
da
BQDIVA 7.4 Futuro n&o brilhante
e /impacto negativo 2 AU
divida P 9
soberana | 7.5 Redugéo da
intervencéo do Estado 1 10%
na Economia
7.6 Surgimento do
Mercado de Bolsa de 1 10%
Acodes
7.7 Oportunidade 3 30%
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Em ultimo lugar, apresenta-se o Quadro 15 relativo a sintese das conclusées da
analise de conteudo final das entrevistas, permitindo assim uma observagao facil das
principais ideias retiradas.

Quadro 15: Sintese das conclusdes da andlise de contetdo final das entrevistas.

1.1 Financiamento 70%
1.2 Melhores 10%
praticas de Gestao
1.3 Maior
eficiéncia na 10%
1. Qual é a real Gestéo
importancia do 40%
Mercado de Mercado de 1.4 Aumento do
Capital para a Capital paraa |capital/
Gestio Gestdo Capitalizagéo 20%
Financeira de _
Empresa? 1.5 Investlmeptos
futuros/Investir em
expansio 10%
1.6 Transacgdes ,
dinamicas 20%
1.7 Liquidez
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2. De que forma o
conhecimento do
Mercado de
Capitais pode
agregar
vantagens
competitivas
parao
Administrador de
Empresa?

Importancia do
Conhecimento do
Mercado de
Capitais na
Administracao de
Empresas

2.1 Retorno para
Investimentos /
Revenue

2.2 Fazer melhor
investimentos no
Mercado

2.3 Contacto com
a realidade

2.4 Capacidade
Analitica / Listar
empresa com

maior facilidade

2.5 Gerir/dotar
Liquidez

2.6 Visao
Sistematica

2.7 Tomar
consciencia dos
riscos

2.8 Reducéo do
custo de capitais

2.9 Avaliacao de
diversas fontes

2.10
Conhecimento das
vantagens dos
instrumentos
financeiros nele
transacionados

40%

30%

10%

20%

20%

20%

10%

20%

10%

10%
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3. Qual é o papel
fundamental dos
Mercados de
Capitais e quais
as principais
vantagens?

Papel dos
Mercados de
Capitais e
Vantagens

3.1.1 Financiar a
Economia

3.1.2 Negociagao
de titulos publicos,
acgdes, fundos de
investimento, etc.

3.1.3
Democratizacao
do acesso a fontes
alternativas de
financiamento

3.2.1 Precos e
standards de
mercado

3.2.2
Transparéncia,
rigor, compliance,
boas praticas

3.2.3 Eficiéncia

3.2.4 Fiabilidade
na qualidade da
informacgao
disponivel

3.2.5 Aumento do
rendimento

3.2.6 Plataforma
comum que une
vendedores e
compradores
dentro de regras
similares

3.2.7 Reducéo do
custo de
financiamento

3.2.8 Aumento e
diversificacao de
instrumentos
financeiros

3.2.9 Aumento da

70%

10%

20%

10%

40%

10%

20%

10%

10%

10%

10%

10%
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4.Qual éo
impacto da
criacao da Bolsa
de Valores
(BODIVA) para as
Empresas
Angolanas?

Impacto da criacéo
da BODIVA

4.1 Acesso a
Liquidez

4.2 Preocupacéao
com rigor na
informacao

4.3 Possibilidade
de obter
financiamento sem
aumentar o
passivo

financeiro /mais
fontes de
rendimento

4.4 Nao teve

4.5 Surgimento de
um quadro
regulatério do
mercado

4.6 Esta em vias
de criar impacto
com a cotacdo em
bolsa das
empresas

4.7 Apenas nas
grandes empresas

4.8 Do mercado
de capitais
proibitivo para o
transparente

4.9 Dinamizacéao
do mercado

10%

10%

20%

20%

10%

10%

10%

10%

10%
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5. De que forma a
BODIVA permite
que os
investidores
rentabilizem os
seus activos
financeiros?

Rentabilizagao dos
Activos
Financeiros

5.1 Valorizagao
dos Produtos
disponibilizados

5.2 Pouca
informacao sobre

5.3 Financiamento
sustentado da
economia =
ganhos

5.4 Possibilidade
de escolha do
melhor prego

40%

20%

10%

30%
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6.1 Taxas de 10%
Referencia

6.2 Acesso a 40%
divisas /moeda
estrangeira

6.3 Dificuldade de 10%
conseguir
Matching entre a
maturidade do
projecto e a
maturidade do
financiamento
30%
6.4 Disponibilidade
6. Quais os de moeda local

principais , para transagdes /
desafios dos Desafios dos desvalorizago da

Gestores de Gestores de
Empresas, face Empresa face a | Mmoeda 10%
as politicas de crise financeira
financiamento 6.5 Politicas

existentes no atrativas para

em o :
pais? atrair investimento 20%

6.6 Acesso a
informacao

o,
credivel 10%

6.7 Baixo nivel de
literaria financeira 20%

6.8 Cultura de
poupancga /gestao 10%
tesouraria

6.9 Boas praticas
de governagéao
corporativa 10%

6.10 Construir
propostas
geradoras de valor
acrescentado
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7. Qual a
percepgao sobre
o futuro da
BODIVA, face a
crise financeira
que o pais
atravessa?

Previsao do futuro
da BODIVA

7.1 Nao sabemos.

7.2 Percepgao
positiva / havera
investidores
interessados

7.3 Necessidade
de reorganizagao

7.4 Futuro ndo
brilhante / impacto
negativo

7.5 Reducgéo da
intervencéo do

20%

20%

10%

20%

10%

Estado na
Economia

7.6 Surgimento do 10%
Mercado de Bolsa
de Acgdes

30%
7.7 Oportunidades

Os resultados das entrevistas permitem adquirir uma percecao da opiniao por parte de
individuos que desempenham as suas fungbes profissionais no sistema financeiro
angolano. Através das 10 entrevistas realizadas a estes profissionais, com vasta
experiéncia, € possivel retirar conclusdes relativas a questdes interligadas com o
sector.

Os entrevistados transmitem as suas opinibes e pontos de vista relacionados com o
tema desta investigacdo pelo que em seguida se descrevem as conclusées mais
relevantes retiradas por intermédio das respostas conseguidas.

A primeira questdo visou recolher aspetos relativos a importancia do Mercado de
Capitais para a Gestao Financeira de uma Empresa. As respostas a esta questado
demonstram que 70% dos entrevistados defende que o acesso aos mercados permite
que uma empresa tenha financiamento com custos competitivos. Com um peso de
40% estd o aumento do capital ou capitalizagdo da empresa, a seguir esta o
investimento com 20%, aumento da liquidez também com 20%. Surgem as melhores

praticas de gestdo, relato financeiro ou transparéncia com 10%, sendo que 10%
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salientam maior eficiéncia na gestao e outros 10% defende que permite transagodes

dindmicas.

Em relacédo a forma pelo qual o conhecimento do Mercado de Capitais pode agregar
vantagens competitivas para o Administrador de Empresa, 40% referiu que com
retorno para Investimentos ou revenue. A escolha de melhores investimentos foi
mencionado 30% dos entrevistados. Com 20% esta a opinido de que o conhecimento
sobre o mercado de Capitais permite gerir melhor a liquidez da empresa e 20%
defende que um administrador que tenha uma visao sistémica agucada ja esta melhor
preparado para as diversas formas de ganhar dinheiro com o mercado de a¢des. Mais
10% defende que o conhecimento do mercado agrega vantagens competitivas, uma
vez que as empresas poderdo financiar-se em mercadores internacionais, no qual tém
contacto com outra realidade, outras solugdes e possibilidade de aplicar a carteira de
clientes. Dos entrevistados 20% referiu que o conhecimento permite obter capacidade
analitica e facilidade ao listar a empresa listar a empresa com maior facilidade.
Reducdo do custo de capital é defendido por 20% dos entrevistados. Que o
conhecimento o mercado permite tomar consciéncia dos risco, € defendida por 10%
dos entrevistados. Uma percentagem de 10% defende também o conhecimento das
vantagens dos instrumentos financeiros nele transacionados. E por fim 10% diz que o
conhecimento possibilita a avaliacdo de diversas fontes.

No que concerne ao papel fundamental dos Mercados de Capitais 70% refere que é o
financiamento da economia o papel fundamental. Dos entrevistados 10% defende que
o principal papel é a negociacao de titulos publicos, acdes, fundos de investimento,
etc. E por fim 20% defende que o papel principal € a democratizagdo do acesso a
fontes alternativas de financiamento. Quanto as vantagens, 10% refere que as
principais vantagens s&o: pratica de pregos e standards de mercado. Dos
entrevistados, 40% refere a transparéncia, rigor, compliance e boas praticas. A
eficiéncia deste mercado é defendida por 10% dos entrevistados. Ainda sobre as
vantagens, 20% refere a fiabilidade na qualidade da informacao disponivel. De igual
percentagem (10% para cada), os entrevistados defendem: aumento do rendimento,
plataforma comum que une vendedores e compradores dentro de regras similares,
reducdo do custo de financiamento, aumento e diversificacdo de instrumentos
financeiros, aumento da capacidade de financiamento a longo prazo e rentabilizar os
activos/poupanca.

Relativamente ao impacto da criacdo da Bolsa de Valores (BODIVA) para as
Empresas Angolanas, 10% acredita no acesso a liquidez. Maior preocupagdo com
rigor na informagao é referida por 10% dos entrevistados. A possibilidade de obtengao

de financiamento sem aumentar o passivo financeiro ou ainda existirem mais fontes
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de rendimento é referida por 20% dos entrevistados. Acreditam 20% dos entrevistados
que a criacao da BODIVA nao teve impacto nenhum nas suas empresas. Consideram
10% dos entrevistados que o impacto foi o surgimento de um quadro regulatério do
mercado. Mas para 10% dos entrevistados, o impacto esta em vias de criagao, apesar
de 10% acreditar que apenas as grande empresas terdo tal impacto. A saida de um
mercado proibitivo para um mercado transparente é referido por 10% dos
entrevistados. E por fim 10% dos entrevistados acredita na dinamizacdo do mercado.

No que se refere a forma como os investidores rentabilizem os seus activos
financeiros, 40% defende que rentabilizam com a valorizacdo dos produtos
disponibilizados na Bolsa. Dos entrevistados 20% tem pouca informacio a respeito.
Rentabilizar com o financiamento sustentado da economia ou com os ganhos, é
referido por 10% dos entrevistados. E por fim 30% defende que ha rentabilidade pela
possibilidade de escolha do melhor prego.

Em relacdo aos principais desafios dos Gestores de Empresas, face as politicas de
financiamento existentes no pais, 10% esta preocupada com a taxa de referencia,
40% preocupa-se com 0 acesso a divisas ou moeda estrangeira. A dificuldade em
conseguir o Matching entre a maturidade do projecto e a maturidade do financiamento
é referida por 10% dos entrevistados. Outro desafio € a disponibilidade de moeda local
para transag¢des ou ainda a desvalorizagdo da moeda que é defendida por 30% dos
entrevistados. Falta de politicas atrativas € outro desafio defendido por 10% dos
entrevistados. O acesso a informagéo credivel é defendido por 20% dos entrevistados.
Um desafio defendido por 10% dos entrevistados € o baixo nivel de literaria financeira.
Dos entrevistados 20% defende a falta de cultura de poupanca ou gestdo da
tesouraria. Os desafios para boas praticas de governacgao corporativa sao defendidos
por 10% dos entrevistados. E um ultimo desafio defendido também por 10% dos
entrevistados é a construcao de propostas geradoras de valor acrescentado.

Por ultimo, no que concerne a percepgao que tém sobre o futuro da BODIVA, face a
crise financeira que o pais atravessa, 20% diz que é impossivel prever o futuro. Outros
50% dos entrevistados que haveréo investidores interessados no mercado, portanto
ha uma percepgdo positiva. Dos entrevistados 10% acredita na necessidade de
reorganizacdo do mesmo. Um futuro nao brilhante com impactos negativos é referido
por 20% dos entrevistados. Acreditam 10% dos entrevistados na reducdo da
intervencgao directa do Estado na economia. Para 10% dos entrevistados almejam o
surgimento do mercado da bolsa de agdes. Por fim 30% dos entrevistados acreditam
que a crise criara oportunidades para o mercado.
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CAPITULO V

CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

5.1. INTRODUGAO

Por intermédio do ultimo capitulo deste trabalho de investigagdo sera possivel
mencionar os principais resultados retirados no decorrer dos capitulos anteriores bem
como dar resposta as ideias formuladas no inicio deste estudo sobre o sistema
financeiro portugués.

O estudo realizado no decorrer dos ultimos meses sobre a importancia do Mercado de
Capitais para a Administracdo de Empresas, permitiu retirar algumas conclusdes em
relacdo ao tema abordado. Neste sentido, sera possivel dar respostas as questdes
derivadas, resposta a questdo de partida, bem como confirmar os objetivos
delineados, através de informacao proveniente tanto da parte tedrica como da parte
pratica deste estudo.

Assim, considera-se que os resultados das entrevistas se mostraram indispensaveis
para o desfecho deste estudo, pelo que, juntamente com a revisdo da literatura
permitirdo dar resposta ao referido no primeiro capitulo.

Posteriormente sdo apresentadas algumas reflexdes finais relativas ao tema estudado,
e sdo ainda anunciadas recomendacgdes e sugestdes de temas que se consideram
interessantes para investigagcdes a realizar no futuro. Seguidamente sdo ainda
mencionadas as limitagdes mais notérias encontradas no desenvolver deste trabalho.
Por fim, tanto o capitulo como este trabalho de investigagdo é concluido com um
fecho.

5.2. CONFIRMAGAO DOS OBJECTIVOS

As questbes derivadas e da pergunta de partida formuladas para a presente
investigacao, foram ainda demarcados objetivos com o intuito de orientar este estudo
de forma coerente.

Assim, os objetivos principais do presente trabalho de investigagdo foram devidamente
mencionados no capitulo de apresentacéo e seguidos no decorrer da realizacédo deste
trabalho.
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Neste sentido, no decorrer do segundo capitulo é convenientemente analisado o
conceito de Mercados Financeiros e a sua importancia para a Administragdo de
Empresas. E desenvolvido o tema “Mercado de Capitais”, com submetas como, a
funcdo do Mercado de Capitais; os segmentos do Mercado de Capitais; o0 Mercado de
Capitais e Economia; o Mercado de Acdes e os tipos de agdes; o Mercado Primario e
0 Secundario; as vantagens e desvantagens; o Mercado Monetario versus Mercados
de Capitais; os Mercados de Capitais Internacionais; os principais titulos nos
Mercados de Capitais; Agentes do Mercado de Capitais; as principais Bolsas de
Valores; a importancia do Mercado de Capitais e por fim o Mercado de capitais e as
tecnologias de informacgéo.

Posteriormente sucedeu-se o inicio do terceiro capitulo onde aborda-se sumariamente
o caso de Angola. Comparag¢des com o contexto financeiro global, o estado da arte do
mercado de acg¢des e obrigacdes. Segue-se abordagem do Mercado de Capitais em
Angola e suas perspectivas futuras. Fala-se especificamente da Bolsa de Dividas e
Valores de Angola (BODIVA). A seguir sdo enumeradas as Vantagens da utilizacado da
Bolsa, e as fases da constituicio da BODIVA. O Mercado de Divida Publica, as
Privatizagbes e o Mercado de A¢des sdao trazidos a seguir. A Bolsa que nao financia a
Economia, é outro assunto que referido. Posteriormente é apresentado o Guia do
investidor na BODIVA. E no desfecho do capitulo levanta-se o tema dos novos
desafios da regulagdo do Mercado de Capitais em Angola.

Em ultimo lugar, o objetivo relativo a importancia dos Mercados de Capitais na
Administracdo de Empresas é fundamentalmente concretizado por intermédio dos
resultados das entrevistas.

Por fim, conclui-se que todos os objetivos delineados no capitulo introdutério foram
indispensaveis para direcionar o estudo realizado, e foram eficazmente atingidos ao

longo do trabalho de investigacdo desenvolvido.

5.3. RESPOSTAS AS QUESTOES DERIVADAS DA INVESTIGAGAO

No decorrer deste trabalho investigagdo foi possivel encontrar resposta para as
questbes derivadas que foram definidas no capitulo introdutério:

De que forma o conhecimento do Mercado de Capitais pode agregar vantagens
competitivas para o Administrador de Empresa?
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O mercado de capitais representa um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
que tem o propésito de viabilizar a capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos
titulos emitidos por elas (PINHEIRO, 2005).

De acordo com Pinheiro (2005), o mercado de capitais surgiu a partir do momento em
que o mercado de crédito ndo mais estava atendendo as necessidades da atividade
produtiva, no sentido de garantir um fluxo de recursos nas condi¢gdes adequadas em
termos de prazos, custos e exigibilidade. Pode-se fundamentar o surgimento em dois
principios:

- contribuir para o desenvolvimento econémico, actuando como propulsor de capitais

para os investimentos, estimulando a formagao da poupanca privada; e

- permitir e orientar a estruturacdo de uma sociedade pluralista, baseada na economia
de mercado, permitindo a participacdo coletiva de forma ampla na riqueza e nos
resultados da economia.

Dessa forma podemos considerar que para o administrador de empresa é
imprescindivel o conhecimento dessa area, pois nas suas atribuicdes como gestor o
dominio de varios assuntos faz dele um profissional de destaque.

Para o Administrador, entender como se comporta as intermediag¢des financeiras, das
sociedades corretoras, distribuidoras de valores mobiliarios, bancos de investimentos,
entre outros, e ainda o funcionamento dos mercados primarios e secundarios,
contribui de forma eficiente no momento em que for necessario tomar decisdes de
Como 0s recursos serao aplicados ou tomados por empréstimos.

Desse modo minimizar os erros a partir do estudo desse mercado cheio de incertezas
e volatilidade , € um dos passos para a obtengdo de sucesso dos investidores e
administradores (Pinheiro, 2005).

Os resultados das entrevistas estiveram em sintonia com o referido acima pelo que,
40% referiu que com retorno para Investimentos ou revenue. A escolha de melhores
investimentos foi mencionado 30% dos entrevistados. Com 20% esta a opinido de que
o conhecimento sobre o mercado de Capitais permite gerir melhor a liquidez da
empresa e 20% defende que um administrador que tenha uma visado sistémica
agucada ja esta melhor preparado para as diversas formas de ganhar dinheiro com o
mercado de agdes. Mais 10% defende que o conhecimento do mercado agrega
vantagens competitivas, uma vez que as empresas poderdo financiar-se em
mercadores internacionais, no qual tém contacto com outra realidade, outras solugdes

e possibilidade de aplicar a carteira de clientes. Dos entrevistados 20% referiu que o
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conhecimento permite obter capacidade analitica e facilidade ao listar a empresa listar
a empresa com maior facilidade. Redugéao do custo de capital é defendido por 20%
dos entrevistados. Que o conhecimento o mercado permite tomar consciéncia dos
risco, & defendida por 10% dos entrevistados. Uma percentagem de 10% defende
também o conhecimento das vantagens dos instrumentos financeiros nele
transacionados. E por fim 10% diz que o conhecimento possibilita a avaliacido de
diversas fontes.

Um Administrador que tenha uma visdo sistematica agugada (conhecimento do
Mercado) ja estd melhor preparado para as diversas formas de ganhar dinheiro com o
Mercado de Acgdes.

Qual é o papel fundamental dos Mercados de Capitais e quais as principais

vantagens?

O Mercado de Capitais passou a ter importancia fundamental dentro de todo o
processo de desenvolvimento da economia mundial. Trata-se, em principio, de um
ambiente de realizacdo de transacdes dinamicas, um sistema que distribui os valores
mobiliarios, visando proporcionar liquidez aos titulos de emissao de empresas,
viabilizando o processo de capitalizacdo destas

O grande valor do Mercado de Capitais na Gestao Financeira, estd no aumento das
alternativas de financiamento para as Empresas /// reduzindo o custo global de
financiamento, diversificando e distribuindo risco entre os aplicados e democratizando
0 acesso ao capital.

Embora sejam nitidas as dificuldades no funcionamento do mercado de capitais e da
bolsa de valores em Angola, vislumbra-se a sua importancia em termos de
contribuicdo para diversificacdo das formas de financiamento da economia nacional,
permitindo uma maior abertura e prestacdo de contas por parte das empresas
nacionais.

A bolsa de valores ¢é indubitavelmente importante para a economia Angolana uma vez
que os bancos tém sido praticamente a unica fonte de financiamento para os agentes
econdémicos, que poderdo desta forma obter o dinheiro a juros mais baixos, com
menos burocracia. Os agentes que possuem excedentes de capitais poderao
certamente recorrer a este mercado para aplicar os seus rendimentos com maior
seguranga.
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No que concerne ao papel fundamental dos Mercados de Capitais 70% refere que é o
financiamento da economia o papel fundamental. Dos entrevistados 10% defende que
o principal papel € a negociagao de titulos publicos, a¢des, fundos de investimento,
etc. E por fim 20% defende que o papel principal € a democratizagdo do acesso a
fontes alternativas de financiamento. Quanto as vantagens, 10% refere que as
principais vantagens sao: pratica de pregcos e standards de mercado. Dos
entrevistados, 40% refere a transparéncia, rigor, compliance e boas praticas. A
eficiéncia deste mercado é defendida por 10% dos entrevistados. Ainda sobre as
vantagens, 20% refere a fiabilidade na qualidade da informacao disponivel. De igual
percentagem (10% para cada), os entrevistados defendem: aumento do rendimento,
plataforma comum que une vendedores e compradores dentro de regras similares,
reducdo do custo de financiamento, aumento e diversificacdo de instrumentos
financeiros, aumento da capacidade de financiamento a longo prazo e rentabilizar os

activos/poupanca.

Qual é o impacto da criagcdo da Bolsa de Valores (BODIVA) para as Empresas
Angolanas?

A abertura da bolsa constitui uma nova porta de acesso a capitalizacdo e
financiamento das empresas, principalmente nacionais, representa uma alternativa ao
financiamento bancario e viabiliza a dispersdo do capital social das sociedades
abertas. Uma Bolsa de valor sélida contribui para o fortalecimento da economia, desta
forma podemos definir a importancia de um mercado de capitais na economia de um
pais.

A criagdo de uma Bolsa de Valores esta intimamente relacionada com o
desenvolvimento econdmico, contribuindo para a valorizagdo das empresas,
melhorando o avesso ao crédito, os niveis de liquidez e transparéncia do
funcionamento da actividade e competitividade do pais.

As fontes alternativas de financiamento como o Mercado de Capitais por meio da
BODIVA vao criar condicbes para que as empresas angolanas (os agentes
econémicos angolanos) possam contribuir para o crescimento econdmico e,
posteriormente, para o desenvolvimento econdmico dos varios setores, tais como a
agricultura, telecomunicacdes, servigcos, industria transformadora, construgao civil,
entre outros. Notoriamente que nao depende apenas das empresas investirem no
crescimento e desenvolvimento econdémico, mas também, dos particulares (familias)

que terdo um papel preponderante no aumento da produgao, na criacdo de emprego,
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no aumento do rendimento e da poupancga, propiciando uma maior arrecadagao de

receitas fiscais por parte do Estado.

Para Neto (2019), tem-se verificado, na Bolsa, a transferéncia de poupangas e como
forma de liquidez para as empresas, por parte de outras empresas e investidores
individuais. “Tal facto, leva-nos a concluir que a Bolsa de Valores, mesmo sem ter
ainda empresas cotadas, porquanto n&o se verifica, para ja, a forma convencional de
financiamento por meio da emissdo e negociacado de obrigacdes e acgdes tem sido o
principal veiculo de transferéncia de liquidez”.

No que concerne as respostas das entrevistas, relativamente ao impacto da criagao da
Bolsa de Valores (BODIVA) para as Empresas Angolanas, 10% acredita no acesso a
liquidez. Maior preocupacdo com rigor na informagcdo é referida por 10% dos
entrevistados. A possibilidade de obtencao de financiamento sem aumentar o passivo
financeiro ou ainda existirem mais fontes de rendimento é referida por 20% dos
entrevistados. Acreditam 20% dos entrevistados que a criacdo da BODIVA nao teve
impacto nenhum nas suas empresas. Consideram 10% dos entrevistados que o
impacto foi o surgimento de um quadro regulatério do mercado. Mas para 10% dos
entrevistados, o impacto esta em vias de criagéo, apesar de 10% acreditar que apenas
as grande empresas terdo tal impacto. A saida de um mercado proibitivo para um
mercado transparente é referido por 10% dos entrevistados. E por fim 10% dos
entrevistados acredita na dinamizacdo do mercado.

De que forma a BODIVA permite que os investidores rentabilizem os seus
activos financeiros?

A emissdo e admissdo de acgdes nos mercados BODIVA permitem o acesso a
oportunidades que de outra forma estariam inacessiveis. A aposta num ambiente
operacional regulado promove a transparéncia nas operagoes, a descoberta do prego
e 0 acesso a financiamento de médio e longo prazo. Neste contexto, ao solicitar
admissdo a negociacdo no mercado de acgbes BODIVA tera acesso as seguintes
vantagens:

- Acesso a uma bolsa de liquidez de investidores nacionais e estrangeiros, capaz de
financiar os projectos de expansado da sua empresa, sem recurso a emissao de
divida;

- A abertura de capital coloca a disposicdo da empresa o acesso a uma fonte de
recursos potencialmente infindavel. Isto é, desde que a empresa tenha perspectivas
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de crescimento exequiveis e, também, rentaveis, ou desde que os investidores
tenham interesse em tornar-se sécios, havera meios para captagao de fundos.

- Diferente do que acontece aquando da contracgdo de um crédito bancario, o retorno
dos fundos captados esta intrinseco ao desenvolvimento da empresa, ou seja, nao
ha resgate nem obrigacao contratual certa por parte do emitente.

- A nao existéncia de um prazo de amortizacao/termo de crédito, constituiu portanto
uma alternativa de financiamento a empresas em crescimento, levando a reducéao
do risco de crédito das mesmas, que por sua vez resulta na redugao do custo de
capital.

- Uma outra vantagem cinge-se na atenuada susceptibilidade a volatilidade
econdémica. A abertura de capital confere também a empresa uma constante
avaliacdo com base nas cotagcbes, bem como maior visibilidade e uma melhor
imagem institucional;

- Aumento da visibilidade e reconhecimento da sua empresa por parte dos
stakeholders e pelo publico em geral, resultando num reforco da imagem da
empresa — tanto externa como interna.

As empresas que pretendem ampliar a sua actividade, e obter linhas de
financiamentos, bem como sectores relevantes para a economia que encontram —se
paralisados, através da venda e compra dos titulos mobiliarios poderdo obter os

financiamentos de que necessitam.

No que se refere a forma como os investidores rentabilizem os seus activos
financeiros, 40% dos entrevistados defende que rentabilizam com a valorizagdo dos
produtos disponibilizados na Bolsa. Dos entrevistados 20% tem pouca informagéao a
respeito. Rentabilizar com o financiamento sustentado da economia ou com os
ganhos, é referido por 10% dos entrevistados. E por fim 30% defende que ha
rentabilidade pela possibilidade de escolha do melhor preco.

Quais os principais desafios dos Gestores de Empresas, face as politicas de

financiamento existentes no pais?

A estabilizacdo macro-econémica é fundamental para que os investidores possam ir
para o mercado. Segundo a parte tedrica, viu-se que, a BODIVA assegura, a todos os
intervenientes, uma conectividade transparente nos Mercados Regulamentados de
Valores Mobiliarios e Derivados, por oposi¢gdo a negociacao fora deles, pelo que o seu

lema é: Conexdes com Transparéncia.
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As novas politicas de financiamento, via BODIVA, irdo exigir maior rigor e
transparéncia na gestdo corporativa Angolana, uma vez que estamos falar de
mercados abertos, as empresas tém de ter as suas contas organizadas e auditadas
por instituicdes crediveis.

De acordo com o autor, Neto (2019), em tempos em que o sector bancéario nao
financia as empresas, € comum estas procurarem formas alternativas de

financiamento. A Bolsa de Valores &, por norma, um possivel endereco a recorrer.

Segundo Da Conceigao (2016), sdo inumeros os desafios também para o Mercado: a
capacitagdo do capital humano afecto a regulagao; o fraco nivel de literacia financeira
dos potenciais investidores; a transferéncia de experiéncias regulatérias domeésticas
bem sucedidas; adequacdo da regulacdo as necessidades do mercado; o controlo da
qualidade dos actos normativos.

Consoante os entrevistados, aos principais desafios dos Gestores de Empresas, face
as politicas de financiamento existentes no pais, 10% esta preocupada com a taxa de
referencia, 40% preocupa-se com o acesso a divisas ou moeda estrangeira. A
dificuldade em conseguir o Matching entre a maturidade do projecto e a maturidade do
financiamento é referida por 10% dos entrevistados. Outro desafio € a disponibilidade
de moeda local para transacdes ou ainda a desvalorizagao da moeda que é defendida
por 30% dos entrevistados. Falta de politicas atrativas € outro desafio defendido por
10% dos entrevistados. O acesso a informacgéo credivel é defendido por 20% dos
entrevistados. Um desafio defendido por 10% dos entrevistados € o baixo nivel de
literaria financeira. Dos entrevistados 20% defende a falta de cultura de poupanga ou
gestdo da tesouraria. Os desafios para boas praticas de governagao corporativa sdo
defendidos por 10% dos entrevistados. E um ultimo desafio defendido também por
10% dos entrevistados € a construcao de propostas geradoras de valor acrescentado.

Qual a percepgao sobre o futuro da BODIVA, face a crise financeira que o pais
atravessa?

Segundo a CMC (2019), ha perspectivas de crescimento. O surgimento de fundos de
investimento mobiliario ocorrera sem duvida com a dinamizacdo do mercado
secundario de divida publica e corporativa, nos quais se inserem valores mobiliarios
tipicamente constituintes deste tipo de fundos.
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Angola esta preparada para as privatizagdes que se seguem, mas ha empresas que
vao ter que realizar um esforgo para melhorar os seus sistemas de registo,
organizagao e comunicag¢ao de informagao financeira. (Neto, 2019). O programa de
privatizagdes e o acolhimento de novos investidores pode ser um contributo decisivo
para ajudar as empresas a encontrar formas mais eficientes e competitivas de

producao.

Por ultimo, no que concerne a percepcao que tém sobre o futuro da BODIVA, face a
crise financeira que o pais atravessa, 20% diz que é impossivel prever o futuro. Outros
50% dos entrevistados que haverao investidores interessados no mercado, portanto
ha uma percepcgéo positiva. Dos entrevistados 10% acredita na necessidade de
reorganizacdo do mesmo. Um futuro ndo brilhante com impactos negativos é referido
por 20% dos entrevistados. Acreditam 10% dos entrevistados na reducdo da
intervengao directa do Estado na economia. Para 10% dos entrevistados almejam o
surgimento do mercado da bolsa de agdes. Por fim 30% dos entrevistados acreditam
que a crise criara oportunidades para o mercado.

5.4. RESPOSTA A PERGUNTA DE PARTIDA DA INVESTIGAGAO

No capitulo introdutério desta investigacdo foi colocada a seguinte pergunta de
partida:

Qual é a real importancia do Mercado de Capital para a Gestdao Financeira de
Empresa?

A fungdo dos mercados financeiros e de capitais € possibilitar que os agentes
econdmicos sejam colocados em contato, direto ou indireto, a um custo minimo e com
as menores dificuldades possiveis. Ao fazer isso, esses mercados possibilitam um
aproveitamento das oportunidades em toda a economia, resultando em um aumento
geral da produtividade, da eficiéncia e do bem-estar da sociedade.

Os Mercados de Capitais desempenham um papel fundamental nas Economias
Modernas: o de assegurar o encontro directo entre os que pretendem aplicar as
poupangas € 0s que procuram para investir, normalmente numa o6tica de médio ou
longo prazo.

As respostas a esta questdo demonstram que 70% dos entrevistados defende que o
acesso aos mercados permite que uma empresa tenha financiamento com custos
competitivos. Com um peso de 40% estd o aumento do capital ou capitalizagcdo da
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empresa, a seguir esta o investimento com 20%, aumento da liquidez também com
20%. Surgem as melhores praticas de gestao, relato financeiro ou transparéncia com
10%, sendo que 10% salientam maior eficiéncia na gestao e outros 10% defende que

permite transagdes dindmicas.

5.5. REFLEXOES FINAIS

A realizagao desta investigagao possibilitou aprofundar os conhecimentos relativos aos
Mercados de Capitais com real destaque para a sua importancia na Administracao de
Empresas, conforme demonstrado no decorrer da revisao da literatura e do trabalho
de campo.

A existéncia de um Mercado de Capitais saudavel é fundamental para a Administragao
de Empresas, uma vez que permite a canalizacdo de poupanca para ser aplicada em
investimento, tanto dos particulares como das empresas.

Existem trés caminhos para associar a poupanga ao investimento.

(1) O autofinanciamento, em que as empresas geram internamente seus préprios

recursos;

(2) O governo, quando financia certas atividades usando a arrecadagao de tributos ou
a imposicao de mecanismos compulsérios de poupanga; e

(3) O financiamento via mercado financeiro e de capitais. O primeiro € o0 mais simples

e primitivo; o segundo é limitado e sujeito a distorgdes; o terceiro é
comprovadamente o mais eficiente.

A fungdo primordial dos mercados financeiros & aproximar os dois agentes do
mercado: o poupador, que tem excesso de recursos mas nao tem oportunidade de
investi-los em atividades produtivas, e o tomador, que esta na situagao inversa. Desse
modo, os mercados viabilizam o aproveitamento das oportunidades em toda a
economia. Promovem, assim, um aumento geral da produtividade, da eficiéncia e do
bem estar da sociedade. O mercado de capitais e, especificamente, o mercado
acionario, permite a diluicdo do risco de novos investimentos. Constitui um incentivo a
inovacao, uma das maiores fontes de desenvolvimento econémico.

Cultura empresarial: a falta de publicacao das contas das empresas de forma regular,
a pouca cultura de informagao sobre os mercados financeiros, particularmente o
mercado de capitais, conhecimento dos titulos negociados (atualmente sdo emitidos
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titulos da divida publica, ficando em falta a emissao de divida corporativa, que
permitira a diversificacdo dos riscos e novas fontes de financiamento) geram

desconfianga aos investidores.

A educacao financeira e o entendimento do mercado de capitais abrem as portas de
interacdo entre os agentes econdmicos. Autores afirmam que o funcionamento do
mercado de capitais em Angola € conhecido por poucos, contudo, ressaltam que
apesar desses aspectos, parece existir uma preocupagdo recente em atrair os
investidores com credibilidade e sustentabilidade.

Portanto, existe a necessidade urgente de educacédo financeira e entendimento do
mercado de capitais para que se abrem as portas de interagdo entre os agentes
economicos. Autores afirmam que o funcionamento do mercado de capitais em Angola
€ conhecido por poucos, contudo, ressaltam que apesar desses aspectos, parece
existir uma preocupacgédo recente em atrair os investidores com credibilidade e
sustentabilidade.

O mercado de capitais é o segmento do mercado financeiro que conecta investidores
e empresas de maneira mais direta, sendo uma alternativa aos bancos e governo,
com a vantagem de ndo gerar divida as empresas tomadoras, pois estas adquirem
novos socios. Outras vantagens do mercado de capitais séo: reduzido custo global de
financiamento, diversificacdo e distribuicdo do risco, democratizagdo do acesso ao
capital, reduzido moral hazard, maior liquidez e eficiéncia. A analise do mercado de
capitais angolano focou-se na Bodiva, que numa primeira fase apenas transaciona
titulos da divida publica.

Fazendo uso de uma perspetiva de investigagdo qualitativa, a analise realizada
permitiu concluir que de um modo geral, a BODIVA é a bolsa angolana e esta na fase
inicial, acompanhando desta forma, o crescimento da economia do pais, que procura
oferecer excelentes condigdes de investimentos e financiamento a seus participantes,
porém ainda muito pouco utilizada. Em suma, verifica-se que poupanca e investimento
sdo fundamentais para o crescimento econdmico, que o mercado financeiro é o
melhor meio para a canalizagao eficiente da poupanca para investimentos produtivos,
e que, por fim, o mercado de capitais € o local mais inovador e completo no papel do
financiamento sustentavel do crescimento, seguindo os principios econdémicos de
liberdade, equidade e eficiéncia.
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5.6. LIMITACOES DA INVESTIGAGAO

A principal limitacdo verificada no decorrer deste trabalho de investigacdo foi a
presenca de limites e obstaculos relativamente as entrevistas, a juntar a falta de
disponibilidade por parte de alguns dos entrevistados que se consideraram relevantes
para o estudo deste tema.

No que concerne aos limites e obstaculos estes foram, colocados nao sé por parte dos
entrevistados mas também por parte das suas entidades empregadoras. A maior
limitagdo colocada foi relativa a identificagdo, sendo que a maioria dos entrevistados
ndo autorizou ser identificado.

Devido a complexidade do tema por vezes tornou-se complicado manter o foco
apenas no mais essencial.

Importa ainda referir que o excesso de informacao interligada com o tema dificultou a
delimitagdo deste trabalho de investigagao, que ainda assim, acabou por se conseguir
manter dentro do esperado.

5.7. RECOMENDAGOES E SUGESTOES PARA INVESTIGAGOES FUTURAS

Através da experiéncia adquirida durante a elaboragdo da presente investigacao
acredita- -se que, apesar de englobar um tema muito falado, continua a existir um
leque de opgbes que podem ser estudadas e aprofundadas tendo em conta que o
Mercado Financeiro, especificamente o Mercado de Capitais e a Bolsa de Valores em
Angola, continuardo a ser alvo de extremo interesse e discussao.

Seguem-se algumas propostas para o desenvolvimento de outras investigagdes sendo
que estas se encontram, de alguma forma, interligadas com o tema investigado na
presente dissertagao:

» Acrise e os desafios da Banca em Angola.
» Importancia da Educacao Financeira no Crescimento da Economia em Angola
* O Mercado Financeiro em Angola e o desenvolvimento da atividade econdmica.

* Cultura Empresarial em Angola e o Futuro da BODIVA
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Dado o elevado numero de estudos e publicagdes relacionados com este tema
importa salientar que é bastante possivel que alguns dos temas sugeridos ja tenham
sido previamente abordados.

Ressalta-se também que as ideias referidas podem dar azos aos mais variados
estudos, sendo eles mais ou menos complexos, mas decerto todos com a sua
devida relevancia e interesse.

5.8. FECHO

Com o concluir deste trabalho, pensa-se ter conseguido alcangar uma abordagem,
ainda que bastante geral, sobre a Importancia do Mercado de Capitais na
Administracao de Empresas, em particular, a criagao da BODIVA em Angola.

A execugao desta investigagdo manifestou-se bastante interessante considerando que
foi possivel explorar em maior detalhe o Mercado de Capitais , aprofundar os
conhecimentos relativamente ao mesmo e averiguar a percegao de varios
profissionais relacionados com o sector. Espera-se que, de alguma forma, o presente
trabalho de investigagdo tenha fornecido um contributo Gtil ndo s6 para mim mas
também para todos aqueles que tenham o interesse em dedicar algum do seu tempo a
sua leitura.
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APENDICE A

ENTREVISTA

A presente entrevista, enquadra-se no trabalho de investigacdo conducente para a
obtencdo do grau de Mestre em Gestao Financeira, pela Universidade Lusiada de
Lisboa. Através desta pretende-se apurar algumas questdes sobre a Importancia do
Mercado de Capitais na Gestao Financeira da Empresa.

Guiao

- De que forma o conhecimento do Mercado de Capitais pode agregar vantagens
competitivas para o Administrador de Empresa?

- Qual é o papel fundamental dos Mercados de Capitais e quais as principais
vantagens?

- Qual é o impacto da criagdo da Bolsa de Valores (BODIVA) para as Empresas
Angolanas?

- De que forma a BODIVA permite que os investidores rentabilizem os seus activos
financeiros?

- Quais os principais desafios dos Gestores de Empresas, face as politicas de
financiamento existentes no pais.

- Qual a percepcao sobre o futuro da BODIVA, face a crise financeira que o pais
atravessa?
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Empresa:

Cotada em Bolsa: sim/néo
Departamento:

Cargo:

Funcao:

Idade:

Género:

Habilitagdes literarias:
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ANEXO A

CONTEUDO DAS ENTREVISTAS

Entrevista 1:

Local: Luanda Distrito: Luanda  Data: 20/05/2018
Empresa: BODIVA

Cotada em Bolsa:

Departamento: Administracao

Cargo: Administrador

Funcao: Nao respondeu

Idade: Nao respondeu

Género: Masculino

Habilitagdes literarias: Mestrado

Guiao

1) Qual é a real importancia do Mercado de Capital para a Gestao Financeira de uma
Empresa?

Resposta: O acesso aos mercados permite que uma empresa tenha financiamento
com custos competitivos. As taxas sao ditadas pelo mercado e em troca o mercado
exige transparéncia. Assim sendo, a administracdo da empresa esta sujeita as
melhores praticas de gestdo e relato financeiro, o que leva a maior eficiéncia na
gestdo, maior transparéncia e melhor governagado como um todo.
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2) De que forma o conhecimento do Mercado de Capitais pode agregar vantagens
competitivas para o Administrador de Empresa?

Resposta: Para que uma empresa continue a ter cotagado positiva nos mercados, é
importante que a mesma apresente resultados positivos, para que os investidores
(accionistas) consigam ter retornos. Portanto, apenas os administradores que
conseguirem manter os resultados, terdo a oportunidade de se manter na empresa,
tornando assim o jogo mais competitivo e obrigando os administradores a fazerem

melhor.

3) Qual é o papel fundamental dos Mercados de Capitais e quais as principais
vantagens?

Resposta: O papel fundamental € o de financiar a economia, através da
transferéncia de liquidez do lado excedentario para o lado deficitario. Ou seja,
transferir liquidez daqueles que tém, para aqueles que precisam.

As principais vantagens s&o: pratica de pregcos e standards de mercado,
transparéncia e eficiéncia.

4) Qual é o impacto da criacao da Bolsa de Valores (BODIVA) para as Empresas
Angolanas?

Resposta: Através da BODIVA as empresas conseguem acesso a liquidez (através
de financiamento ou da negociagédo de bonds) com precos mais competitivos quando
comparamos com as formas convencionais de financiamento.

5) De que forma a BODIVA permite que os investidores rentabilizem os seus activos
financeiros?

Resposta: Através dos produtos que sado disponibilizados. Neste momento a
BODIVA conta com Obrigagbes do Tesouro Indexadas ao USD, Obrigacbes do
Tesouro Nao Reajustaveis, Bilhetes do Tesouro e Unidades de Participagao.
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6) Quais os principais desafios dos Gestores de Empresas, face as politicas de
financiamento existentes no pais.

Resposta: Cada sector enfrenta desafios proprios. Neste momento os grandes
desafios sdo as taxas de referéncia e o acesso a divisas para a realizagdo dos
investimentos.

7) Qual a percepgao sobre o futuro da BODIVA, face a crise financeira que o pais
atravessa?

Resposta: A BODIVA é uma empresa financeira e que gere mercados
regulamentados. E pela nossa natureza, ndo abordamos sobre o futuro.

Entrevista 2:

Local: Luanda Distrito: Luanda Data: 27/05/2018
Empresa: EPAL

Cotada em Bolsa: sim

Departamento: Administracao

Cargo: Administradora

Funcéo: Financeira

Idade: N&o revelou

Género: Feminino

Habilitagdes literarias: Mestrado
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Guiao

1) Qual é a real importancia do Mercado de Capital para a Gestao Financeira de uma
Empresa?

Resposta: O mercado capitais aparece como mais uma solucéo para o financiamento
das empresas em projectos de expansao e/ou start up. Nesse mercado, uma vez que
existem varias solugdes de captagao de capitais, as empresas podem aumentar o
capital para permitir entrada de fresh Money para investimentos e expansao

2) De que forma o conhecimento do Mercado de Capitais pode agregar vantagens
competitivas para o Administrador de Empresa?

Resposta: O conhecimento do mercado agrega vantagens competitivas, uma vez que
as empresas poderdo financiar-se em mercadores internacionais, no qual tém
contacto com outra realidade, outras solugdes e possibilidade de aplicar a carteira de

clientes e por ultimo o revenue.

3) Qual é o papel fundamental dos Mercados de Capitais e quais as principais
vantagens?

Resposta: O papel fundamental do mercado de capitais € o de dotar as empresas
com alternativas viaveis para o financiamento, bem como leva las a maior
transparéncia e o rigor e fiabilidade na qualidade da informagédo financeira
disponibilizada. Para os investimentos individuais,a vantagem sera a de aumentar os
seus rendimentos com outras fontes diferentes das classicas aplicagdes. Entretanto, é
necessario ter em conta que existem produtos com maior risco de retorno.

4) Qual é o impacto da criagdo da Bolsa de Valores (BODIVA) para as Empresas
Angolanas?

Resposta: Maior rigor na informagao, existéncia da informacdo em tempo util e
possibilidade de obter financiamento sem aumentar o passivo financeiro.
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5) De que forma a BODIVA permite que os investidores rentabilizem os seus activos
financeiros?

Resposta: Os investidores rentabilizam os seus activos financeiros quando as acg¢oes
valorizam, no caso de estarmos a falar desse produto ou na maturidade se forem
obrigagbes. Apresentamos apenas dois tipos de produtos.

6) Quais os principais desafios dos Gestores de Empresas, face as politicas de

financiamento existentes no pais.

Resposta: Os principais desafios dos gestores estdo ligados a dificuldade em
conseguir o matching entre a maturidade do projecto e a maturidade do financiamento.

7) Qual a percepcéo sobre o futuro da BODIVA, face a crise financeira que o pais
atravessa?

Resposta: Apesar da crise financeira, ainda assim a percepcdo é positiva, se
olharmos para as taxas de juro praticadas no mercado e por outro, havendo empresas
com projectos de expansdao com risco aceitavel e com retorno, havera investidores
interessados, incluindo familias.

Entrevista 3:

Local: Luanda Distrito: Luanda Data: 17/08/2018
Empresa: Nao revelou

Cotada em Bolsa: ndo

Departamento: Administracéo

Cargo: Director Geral

Funcédo: Nao revelou

Idade: 40

Género: Masculino

Habilitagdes literarias: Licenciado + Pds-Graduado
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Guiao

4) Qual é a real importancia do Mercado de Capital para a Gestdo Financeira de uma
Empresa?

Resposta: E uma boa opgdo em mercados mais evoluidos, para que a empresa
consiga eventualmente arrecadar mais fundos/financiamento, ao disponibilizar mais

agdes na bolsa de valores para eventuais futuros investidores.

5) De que forma o conhecimento do Mercado de Capitais pode agregar vantagens
competitivas para o Administrador de Empresa?

Resposta: Comecando por entender o processo, estrutura e como funciona, o Gestor
consegue posicionar e listar a sua empresa com maior facilidade, caso tenha
conhecimento de como funciona o mercado de capitais. Quanto mais cedo listar a sua
empresa corretamente, melhores oportunidades poderdo ter para gerir a liquidez da

empresa.

6) Qual é o papel fundamental dos Mercados de Capitais e quais as principais
vantagens?

Resposta: O grande papel dos mercados de Capitais, passa exatamente em reforgar
o crescimento da industria e comércio de um pais, 0 que eventualmente viria a

impactar positivamente na economia do mesmo pais.
Algumas das principais vantagens incluem:

Permitir que empresas listadas, consigam arrecadar fundos para futuros
investimentos; Permite ainda que haja uma plataforma comum que une os
vendedores e compradores de acgdes, dentro de regras similares;

7) Qual é o impacto da criagdo da Bolsa de Valores (BODIVA) para as Empresas
Angolanas?

Resposta: Nao sei/consigo quantificar.

8) De que forma a BODIVA permite que os investidores rentabilizem os seus activos
financeiros?

Resposta:- Nao sei/consigo quantificar.
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6) Quais os principais desafios dos Gestores de Empresas, face as politicas de

financiamento existentes no pais.

Resposta: Um dos maiores desafios no momento passa exatamente na
disponibilidade de moeda local para transagdes, e sobretudo na limitagado de cambias
para a facilitacdo de transagbes com o exterior, sejam elas para importacées de
produtos, servicos e/ou matéria prima.

7) Qual a percepcao sobre o futuro da BODIVA, face a crise financeira que o pais

atravessa?

Resposta: Face a situagao actual, ha um sentimento de que havera a necessidade de
uma re-organizagdo do mesmo, entdo por enquanto pelo que sei, o futuro ndo parece
tao brilhante, caso nao for feito um grande trabalho de base na sua estrutura, no seu
engajamento com as potenciais empresas, € na sua comunicagado externa. Existe

muito pouca informacao disponivel.

Entrevista 4:

Local: Luanda Distrito: Luanda Data: 20/12/2018
Empresa: Nao revelou

Cotada em Bolsa: sim

Departamento: Administracao

Cargo: Financeiro

Funcéo:

Idade: N&o revelou

Género: Masculino

Habilitagdes literarias: Mestrado
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Guiao

1) Qual é a real importancia do Mercado de Capital para a Gestao Financeira de
Empresa?

Resposta: Os agentes econdmicos, empresas e Estado, para além do sector
bancario, encontram no mercado de capitais uma ferramenta que permite o
alargamento do conjunto de mecanismos de financiamento. Por via da bolsa de
valores, as empresas emitem ac¢des e/ou obrigagdes corporativas, ao passo que, em
mercados locais ou internacionais, o Estado emite divida e/ou aliena parcial ou
totalmente as suas participagdes sociais.

2) De que forma o conhecimento do Mercado de Capitais pode agregar vantagens
competitivas para o Administrador de Empresa?

Resposta: Para alcangar o sucesso na Bolsa é preciso ter um conjunto de atributos
que contribuam para sua capacidade analitica e para uma boa tomada de decisao, e
eles podem ser facilmente assimilados por gestores e administradores.

O mercado é conhecido como o campo de atuacdo de um administrador. E nele que
arregagcam as mangas e colocam em pratica o que aprendem na faculdade. Precisa-se
ter um conhecimento amplo sobre diversos setores para obter sucesso, a visao
sistémica é sempre exigida de um bom administrador.

O mesmo ocorre com um investidor, se focar em um ponto especifico, em um unico
indicador ou um cenario exclusivo, diminuem as chances de sucesso nos
investimentos. Portanto, a visdo sistémica é responsavel por defender o investidor e
deixa-lo menos exposto ao risco, além de leva-lo aos melhores investimentos do
mercado.

Dessa forma, um administrador que tenha uma visdo sistémica agucada ja esta
melhor preparado para as diversas formas de ganhar dinheiro com o mercado de
acgdes.

3) Qual é o papel fundamental dos Mercados de Capitais e quais as principais
vantagens?

Resposta: Os mercados financeiros sao caracterizados pela procura constante por
capital, tanto pelas empresas, para financiamento dos seus projectos, quanto pelo
Estado, para financiar as despesas publicas.
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A utilizacdo do mercado de capitais como canal de financiamento das empresas e do
Estado proporciona importantes vantagens, com particular realce para: melhoria da
imagem e credibilidade do emitente; aumento da transparéncia, por via da divulgagao
periédica e regular de informacdo econdmica e financeira, imperativo para o bom
funcionamento do mercado de capitais; redugdo do custo do financiamento e
alargamento da maturidade em futuras emissdes; e aumento e diversificacdo de
instrumentos financeiros, que podem ser utilizados pelas familias e outros agentes

econémicos para rentabilizagdo das suas poupancgas.

4) Qual é o impacto da criacdo da Bolsa de Valores (BODIVA) para as Empresas
Angolanas?

Resposta: Reconhecendo a importancia do mercado de capitais no dinamismo e
aumento da eficiéncia da economia, é legitimo o questionamento em relacdo as
medidas adoptadas em Angola para tornar o mercado de capitais numa ferramenta ao
servigo da economia.

A resposta a esta questdo faz-nos recuar ao ano de 2005, periodo em que foi
constituida a Comissdo do Mercado de Capitais - CMC, entidade reguladora,
supervisora, fiscalizadora e promotora do mercado de capitais em Angola. Com o seu
surgimento, o pais deu importantes passos em direcgdo a materializagdo do mercado
de capitais, com destaque para a criacdo do quadro regulatério, capaz de garantir a
seguranga juridica de todos os players, e a implementagcdo de programas voltados a
promocao dos diferentes segmentos do mercado.

O quadro regulatério e as acgdes de promogao do mercado contribuiram
decisivamente para o surgimento da Bolsa de Divida e Valores de Angola — BODIVA,
entidade gestora da infra-estrutura do mercado, com consequente arranque do
Mercado de Bolsa de Titulos do Tesouro - MBTT, segmento que permite aos
investidores negociarem titulos publicos com seguranga e transparéncia,
simultaneamente, beneficiarem-se da liquidez e profundidade do mercado,
Adicionalmente, contribuiram para o surgimento do segmento de Organismos de
Investimentos Colectivos (OIC).
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5) De que forma a BODIVA permite que os investidores rentabilizem os seus activos
financeiros?

Resposta: A admissao pela BODIVA da primeira emissdo de obrigagdes corporativas,
langada pelo Standard Bank Angola, no valor AOA 4.700.000.000,00, em Dezembro de
2018, representou um marco histérico para o sistema financeiro angolano e para o
mercado de capitais. Permitiu, alids, o arranque do Mercado de Bolsa de Obrigacdes
Privadas - MBOP, segmento do mercado de capitais que permitira aos investidores
negociarem obrigacdes emitidas por empresas de referéncia, como forma de
financiarem a sua actividade a médio/longo prazo.

6) Quais os principais desafios dos Gestores de Empresas, face as politicas de
financiamento existentes no pais?

Resposta: Acesso a divisas e transagdes com o exterior.

7) Qual a percepcéo sobre o futuro da BODIVA, face a crise financeira que o pais
atravessa?

Resposta: Além dos avancgos registados, a manifesta vontade do Estado angolano em
privatizar empresas publicas de referéncia por via da bolsa de valores contribuira para
a democratizagao da estrutura accionista das mesmas, para a reducao da intervengao
directa do Estado na economia, garantindo mais espago para a iniciativa privada, bem
como concorrera para o surgimento do Mercado de Bolsa de Acgdes - MBA, segmento
que disponibilizara aos investidores oportunidades de investimento directo no capital
social de empresas de referéncia e representara um passo fundamental para a
materializagcao efectiva do mercado de capitais enquanto instrumento de
financiamento da actividade econdmica.
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Entrevista 5:

Local: Luanda Distrito: Luanda Data: 01 de Novembro de 2019
Empresa: N&o revelou

Cotada em Bolsa: ndo

Departamento: Administracao

Cargo: Administrador Financeiro

Funcao:

Idade: N&o revelou

Género: Masculino

Habilitagdes literarias: Mestrado

Guiao

1) Qual é a real importancia do Mercado de Capital para a Gestao Financeira de
Empresa?

Resposta: Para a minha empresa, neste momento é irrelevante. Mas podera ser
relevante na perspectiva de financiamento.

2) De que forma o conhecimento do Mercado de Capitais pode agregar vantagens
competitivas para o Administrador de Empresa?

Resposta: Podera ser util na perspectiva de dotar de liquidez a Empresa da qual sou
Administrador.

3) Qual é o papel fundamental dos Mercados de Capitais e quais as principais
vantagens?

Resposta: Podera ser util na perspectiva de dotar de liquidez quem necessite de
financiamento, e dotar de rentabilidade excedentes de liquidez que as empresas
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possam ter. Em suma, potenciar o crescimento dos agentes econdmicos e respectiva

economia.

4) Qual é o impacto da criacdo da Bolsa de Valores (BODIVA) para as Empresas
Angolanas? Teve alguma na sua Empresa?

Resposta: Nao.

5) De que forma a BODIVA permite que os investidores rentabilizem os seus activos

financeiros?

Resposta: Ao comprar divida, estdo a rentabilizar excedentes de liquidez com risco

aparentemente reduzido.

6) Quais os principais desafios dos Gestores de Empresas, face as politicas de
financiamento existentes no pais?

Resposta: Nao existe politicas de financiamento no pais. As taxas de juro dos bancos
sdo incomportaveis. Implica que os negocios e as Empresas ndo cresgcam e por

consequéncia, a economia estagne.

7) Qual a percepcéo sobre o futuro da BODIVA, face a crise financeira que o pais
atravessa?

Resposta: Nao vejo que no curto prazo seja diferente a sua actuagao face a que

desenvolve actualmente.
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Entrevista 6:

Local: Luanda Distrito: Luanda Data:
Empresa: N&o revelou

Cotada em Bolsa: sim

Departamento: Administracao

Cargo: Financeiro

Funcao:

Idade: N&o revelou

Género: Feminino

Habilitagdes literarias: Mestrado

Guiao

1) Qual é a real importancia do Mercado de Capital para a Gestdo Financeira de
Empresa?

Resposta: O mercado de capitais permite a viabilizagdo da realizagao de transagoes
dindmicas, distribuindo valores mobiliarios, visando proporcionar liquidez aos titulos de
emissdo de empresas. Desta forma existira a capitalizagcdo das empresas que é de
suma importancia para o crescimento das mesmas.

2) De que forma o conhecimento do Mercado de Capitais pode agregar vantagens
competitivas para o Administrador de Empresa?

Resposta: Como conhecedora da dindmica do mercado de capitais poderei saber o
momento exacto de empregar o dinheiro poupado noutra forma de remuneragao ou
correcgao.

3) Qual é o papel fundamental dos Mercados de Capitais e quais as principais
vantagens?
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Resposta: Tem um papel importante pois permite a negociacao de titulos publicos,
acodes, fundos de investimentos etc. Tem como vantagens o aumento da capacidade
de financiamento a longo prazo das empresas, melhoria do custo do capital crescente

estabilizando os recursos financeiros e alargamento da base de investidores.

4) Qual é o impacto da criacdo da Bolsa de Valores (BODIVA) para as Empresas
Angolanas?

Resposta: Criar instrumentos que permitam aos individuos ou entidades colectivas de
investir por exemplo em obrigag¢des ou bilhetes do tesouro ou as empresas de serem
cotadas em bolsa. A BODIVA esta em vias de criar impacto na minha empresa.

5) De que forma a BODIVA permite que os investidores rentabilizem os seus activos

financeiros?

Resposta: Elevam o grau de financiamento das empresas em modalidades que o
crédito bancario nao permite, oferecendo oportunidades de saida da empresa
impondo custos de financiamento teoricamente mais reduzidos que os das taxas de
juro exigidas nos emprestimos bancarios pelo facto de as empresas cotadas poderem
servir de meio de pagamento ou até serem utilizadas em crédito bancario.

6) Quais os principais desafios dos Gestores de Empresas, face as politicas de
financiamento existentes no pais?

Resposta: Que as politicas do executivo sejam suficientemente atrativas para
encorajar ao investimento

7) Qual a percepcao sobre o futuro da BODIVA, face a crise financeira que o pais
atravessa?

Resposta: A crise financeira do pais devera ser considerada como uma oportunidade
para a identificacdo e captacao de novos negdcios via bolsa de valores.
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Entrevista 7:

Local: Luanda Distrito: Luanda Data:
Empresa: N&o revelou

Cotada em Bolsa: sim

Departamento: Administracao

Cargo: Financeiro

Funcao:

Idade: N&o revelou

Género: Masculino

Habilitagdes literarias: Mestrado

Guiao

1) Qual é a real importancia do Mercado de Capital para a Gestao Financeira de
Empresa?

Resposta: Seria uma mais valia porque em teoria resultaria em potencial liquidez para
titulos emitidos e viabilizar o processo de capitalizacdo. Contudo a falta de informagao
e educagao cria certas desconfiangas, porquanto grande parte das empresas de
pequeno e medio porte e em alguns caso de grande porte estdo em condi¢des
organizativas para o efeito.

A Questao que se coloca é se a lideranga de certas empresas aceitam o conceito e
processos associados ao mercado.

2) De que forma o conhecimento do Mercado de Capitais pode agregar vantagens
competitivas para o Administrador de Empresa?

Resposta: De forma geral no nosso caso permitira mantermos a visdo que é de
"Angola para o Mundo," com maior conhecimento do mercado de capitais o
crescimento podera, em teoria, ser mais rapido e eficiente.
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3) Qual é o papel fundamental dos Mercados de Capitais e quais as principais
vantagens?

Resposta: Distribuicao de valores, considero para ambiente angolano uma ferramenta
melhor solugao para o processo de diversificagao.

4) Qual é o impacto da criacdo da Bolsa de Valores (BODIVA) para as Empresas
Angolanas?

Resposta: Do ponto de vista real, se calhar para algumas grandes empresas, pois é
necessario que a BODIVA realize de forma permanente nos proximos 2 a 3 anos um
Road Show para a consciencializagdo sobre os beneficios, vantagens, formas de
acesso, considerando que grande parte das empresas em Angola continuam com
diversas nao conformidades no ponto de vista de processos, resultante muito de uma

economia centralizada, fruto da ideologia marxista.

5) De que forma a BODIVA permite que os investidores rentabilizem os seus activos
financeiros?

Resposta: A falta de informagao € um grande entrave, pois ndés ndo temos esta
informagéo, contudo a BODIVA como regulador, cremos que tem os melhores
processos de controlo, pena acreditamos estar mais focada apenas para banca.

6) Quais os principais desafios dos Gestores de Empresas, face as politicas de
financiamento existentes no pais?

Resposta: Primeiro é acesso a informagcdo, continua a existirem monopdlios
informativos que dificultam com que os gestores possa competir de forma aberta, por
outro gestores tem uma oportunidade agora de implementar as melhores praticas e
estabelecer processos internacionalmente reconhecidos, factor que acreditamos que a
longo trara resultados ao acesso a informacgao e financiamento.

7) Qual a percepcéo sobre o futuro da BODIVA, face a crise financeira que o pais
atravessa?

Resposta: A BODIVA representa uma mais valia, contudo a crise financeira € uma
oportunidade para a mesma para criar valor ao mercado, apesar da necessidade que
o pais tém para melhorar o ambiente de negécios e apelatividade externa, porquanto
ainda afectada pela dita caga aos "marinbondos".
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Entrevista 8:

Local: Luanda Distrito: Luanda Data:
Empresa: N&o revelou

Cotada em Bolsa: sim

Departamento: Administracao

Cargo: Financeiro

Funcao:

Idade: N&o revelou

Género: Masculino

Habilitagdes literarias: Mestrado

Guiao

1) Qual é a real importancia do Mercado de Capital para a Gestao Financeira de
Empresa?

Resposta:

2) De que forma o conhecimento do Mercado de Capitais pode agregar vantagens
competitivas para o Administrador de Empresa?

Resposta: E indubitavel que a taxa de poupanga esta intimamente ligada ao nivel de
literacia financeira da populacdo, pelo que ainda ha um caminho a percorrer para que
se alcancem os niveis desejados de poupanca interna. Apostar na educagao
financeira é essencial, visto que o aumento da poupanca exige um determinado nivel
de conhecimento, principalmente, dos investidores de retalho. E importante que os
players saibam interpretar e utilizar a informagao disponibilizada pelo mercado, de
modo a rentabilizar os seus investimentos e a tomarem consciéncia dos seus riscos,
no caso dos aforradores, e reduzirem o custo de capital, no caso dos tomadores.
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3) Qual é o papel fundamental dos Mercados de Capitais e quais as principais
vantagens?

Resposta: Em termos gerais, o merca- do de valores mobilidrios oferece a
possibilidade de os intervenientes na economia terem fontes alternativas, quer de
financiamento, quer de rentabilizacdo dos seus activos/poupancgas. Para além dos
instrumentos financeiros tradicionais, existem outros veiculos que permitem o
financiamento de diversos sectores da nossa economia, em particular o agro-negadcio,
industrial, habitacional, entre outros. Refiro-me, em particular, aos organismos de

investimento colectivo e aos organismos de investimento colectivo de capital de risco.

4) Qual é o impacto da criacdo da Bolsa de Valores (BODIVA) para as Empresas
Angolanas?

Resposta: O mercado de capitais obriga a transparéncia, obriga a que se abra tudo. A
forma como estamos habituados a gerir e a reportar ndo é a mais adequada. So6
quando se partilha informacdo até ao mais infimo detalhe é que existe tranquilidade
por parte dos investidores que pdem la o seu capital, de modo que o mercado de
capitais é avesso a qualquer tipo de praticas de gestdo que tem a ver com secretismo.
De modo que o nosso status quo quase torna o mercado de capitais proibitivo, porque
tem uma forma de gerir que é contraria a légica do mercado de capitais. Toda a
economia ganha se formos mais transparentes, principalmente aquelas empresas que
qguerem financiar-se via mercado de capitais. Nao ha outra forma de o fazer.

5) De que forma a BODIVA permite que os investidores rentabilizem os seus activos
financeiros?

Resposta: A BODIVA, enquanto Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados,
tem como missdo promover o desenvolvimento do Mercado Regulamentado de
Valores Mobiliarios e Derivados (MRVM&D) e, desse modo, contribuir para o
financiamento sustentado da economia. Os investidores ganham com isso.

6) Quais os principais desafios dos Gestores de Empresas, face as politicas de
financiamento existentes no pais?
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Resposta: Baixo nivel de literacia financeira e fraca cultura de poupancga sao desafios.
E importante também reconhecer que o nivel de maturidade das empresas e de outras
entidades do mercado, no que toca principalmente a aspectos relacionados com a
implementacao de boas praticas de governagao corporativa, constitui igualmente um
desafio digno de nota. Estas boas praticas sado imprescindiveis para melhorar a
credibilidade das empresas e a confianca dos investidores.

7) Qual a percepcao sobre o futuro da BODIVA, face a crise financeira que o pais

atravessa?

Resposta:A efectiva implementacédo do mercado de valores mobiliarios constituiu um
processo complexo na maior parte dos paises que percorreram este caminho. Em
Angola este processo ndo é diferente. Deste modo, é necessario sublinhar, em
primeiro lugar, que a actual conjuntura econémica, para além de limitar os recursos
financeiros disponiveis para investimento, tem o potencial de também afectar os niveis
de confianga desejaveis para este mercado. Adicionalmente, podemos também citar,
como sendo um desafio importante, o baixo nivel de literacia financeira da sociedade e
a fraca cultura de poupanca e de investimentos dos cidadaos, limitando, ndo somente
a dinamizacdo do mercado de valores mobiliarios, mas também o reforgo da
profundidade do sistema financeiro.

O actual momento deve ser encarado como uma oportunidade de ouro para,
definitivamente, mostrarmos ao mundo que a economia angolana deve e pode ir além
do petréleo, porque ha muito potencial por explorar de forma mais enfatica. Nao
devemos cair na tentacéo de levar a cabo iniciativas ou investimentos de circunstancia
a espera que a maré chegue e o pregco do petréleo suba. Devemos viver de outras
fontes de rendimento, fazendo investimentos sérios, apostando na formacio das
pessoas, na responsabilizacdo e ndo s6. H4 um conjunto de dilemas que cria
obstaculos aos negécios que ja estdo implementados e que se forem resolvidos
internamente trazem ganhos para toda a economia. Quem acredita em Angola deve
estudar o mercado e estar atento para que consigamos dar a volta ao actual momento.

Entrevista 9:
Local: Luanda Distrito: Luanda Data:

Empresa: Nao revelou

Cotada em Bolsa: sim
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Departamento: Administracéo
Cargo: Financeiro

Funcao:

Idade: N&o revelou

Género: Masculino

Habilitagdes literarias: Mestrado

Guiao

1) Qual é a real importancia do Mercado de Capital para a Gestao Financeira de
Empresa?

Resposta:

2) De que forma o conhecimento do Mercado de Capitais pode agregar vantagens
competitivas para o Administrador de Empresa?

Resposta:

3) Qual é o papel fundamental dos Mercados de Capitais e quais as principais
vantagens?

Resposta:

4) Qual é o impacto da criagédo da Bolsa de Valores (BODIVA) para as Empresas
Angolanas?

Resposta:

5) De que forma a BODIVA permite que os investidores rentabilizem os seus activos
financeiros?

Resposta:
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6) Quais os principais desafios dos Gestores de Empresas, face as politicas de

financiamento existentes no pais?
Resposta:

7) Qual a percepcao sobre o futuro da BODIVA, face a crise financeira que o pais
atravessa?

Resposta:

Entrevista 10:

Local: Luanda Distrito: Luanda Data:
Empresa: Nao revelou

Cotada em Bolsa: sim

Departamento: Administracao

Cargo: Financeiro

Funcéo:

Idade: N&o revelou

Género:

Habilitacdes literarias: Mestrado

Guiao

1) Qual é a real importancia do Mercado de Capital para a Gestao Financeira de
Empresa?

Resposta:

2) De que forma o conhecimento do Mercado de Capitais pode agregar vantagens
competitivas para o Administrador de Empresa?

Resposta:
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3) Qual é o papel fundamental dos Mercados de Capitais e quais as principais
vantagens?

Resposta:

4) Qual é o impacto da criacdo da Bolsa de Valores (BODIVA) para as Empresas
Angolanas?

Resposta:

5) De que forma a BODIVA permite que os investidores rentabilizem os seus activos
financeiros?

Resposta:

6) Quais os principais desafios dos Gestores de Empresas, face as politicas de
financiamento existentes no pais?

Resposta:

7) Qual a percepcéo sobre o futuro da BODIVA, face a crise financeira que o pais
atravessa?

Resposta:
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