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Resumo

O desenvolvimento da economia dos paises nao depende apenas das grandes empresas ou das
multinacionais. Em muitas realidades, o maior peso concentra-se nas pequenas e médias
empresas (PME) que apoiam em grande medida a prestacao de servicos, asseguram o
emprego, a contribuicao fiscal e promovem a competitividade. O crescimento das PME é uma
forma importante de avaliar o sucesso dos negocios. O presente estudo centra-se em dois
objetivos principais: (1) analisar o relacionamento entre as decisGes de financiamento e o
crescimento das PME de Cabinda; e (2) compreender como o crescimento das PME de Cabinda
é afetado pelos constrangimentos e escolhas que os empresarios e/ou gestores fazem em

relacdo as fontes de financiamento.

Para atingir os objetivos do estudo, realizamos pesquisas de métodos mistos, ou seja, analise
qguantitativa e qualitativa. Na abordagem quantitativa, usamos dados secundarios dos
relatérios financeiros de 103 PME de Cabinda para o periodo entre 2011 e 2019. O software
estatistico Stata/MP 14 foi utilizado para analisar os dados. Para o estudo qualitativo,
aplicAamos um guido de entrevista semiestruturado a uma amostra de 13
gestores/proprietarios de PME de Cabinda. Os resultados evidenciaram que o crescimento das
PME em Cabinda nao tem uma relacao estatisticamente significativa com o tipo de
financiamento, ou seja, interno e externo (crédito bancario). Por outro lado, a dimensao, e a
liquidez afetam negativamente o crescimento das PME em Cabinda, enquanto a idade das PME
tem um impacto positivo no crescimento das PME, o que sugere que as PME mais antigas tém
uma maior reputacao no mercado, um melhor histérico com os bancos e, como tal, tém maior
probabilidade de obter crédito para financiar o seu crescimento, bem como para resistir a
uma maior turbuléncia econdmica. Através da abordagem qualitativa, os entrevistados
relataram que as fontes de financiamento proprias sao as mais usadas para sustentar o
crescimento das PME, para o que contribuem as dificuldades no acesso ao crédito bancario.
Os entrevistados reportaram ainda a existéncia de varios fatores que restringem o
crescimento das PME em Cabinda, tais como taxas de juro elevadas, procedimentos
administrativos longos e complexos, corrupcao, incertezas na aprovacao ou ndo de crédito
bancario, falta de apoio por parte dos consultores para a gestdo, falta de confianca,
ambiente politico e juridico e crise financeira, acesso a fontes alternativas de financiamento

e desenvolvimento de instituicdes financeiras.

Palavras-chave:

Crescimento, Fontes de financiamento, PME e Cabinda
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Abstract

The development of the economy of countries does not depend solely on large companies or
multinationals. In many realities, the greatest weight is concentrated in small and medium-
sized enterprises (SMEs) that largely support the provision of services, ensure employment,
tax contribution, and promote competitiveness. The growth of SMEs is an important way to
assess business success. The present study focuses on two central objectives: (1) analyze the
relationship between financing decisions and the growth of SMEs in Cabinda province
(Angola); and (2) to understand how the growth of SMEs in Cabinda province is affected by
the constraints and choices that entrepreneurs and/or managers make regarding funding
sources. To achieve the objectives of the study, we performed mixed methods research, i.e.,
quantitative and qualitative analysis. In the quantitative approach, we used secondary data
from the financial reports of 103 SMEs in Cabinda province (Angola), for the period between
2011 and 2019. Data were processed using the Stata/MP 14 statistical program. For the
qualitative study, we applied a semi-structured interview script to a sample of 13
managers/owners of SMEs from Cabinda province (Angola). The results evidenced that the
growth of SMEs in Cabinda does not have a statistically significant relationship with the type
of financing, i.e., internal, and external (bank credit). On the other hand, size and liquidity
negatively affect the growth of SMEs in Cabinda, while the age of SMEs has a positive effect
on the growth of SMEs, suggesting that older SMEs have a higher reputation in the market,
better track record with banks, and, as such, have greater probability to obtain credit to
finance their growth, as well as to withstand more economic turbulence. Through the
qualitative approach, the interviewees reported the existence of several factors that restrict
the growth of SMEs in Cabinda, such as high interest rates, long and complex administrative
procedures, corruption, uncertainties in the approval or not of bank credit, lack of support by
consultants for management, lack of confidence, the political and legal environment and the
financial crisis, access to alternative sources of financing, and the development of financial

institutions.
Keywords:

Growth, Sources of financing, SMEs and Cabinda - Angola






iNDICE

DEDICATORIA........cuceeeeueeeteetessaeteseseesseseseesesessssesesesssseseseesasssessesessssesesersesessnsessssntesesensesssensessssnsnsnns ]
AGRADECIMENTOS ....ccoiiiiiuntiiiiiiineesisississesissssssssesssssssssesssssssssessssssssssessssssasessssssssssssssssssssesssssssssesssssss Vv
RESUIMO ....coiiiiiuiniiiiiuneeiiiiisnsessssssasessesssass e s ssssass st sessssssessssssssssssssssssssssssssssssesssssssnsesssssssssesssssssnnes Vil
2 I 1V o N IX
INDICE.......eetceceueueaseseseseteessssasas e et e e e s e s s e s e et e e e asasa ettt ae e e s s s s e s e et e e e as s s s e e et aeaeasasanasesentacas XI
LISTA DE FIGURAS .....cuuueitiiiiiintttiiiiiutetissssaseessssssssse s sssssssse s ssssssssessssssssssssssssssssesssssssnsessssssassessssssnnes X1
LISTA DE TABELAS .....cuuueitiiiiiineitiiiisatetissisaseessssssasss s sssssssse s sessssssessssssssssssssssssssesssssssnsessssssnsesssssssnnes XV
LISTA DE GRAFICOS .....ccueueeeereeetseeneeesseessssssesssssssssssssssssssssessessssssesessssssessnsssessnssesssssesesensssessnsssenes Xvii
LISTA DE ACRONIIVIOS ......c.eeueeereueeeteaeseseseessesesssesessssesssesesssentesssentesesensesessnsessssssssesssssssssnsssssnsnsns XIX
CAPITULO 1 = INTRODUGAOD .......ceeueueeereetetssetessseeessseesssssssssssessssssssssssssssesssensssessssssensnsssssnssssesenes 1
1.1. ENQUADRAMENTO E RELEVANCIA DO TEMA ..eetiiiiritiiiireesiintteessiteeessisseessnatesssaraeessnsseessanaeesssnrasessnnaessannanesas 1
1.2. OBJETIVOS E QUESTOES DE INVESTIGAGAD «.uuieeeieieieieieieieieieieseieieeasaeeseesesaaeseasesessessesesesesesssesesesssesesessssessssssenens 2
1.3, ESTRUTURA DO ESTUDO ....uviiiiiiiiiiiiiie sttt sttt st e st sma s e e s saba e e s s snba s e s snaaeesannanesas 3
CAPITULO 2 — REVISAO SISTEMATICA DA LITERATURA ......ccueueereeneenreeesessesessssssssssssssssssesssssssssssssssssenes 5
CAPITULO 3 - CARACTERIZACAO DAS PME E DO SISTEMA FINANCEIRO ANGOLANO .......cccevueueeernnne. 25
3.1. CARACTERIZAGAO DO SISTEMA FINANCEIRO ANGOLANOD .....eereerrriieeeeererttnneeeeeeresssnnaeeeessssssnsesesssssssnneesessssssnnnes 25
3.2. PIMIE NO CONTEXTO ANGOLANO ..uuvvieiiurtteiintteesibatesssraeessssteessasatessssbasesessasessasaeessanbasesenbasesansnaessansanesas 29
3.3. PROVINCIA DE CABINDA: CARACTERISTICAS, ECONOMIA E TECIDO EMPRESARIAL «..cevvvvueeeerrerreneeeeeeersnnneeeeessesssnnnes 31
CAPITULO 4 — METODOLOGIA DE INVESTIGAGAQ......cccereeerreeerrreeassssessssssessssssssssssssssssssnssssssnssssssnes 37
4.1. OBJETIVOS E FORMULAGAQ DAS HIPOTESES DE INVESTIGAGAD .vvuuueeerererineeeeereerraniaeeeesessssneseeesssssssneeessessssnnnesenes 37

V0 O B0 oY1= Vo Xl (= [ 1V7=X o o Lo Lol o NSRS 37

4.1.2. Determinantes do crescimento das PME e formulagdo das hipdteses de investigagdo.......... 40
4.3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS ...evvteiirreesiirieeieitteesisteessnreessssre e snatesssbas e s ssraeessanasesssnbasesesnaeesannanesas 46

4.3.1. Amostra de investigagcdo e recolna de dadOs............ccocceeeceeveieeeiiiiesieesitesie et sieesieeeien 46

ViR LY, [=1 oo [ Je [ =Xy A 1L (ol o NSRS 46

4.3.3. Definigctio das Varidveis de INVEStIGAGCAO ........c.eeeuveecuvesiiieeiiiasiieesiesesieesisesieesisesissesseasiseens 48
4.4. ABORDAGEM QUALITATIVA ..eiutiieiiittteiitttes sttt ee st s sibe e e s st e e s s siba e e s snb e e s s sab e e e s s sba e e s sabaeesesnbaeesesaaeesanraeesas 49
CAPITULO 5 — APRESENTAGAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS .......cceeeererneerrrreersraeessssesssessnsssssenes 53
5.1. ESTATISTICAS DESCRITIVAS E IMIATRIZ DAS CORRELAGOES ....ceeveeviriieeeeererurnneseeeesersnnneeeeessssssnnsesessssssmnneesessssssnnnns 53
5.2. MODELOS DE DADOS EM PAINEL eeuuvtieiiiuriteiinrteesirttesesraeessssseesssatessssbasesesssasessasaeessannasesesssasesanssaessansasesas 55
5.3. DISCUSSAO DOS RESULTADOS SOBRE OS DETERMINANTES DO CRESCIMENTO ...vveeiiueriieiinreesiiiriressineeessnneesssnneeesas 58
5.4. RESULTADOS DA ABORDAGEM QUALITATIVA ....uuviiiiiiiieniiiiiesiiite e siate s st eseira s e s sisaeesssiba s e s s ssra s e senaeessnnnaeesas 61

5.4.1. Caracterizag@o dos empresdrios/gestores € das PME...........ccccveceeeveeevvesieesiesiveseessessseiseans 61

5.4.2. FinanCiameNto @ @MPIESQ...........ooeeeeeeeeeeeeeeeeieeeeeceeeeeteeeeetteeeeeetaaeesaaaaeestseseeessaaesssssaaens 63

5.4.3. Relacionamento COM OS DANCOS ..........ccueeiireeieesiiesiieesiieesiiesssaeesesssssesssssesseessssesssesseessseens 65

Xi



5.4.4. Crescimento A0 @MPIESA .........ccccueecuieeieesiieeeieesite st e st eettte s aesstassssseestsssssseesstaessssessseesseens 66

CAPITULO 6 — CONCLUSOES, LIMITAGOES DO ESTUDO E SUGESTOES DE INVESTIGAGAO FUTURA ...... 69
6. 1. CONCLUSOES. ..tetiurtieiiirtieisirte s e st e et s bt e s sab et e s s b b e s s bbb e e s eab e e e e s b b e e e s e ab e e e s sabb e e s s anb e e e s e bba s e s nsaaeesnbaeesas 69
6.2, LIMITAGOES DO ESTUDOD c.cvtuieiiieiiiiiiieeeeeeeettiie e e e eeettt e e e eeeeertateeeeesssasanaeeeesessstnnseessssssnnnasesssssssnnseeessssssnnnns 70
6.3. SUGESTOES PARA INVESTIGAGAD FUTURA ....etttutieeeeerertttneeeeersesssneeeesssssssnsesesssssssnneeeessssssnsesesssssssnnseeessssssnnnns 71
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS...........coeecccueusareraesesecssasssasesastsesssssasssssasesssassessasssasesnsassensssssssssenes 73
APENDICES ......c.cueueurueererecceuessssssesesttesesessasssssestsssssesssssssstttssssssssssassssstasassessassssssntassssssessassssenessaens 91

xii



Lista de Figuras

FIGURA 1 - SELECAO DOS ESTUDOS INCLUIDOS NA PESQUISA ...eevevererereeeereeeereeseesssssssesesssesssesssesssssssesssssssssssnsssssssnnnnnnn 8
FIGURA 2 - SISTEMA FINANCEIRO DE ANGOLA ....ettttteeteeaiuuttttteeaaesaaansteeeeeeeaaaanseseeeeesesaaaunsseeeeeessasaansnraeeeeessaaaanses 25
FIGURA 3 - DISTRIBUICAO DAS AGENCIAS BANCARIAS POR PROVINCIA ...cceviviiiiirieieiiierereiererererererererersnennnenananenannnnann.. 27
FIGURA 4 - ORGANIZACAO E FUNCIONAMENTO BANCO NACIONAL DE ANGOLA .......ooveueeriereieneeteeeee e, 28

FIGURA 5 - COMPOSIGAO DO TECIDO EMPRESARIAL ANGOLANO DE ACORDO COM A DIMENSAO DAS EMPRESAS, POR SETOR DE

ATIVIDADE .1vvvvvvvuvuturesesssunnsasnsssasnsesasesenesasesssnsssssasasssssssssessssssessssssssssssssssssssssasasesasesssesesesesesesesesessssnseenen 30
FIGURA 6 — POPULAGAO POR MUNICIPIO .iiiiiiiiiiieieiiieieieieeeteeeteeeteeeeeeeeeeeeesesasesasasssesssesesesssasesesesssssssssasssssnsnnssnnnnn 32
FIGURA 7 - POPULACAO RESIDENTE POR GRUPO ETARIO ....ceevvvviuneeeeeeeersnnneeeeesessssnaeeessessssnneeeessssssnnesesssssssnneesesssenes 33

xiii



Xiv



Lista de Tabelas

TABELA 1 - MAPEAMENTO DOS ESTUDOS POR PAISES ..iieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeee e e e eeeeaeeeeeeeeeeeeseseseeesesssssssssssssssssesens 9
TABELA 2 - DISTRIBUICAO DOS ARTIGOS EM PERCENTAGEM SEGUNDO A METODOLOGIA UTILIZADA NA PESQUISA ............ 10
TABELA 3 - RESUMO DOS ARTIGOS EMPIRICOS DA AMOSTRA RELEVANTE ...eeiitiiiiiieieieiieieeeieeeeeeeeeeeseseeeeesesessssssesssesssenns 11
TABELA 4 - AUTORES, PRINCIPIAS RESULTADOS E PAIS NO AMBITO DE APLICAGAO ...vuuuneeeeeiririieieeeeeeersneeeeeeeresnneneeeessenns 18
TABELA 5 - DISTRIBUICAO DE SECTOR DE ATIVIDADE COM SEDE POR PROVINCIA ...ccciiiiiiiiiiiiiiiciecccccececececeeeeeeeee e e eeeeeens 31
TABELA 6 - POPULAGCAO RESIDENTE NA PROVINCIA DE CABINDA, POR GRUPO ETARIO .ceeiiieiiiiiiiiieieieieieceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeens 33
TABELA 7 — MIENSURAGAO DAS VARIAVEIS USADAS NO PRESENTE ESTUDO .uuuuneereerruuneeeereresnnneeeesesssnnneseesessssnnnesesssenes 49
TABELA 8 - CARACTERIZAGAD DA AMOSTRA 1..ieieieieieiteiiteeeieeeieeeeeeeeeeeeeeaeaeaeaaeeaeaeaeaeaeaeeaeeeaaeeseeeseeeeesereseeeesseeeeeseenn 53
TABELA 9 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS «..ceeiiieeiieieiiiiiieeieeeeeeeeeeeeeeeee e e eeeeeeeeeaeeeeeeeeeeseseaesesesssasssssssssssanens 53
TABELA 10 - MATRIZ DE CORRELAGCOES ......cuveteteitietieteeietesteeteeteeseesestesteeteeseessesastasseeseessensesessesssessessensansesns 54
TABELA 11 - RESUMO DA MATRIZ DE CORRELAGOES ..vvvuuueeeerrerruueeeeereressneeeeessesssnnaesesssssssnsesessssssnnnesesssssssnnnesesssenes 55
TABELA 12 — RESULTADOS DAS ESTIMAGOES DOS IMIODELDS...cvvuuueeeerererineeeeereeersnnaeeeesessssneeesesssssssnesesssssssnnnesessseses 56
TABELA 13 - SINTESE DOS RESULTADOS DOS MODELOS....ceeeiieieieiiiieiieiieieeeeeeeeeteaeaeaeaeeeeeaeseesesesesesesssesssssessssesesssssenn 60
TABELA 14 - RESULTADOS DAS HIPOTESES DE INVESTIGAGAD ..evvvuuueeeerereriieeeeereesssnnaeeeesessssneseeessssssnnesesssssssnnnesessseses 61
TABELA 15 - CARATERISTICAS SOCIODEMOGRAFICAS DOS EMPRESARIOS /GESTORES ....uvveevveeereeerureeenreesreeesesenseeenseses 61
TABELA 16 - PRINCIPAIS CONSTRANGIMENTOS ...eieiieeiieiiieeiieieieieeeieeeeaeaeseaeaeaeeeteeeseseesesseseesesesesesesssesessssssssessssssseen 67

XV



XVi



Lista de Graficos

GRAFICO 1 - EVOLUGAO DAS PUBLICAGOES POR ANOD ....ccvvuuuieeeeerrttinieeeeeerersniiesesesessssnaeeesssssnsnesesessssssnineeesssssssnnneseees 6
GRAFICO 2 - EVOLUGAO DE PUBLICAGOES POR PAIS «..eievvtiiieieeeietiieeeeeeeeetttieseeeseesssneeeessessnsnnsesesssssnnnnssesssssssnnneneees 7
GRAFICO 3 - CONCENTRAGAO DAS PUBLICAGOES POR REVISTA «.ieieieieiiiiieiiieiiieieeieeaeeeieiaaeasaasesesesesesesesesesesssssssssssssesens 8
GRAFICO 4 - NUMERO DE PUBLICAGOES POR ANOD .. ...ceievtriuiieeeeeretsinieeeeesessssiesesessssssnaaeeesssssssnesessssssssnmneeesssssssnnseseees 9

XVii



XViii



Lista de Acronimos

AIP

PIB

BNA
BPC
BTA
BUE
CAP
usD

EndCP

EndMLP

EndTotal
ENSA
AIP

GUE

IFC
INAPEM
INE

ISI

Kz
ME
MEP
PE
PME

Agéncia Nacional de Investimento Privado
Produto Interno Bruto

Banco Nacional de Angola

Banco de Poupanca e Crédito

Banco Totta e Acores

Balcao Unico do Empreendedor

Caixa de Crédito Agropecuaria e Pescas
United States dollar

Endividamento de Curto Prazo
Endividamento de Médio e Longo Prazo

Endividamento Total

Empresa Nacional de Seguros de Angola

Agéncia de Investimento Privado

Guiché Unico de Empresas

International Finance Corporation

Instituto Nacional de Apoio as Pequenas e Médias Empresas
Instituto Nacional de Estatistica

Web of Science

Kwanza

Médias empresas
Microempresas
Pequenas Empresas

Pequenas e Médias Empresas

XiX



XX



Capitulo 1 - Introducao

1.1. Enquadramento e relevéancia do tema

O crescimento das pequenas e médias empresas (PME) € uma area de estudo que continua a

captar a atencao dos académicos dada a sua relevancia para a economia dos paises.

As PME tém um contributo essencial para a economia com a criacao de grande quantidade de
postos de trabalho, possibilitar a diversificacao, aumento da producao nacional, e em
particular o Produto Interno bruto (PIB) (Ingley, Khlif, & Karoui, 2017). Contudo, varios sdo os
problemas e desafios que as PME enfrentam para sustentar o seu crescimento, e sobrevivéncia
(Kim & Ha, 2013; Quartey, Turkson, Abor, & Malik, 2017), e que por vezes sao exacerbados
em contexto de economias em desenvolvimento, como é o caso das PME de Cabinda - Angola.
A taxa de mortalidade anual das empresas em Angola a rondar os 70%, ou seja, por cada 100

empresas criadas, no prazo de um ano, apenas 30 sobrevivem.

Varios autores sugerem que o maior obstaculo ao crescimento das PME esta relacionado com o
acesso ao financiamento, e que este acesso é mais dificil quando se trata de paises em
desenvolvimento (Beck, Demirguc-Kunt, & Levine, 2005; Mthimkhulu & Aziakpono, 2015;
Yazdanfar, 2015; Mthimkhulu & Aziakpono, 2016), como € o caso de Angola.

Segundo a organizacdo International Finance Corporation (IFC), citada no relatério da
Deloitte', em 2010, existiam entre 420 e 510 milhdes PME a nivel mundial, em que
aproximadamente 85% das PME se concentravam em paises subdesenvolvidos. A Africa

subsaariana contribui com 8,6% do total das PME e Angola com aproximadamente 2%Z.

De acordo com os dados do instituto nacional de estatistica (INE), em 2021, Angola cobre uma
superficie de 1. 246.700 km?, tem mais de 30 milhdes de habitantes, um salario minimo
nacional a rondar aproximadamente 41 mil Kwanza (67,80 euros), e com taxa de inflacao
fixada em 22,90%. A provincia angolana em estudo, Cabinda, com 103 anos de existéncia,
situada na regiao norte de Angola, abarca um territorio de 7.283 km?, tem uma populacao de
801 314 habitantes, e tem 70% de recursos naturais que sustenta o pais em termos de receitas

fiscais.

Angola é o segundo maior produtor petrolifero na Africa subsariana, e o segundo maior

importador de bens da primeira necessidade, com uma producao anual de 1,4 milhdes de

L https://www2.deloitte.com/ao/pt.htmQ2icid=bottom_globalprofileoffices
2 Relatorio da Deloitte: Observatorio para a Inclusdo Financeira: Micro, Pequenas e Médias Empresas.



barris por dia. A sua economia deve-se quase exclusivamente ao petrdleo, em que a maior
parte desta é centrada na exportacdo. Segundo os dados do Fundo Monetario Internacional
(FMI), a economia angolana, em 2006, foi a que mais cresceu a nivel mundial com uma
percentagem aproximadamente em 26% contra 9,5% da China e 8,5% de Portugal, atingido
uma reserva internacional em divisas em 4.400 milhoes de dolares (3.500 Milhoes de euros).
Contudo, a economia angolana sofreu ciclos criticos nos ultimos anos derivado da

instabilidade do preco do barril do petroleo que representa quase 80% das receitas fiscais.

O desenvolvimento das PME, pelas suas caracteristicas, pela sua dinamica e natureza, seja de
forma organizativa, lideranca ou outros fatores, depende do meio ambiente em que atua.
Para Moreira (2016), o crescimento das PME pode servir como um barométrico para medir o
crescimento da economia de um Pais. Naturalmente que, em Angola, dinamizar o setor
empresarial € um dos grandes objetivos do executivo para a sustentabilidade da economia.
Porém, as PME em Angola representam uma parcela significativa para a criacdo, manutencao
e geracao de empregos, onde o desemprego supera inda os 30% da populacao ativa(Lussuamo
& Serrasqueiro, 2021). Sdo precisamente as empresas, em particular as PME, o nucleo central
da economia e que realizam atividade empresarial com a finalidade de producao de bens e
servicos (Al-Haddad et al., 2019).

Embora haja varios Institutos e Fundos vocacionados ao apoio as PME, particularmente o
Instituto Nacional de Apoio as Pequenas e Médias Empresas (INAPEM), a situacdo das PME
angolanas, nomeadamente pertencentes a Provincia de Cabinda, ainda carece de uma
almofada financeira que possibilite o seu crescimento. O acesso ao financiamento foi
mencionado como um dos handicaps no relatorio elaborado pelo INAPEM, em 2020. E neste
contexto que se torna importante a realizacao de estudos que analisem a relacao entre as
decisbes de financiamento e o crescimento das PME de Cabinda e que se compreenda como o
crescimento das PME de Cabinda é afetado pelos constrangimentos e escolhas que os

empresarios e/ou gestores fazem em relacao as fontes de financiamento.

1.2. Objetivos e questdes de investigacao

O objetivo principal da presente tese centra-se na andlise da relacdao entre as decisdes de
financiamento e o crescimento das PME pertencentes a provincia de Cabinda, bem como
compreender de que forma o crescimento das PME pertencentes a provincia de Cabinda é
afetado pelos constrangimentos e pelas escolhas que os empresarios e/ou gestores fazem
relativamente as fontes de financiamento. Com base no objetivo principal, definiram-se os

seguintes objetivos especificos:



e Analisar a relacao entre as decisoes de financiamento e o crescimento das PME de
Cabinda; concretamente, pretendemos analisar o relacionamento entre o

financiamento interno e externo e o crescimento das PME.

e Analisar o relacionamento entre os fatores intrinsecos da empresa e o crescimento
das PME de Cabinda.

e Compreender de que forma o crescimento das PME de Cabinda é afetado pelos
constrangimentos que os empresarios e/ou gestores enfrentam relativamente ao

acesso ao financiamento.

e Compreender de que forma o crescimento das PME da provincia de Cabinda é afetado
pelas escolhas que os empresarios e/ou gestores fazem relativamente as fontes de
financiamento.

Varios estudos (Beck, Demirguc-Kunt, & Levine, 2005; Mthimkhulu & Aziakpono, 2015;
Yazdanfar, 2015; Mthimkhulu & Aziakpono, 2016) reportaram o acesso ao crédito bancario
como uma das principais barreiras ao crescimento das PME, e que este constrangimento se
acentua mais nos paises subdesenvolvidos, como é o caso de Angola, especificamente na

provincia de Cabinda.

1.3. Estrutura do Estudo

A nomenclatura e divisao estrutural do trabalho cujo tema Decisdes de financiamento e sua
influéncia no crescimento das PME em Cabinda (Angola), é distribuida em seis (6) capitulos

destintos:

Capitulo 1: Introducao. faz a parte inicial do trabalho onde sao apresentados alguns aspetos
sintéticos da introducao, concretamente, enquadramento do problema e relevancia do tema,

objetivos e questdes de investigacao.

Capitulo 2: Revisao sistematica da literatura. Este capitulo providencia um corpo tedrico

sobre determinantes do crescimento das PME.

Capitulo 3: Caracterizacao das PME e do sistema financeiro angolano. O foco central deste
capitulo é caracterizar as PME em contexto angolano, o sistema financeiro angolano,
especificamente o setor bancario e sua importancia no setor empresarial, e, por fim,

caracterizar o tecido empresarial de Cabinda.



Capitulo 4: Metodologia de investigacdo. Neste capitulo é descrito o desenho da Investigacao,

objetivos, questdes e hipoteses de Investigacao e procedimentos metodologicos.

Capitulo 5: Analise, apresentacdo e discussao dos resultados. Os resultados e a sua discussao,

quer da analise quantitativa, quer da analise qualitativa, sdo apresentados neste capitulo.

Capitulo 6: Conclusoes, limitacoes e linhas de investigacao futura. As principais conclusoes do
estudo, os principais contributos, as limitacdes da investigacao e, por fim, as sugestoes para

as investigacoes futuras sao apresentadas neste capitulo.



Capitulo 2 - Revisao Sistematica da Literatura

A lei de Gibrat, datada de 1931, mostrou que nao existe uma relacao entre a dimensao e o
crescimento das empresas, sugerindo que, o crescimento nas PME nao difere do crescimento
das empresas de grande dimensdo. Segundo Sutton (1996), as PME procuram atingir uma
escala minima de eficiéncia que possibilite a sobrevivéncia, apds a qual tendem a estagnar
em termos de crescimento. Paralelamente, a maioria dos estudos empiricos, rejeitam a
independéncia entre o crescimento da empresa, dimensdao e idade (Becchetti & Trovato,
2002).

Para potenciar o crescimento, as empresas dispdoem das suas capacidades de producao,
respondendo as necessidades que o mercado tem num determinado momento. Assim, as
empresas pretendem atingir os seus objetivos com os maiores beneficios possiveis e ao menor

custo possivel (Tumwine, Akisimire, Kamukama, & Mutaremwa, 2015).

Ncube & Zondo (2018) defendem que o crescimento, e o desejo de crescer, deve-se em muito

a mentalidade do empresario que inicia ou desenvolve a empresa. Um negdcio em

crescimento é geralmente considerado um negocio de sucesso e com bom desempenho.

Estudos anteriores analisaram os determinantes do crescimento das PME. Mcgahan & Porter
(1997) defendem que fatores especificos da empresa tém maior importancia que quaisquer
outros tipos de fatores para o crescimento da empresa. Para além dos fatores especificos da
empresa, outros fatores podem influenciar o crescimento da empresa. Um desses fatores
relaciona-se com o financiamento, frequentemente analisado com base nas restricoes
financeiras enfrentadas pelas PME, inibindo o crescimento das empresas (Petersen & Rajan,
2002; Wagenvoort, 2003; Beck & Demirguc-Kunt, 2006; Berger & Udell, 2006; Beck, 2007; Wu,
Song, & Zeng, 2008; Klonowski, 2012; Woldie, Mwita, & Saidimu, 2012; Bouazza, Ardjouman,
& Abada, 2015). Entre outros fatores estudados, sobre o crescimento da empresa, encontram-
se a estabilidade politica (Ayyagari, Demirguc-Kunt, & Maksimov, Vojislav, 2011), a conduta
da empresa e estrutura do mercado (Mohd, 2013) e o ambiente macroeconémico (Michaelas,
Chittenden, & Poutziouris, 1999).

As restricoes ao crescimento das PME podem estar diretamente relacionadas, por exemplo,
com a qualidade dos ativos, flexibilidade na estrutura de empresa e tomada de decisao,
capacidade de gestdao dos atores envolvidos, conhecimento prévio do mercado, recursos
limitados em termos de infraestruturas e a propria estratégia adotada pela empresa (Jacobs &
Bendoly, 2003; Kim, Sting, & Loch, 2014). Por exemplo, Heshmati (2001) e Morone & Testa
(2008) abordaram a relacao dimensao/idade e crescimento; Lumpkin & Dess (1996) e Freel &
Robson (2004) estudaram o efeito da organizacao, caracteristicas do proprietario e estratégia

no crescimento das empresas; e, por Ultimo, varios estudos abordaram a influéncia da



estrutura de capitais no crescimento da empresa (Mateev & Anastasov, 2010; Yazdanfar &
Turner, 2013).

Os resultados de estudos anteriores, relativamente aos determinantes tradicionais do
crescimento, nomeadamente tamanho, idade da empresa e financiamento por capital proprio
e por crédito bancario de curto e de longo prazo, revelaram-se inconsistentes e até

contraditorios em explicar o crescimento das empresas.

Varias medidas do crescimento foram testadas, tais como crescimento através das vendas
(por exemplo, McCann, 1991; Dunne & Hughes, 1994; Russell Merz & Sauber, 1995; Miller,
1987); do ativo (Naldi & Davidsson, 2014); do nimero de colaboradores (Davidsson, Delmar, &

Gartner, 2003); e capacidade de exportacao da empresa (Naldi & Davidsson, 2014).

Desta forma, o crescimento das PME é ainda um topico sobre o qual os académicos continuam
a focar a sua investigacao para aprofundar o entendimento do mesmo (Davidsson,
Achtenhagen, & Naldi, 2005; Lumpkin, Steier, & Wright, 2011).

Como forma de mapear o estado de arte relativo ao estudo dos determinantes do crescimento
das PME, realizamos uma revisao sistematica de literatura. Consequentemente, iniciamos a
procura de artigos publicados em revistas cientificas para o periodo entre 1996 até julho de
2020 na base de dados Web of Science (ISl). Dada a necessidade de transparéncia nas etapas
da pesquisa, por questdes de replicabilidade, utilizamos os seguintes termos de pesquisa: no
topic usamos a seguinte expressdo de pesquisa: SME OR “small and medium” AND grow*; e
posteriormente, a pesquisa foi delimitada por tipo de documento (Article e Review), idioma
(Engish) e area de pesquisa (Business Economics). A pesquisa foi realizada no dia 8 de julho de
2020 e resultaram 1.763 referéncias de artigos. A distribuicdo das publicacdes ao longo dos

anos pode ser observada no Grafico 1.

Grafico 1 - Evolucao das publicacoes por Ano
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No Grafico 1, observa-se uma evolucao significativa do nUmero de documentos a partir do ano
2010. O ano que se destaca com um maior niUmero de documentos publicados é 2019, com um
total de 236 artigos.

O Grafico 2 ilustra a evolucéo de publicacoes por Pais.

Grafico 2 - Evolucao de Publicacées por Pais
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Fonte: Elaboracao propria

Relativamente a distribuicao dos documentos por paises ou regides, observa-se que os paises
do modelo anglo-saxdnico se destacam, sendo que o pais com maior nimero de documentos é
o Reino Unido, seguido dos Estados Unidos da América. Em seguida apresentam-se os paises

do Modelo continental como a Italia, Espanha, Republica Popular da China.

Apos leitura dos resumos dos 1.763 artigos, removeram-se os artigos que nao estavam de
acordo com o objetivo da revisdao sistematica da literatura, resultando uma amostra de 61
artigos. Por fim, realizamos a leitura dos full-text, resultando a eliminacdo 29, pelo que a
amostra final compreende um total de 32 artigos. A amostra final serviu de base para a
analise subsequente. A Figura 1 detalha todos os passos realizados, nomeadamente a exclusao

e inclusao de artigos.



Publicacoes identificadas na base de
dados: Web of science (n = 5.540)

Publicacoes incluidas ao refinar a categoria
Business Economics, Ideoma, Article e review:(n=

1.763)
Publicacgoes selecionadas (n = 61)
Apos leitura dos full-text dos artigos,
> excluiram-se 29 artigos.

Publicac¢oes incluidas do estudo (n = 32)
Fonte: Elaboracao propria

Figura 1 - Sele¢do dos estudos incluidos na pesquisa

Da andlise da amostra de artigos final, a distribuicao de publicacdes por revista pode ser

visualizada no Grafico 3.

Gréfico 3 - Concentracao das publicacoes por revista
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De acordo com o Grafico 3, é possivel verificar que a revista Small Business Economics lidera

com quatro (4) publicacoes, seguindo-se com 2 publicacbes cada as revistas International



Journal of Managerial Finance, Journal Indian Institute of Management, The Journal of

Entrepreneurship.

O Grafico 4 ilustra a distribuicao das 32 publicacdes por ano.

Grafico 4 - Nimero de publicacoes por Ano

2017;3

2017

2018; 3

2002; 1 2

2002 2003 2011

N2 de publicagées por

2013 2016 2018

2015
Sériel 1 1 1 3 3 1 5 7 3 3 1

Fonte: Elaboracao propria

O Grafico 4 indica um crescimento do nimero de publicacoes sobre a tematica em estudo a
partir do ano de 2011. A Tabela 1 mostra-nos a localizacao em que os estudos foram

desenvolvidos:

Tabela 1 - Mapeamento dos estudos por paises

LOCALIZACAO PAIS NO AMBITO DE ESTUDO
América Estados Unidos de América
Europa Portugal, Polonia, Suécia, Holanda, Italia, Finlandia, Reino Unido, Espanha,

Noruega e Alemanha.

Médio Oriente Arabia saudita

Malasia, Paquistao, Camboja, China, Indonésia, Malasia, Filipinas, Tailandia e

Asia, Pacifico e
Oceania Vietnam, Japao, China, Nova Zelandia, Australia, Austria.
Africa Uganda, Camaroes, Africa do Sul, Ghana e Cabo-Verde

Fonte: Elaboracao propria

E possivel constatar que alguns dos estudos sobre os determinantes do crescimento das PME
foram desenvolvidos no continente africano, o que se mostra relevante para a nossa

investigacao.



Em seguida apresenta-se a Tabela 2 que reporta a metodologia utilizada pelos estudos

presentes na nossa amostra final.

Tabela 2 - Distribuicao dos artigos em Percentagem Segundo a Metodologia Utilizada na Pesquisa

Métodos N° de Artigos Frequéncia (%) Frequéncia Acumulada (%)
Qualitativa 2 6.25 6.25

Quantitativa 29 90.62 96.62

Teorico 1 3.13 100

Total 32 100

Fonte: Elaboracao propria

A Tabela 2 reporta uma maior concentracao de artigos de investigacao quantitativa,
representam 90.62%, 6.25% relativos a investigacdo qualitativa, e 3.13 % dos artigos
publicados sdo de natureza tedrica. Na maioria dos estudos com investigacdo quantitativa, a

técnica de recolha de dados mais utilizada foi o questionario.

A Tabela 3 apresenta o objetivo de estudo e os determinantes de crescimento usados nos

estudos empiricos:
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Tabela 3 - Resumo dos artigos empiricos da amostra relevante

TiTULO DO ARTIGO

OBJETIVO DE ESTUDO

DETERMINANTE DO CRESCIMENTO

A borrowing cost model for effective

performance of SMEs in Uganda.

Determinants of growth in portuguese small and
medium-sized hotels: empirical evidence using

panel data models.

Determinants of high-growth enterprises in
Poland.

Determinants of small and medium enterprises
performance in the Malaysian auto-parts

industry.

Determinants of SMEgrowth: the influence of
financing pattern an empirical study based on
Swedish data.

Determinants of SME growth: an empirical study

in Saudi Arabia.

Desenvolver um modelo eficaz de captacao de custos
de fatores qualitativos relevantes para o melhor

desempenho das micro e pequenas empresas (PMEs).

Estudar os determinantes do crescimento em hotéis

portugueses de pequeno e médio porte.

Estudar o significado das empresas de alto crescimento
e discutir os fatores que podem ter impacto na

dindmica de alto crescimento.

Examinar os fatores que determinam o desempenho

das PMEs na indistria de autopecas da Malasia.

Estudar os determinantes financeiros do crescimento

entre pequenas e médias empresas.

Examinar os determinantes do crescimento de

pequenas e médias empresas (PMEs) no Reino da

Custo de empréstimo, custos de processamento de

empréstimos.

Tamanho, idade, crise financeira, fluxo de caixa,

subsidios governamentais e produtividade do trabalho.

Tamanho, localizacao, atividade principal e capital da

empresa.

Idade da empresa e o patrimonio externo.

Lucratividade, divida de curto prazo, longo prazo,

tamanho e idade.

Tamanho da empresa, experiéncia do gestor,

formacao, financiamento e o relacionamento em rede.
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Determinants of SMEs growth and performance
in Cameroon’s central and littoral provinces’

manufacturing and retail sectors.

Effective growth paths for SMEs.

Entrepreneurial growth: the role of
international knowledge acquisition as

moderated by firm age.

Exploring the complementarity between

innovation and export for SMEs growth.

Impact of sources of finance on the growth of

SMEs: evidence from Pakistan.

Implications of customer and entrepreneurial

orientations for SMEs growth.

Arabia Saudita.

Discutir o crescimento e o desempenho de pequenas e
médias empresas (PMEs) nas provincias central e litoral

dos Camaroes nos setores de manufatura e retalho.

Refletir de que forma as empresas crescem, utilizando

diferentes caminhos de crescimento.

Estudar a forma especifica do crescimento

empresarial.

Analisar o crescimento das PME através das estratégias

inovacao e exportacao.

Examinar o impacto de diferentes tipos de fontes de
financiamento no crescimento das PMEs em uma
economia em desenvolvimento, usando o Paquistao

como um estudo de caso.

Investigar empiricamente como as orientacoes ao

cliente (CO) e orientacao empreendedora (OE)

Localizacao da empresa, educacao dos gestores,

impostos, idade e o tempo.

Criacao de um novo empreendimento adicional e a

entrada no mercado externo

Aquisicao internacional de conhecimentos, expansao

internacional e expansao doméstica.

Entrada em novos mercados geograficos e

exportacoes.

Politicas governamentais, instituicoes financeiras,

fontes informais.

Orientacao empreendedora e orientacao ao cliente.
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Influence of self-motivation and intrinsic
motivational factors for small and medium

business growth: a South African case study.

Network competence in Finnish SMEs:

implications for growth.

Perceptions of growth-impeding constraints
acting upon SMEs operations and the
identification and use of transitionary paths to

elevate them.

Predicting the growth of high-growth SMEs:

evidence from family business firms.

Regulation and growth-oriented small businesses

in north-west England

impactam o crescimento das PME.

Analisar se a auto motivacao dos empresarios que
atuam no setor de fabricacao de moveis influencia o

crescimento das PME.

Examinar como a competéncia em rede esta
relacionada ao crescimento de PMEs nacionais e

internacionais originarias da regiao nérdica.

Saber quais restricdes que impedem o crescimento das
pequenas e médias empresas (PME) por seus
proprietarios-gerentes e recomendar caminhos de

transicao.

Estudar a empresa de alto crescimento e prever o
crescimento de empresas de crescimento rapido

usando o conjunto de indices de balanco.

Examinar as maneiras pelas quais pequenas e médias
empresas orientadas para o crescimento sao afetadas

por regulamentos.

fatores motivacionais intrinsecos, interesse no

crescimento, aspiracao de crescimento.

Competéncia em redes inter-relacionais, competéncias

especificas.

Capacidades interpessoais, competéncias combinadas,
habilidades, automacao da tecnologia da informacao,

inovacao de produtos e servicos.

indice de liquidez, indice de solvéncia, a idade da

empresa, o fluxo de caixa e fundo maneio.

Carga tributaria, inovacao de produtos em mercados

novos.

13



Role of strategic planning, accounting
information and advisors in the growth of small

to medium enterprises.

Size, age and activity sector on the growth of

the small and medium firm size.

Small and medium-size enterprises: access to

finance as a growth constraint.

SMEs growth in the service sector: a taxonomy

combining life-cycle and resource-based theories

SMEs growth: the relationship with business

advice and external collaboration

Explorar a associacdo entre o planeamento estratégico
de pequenas e médias empresas, uso de sistemas de
informacoes contabilistico e o papel dos consultores
contabilistico no crescimento de pequenas e médias

empresas (PMEs).

Fornecer um estudo mais aprofundado dos fatores que
condicionam o crescimento de pequenas e médias

empresas.

Avaliar as restricoes das fontes de financiamento no

crescimento das pequenas e médias empresas.

Desenvolver uma taxonomia empirica do crescimento
das pequenas e médias empresas (PME) no setor de
servicos, com base nas teorias do ciclo de vida e nos

recursos.

Fazer analise multivariada da relacdo do crescimento

das PMEs com a aquisicao de consultoria externa.

Informacdes  contabilistico, ciclo de vida,

conhecimento na cognicao motora organizacional.

Tamanho, idade e setor de atividade.

Desenvolvimento do Sistema financeiro,

desenvolvimento institucional e corrupcao.

Contextos interno e externo de uma organizacao,
desenvolvimento organizacional, estilos de gestao,

prioridades e configuracoes estruturais.

Consultoria externa, estratégia de negdcios,
recrutamento de pessoal e acordos de colaboracao

com fornecedores nacionais / internacionais.
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SME policies as a barrier to growth of SMEs

The determinants of growth for small and
medium sized firms. the role of the availability

of external finance.

The effects of capital constraints on the growth

of agricultural cooperatives.

The growth appraisal system for Chinese SMEs.

The growth-profitability nexus among Swedish
SMEs.

The positive effect of motivation and

international orientation on SMEs growth.

Investigar se as pequenas e médias empresas (PMEs)
tém incentivos para manter seu status para beneficiar

de varias politicas para o seu crescimento.

Apresentar uma analise empirica dos determinantes do
crescimento para uma amostra de pequenas e médias

empresas italianas.

Examinar como as restricoes de capital afetam o

crescimento das cooperativas agricolas dos EUA.

Com base em uma revisao abrangente da literatura
sistematica, definir as perspetivas sobre diferentes

aspetos de crescimento de uma PME.

Examinar o nexo crescimento-rentabilidade entre

pequenas e médias empresas (PMEs).

Investigar a relacao entre motivacao para o
crescimento, orientacao internacional e desempenho

das pequenas e médias. empresas

Subsidios a P&D e garantias de crédito publico.

Crescimento do valor liquido, caracteristicas do setor,
poder de mercado ex ante subsidios estatais e

capacidade de exportacao.

Divida de longo prazo, reservas alocadas e lucros

retidos.

Capacidade de solvéncia, Capacidade de operacao,

Capacidade de inovacao, Capacidade de gestao.

Lucratividade atual, tamanho da variavel de controle
no nivel da empresa, idade e afiliacdo da empresa ao

setor.

Orientacao internacional da empresa, motivacao.
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The relationship between access to finance and
growth of SMEs in developing Economies:

financial literacy as a moderato.

Does ré&d offshoring lead to SMEs growth?
different governance modes and the mediating

role of innovation.

Drivers of internationalization success: a
conjoint choice experiment on German SMEs

managers.

Fonte: Elaboracao propria

Estabelecer o efeito moderador da alfabetizacao
financeira na relacao entre acesso a financiamento e
crescimento de pequenas e médias empresas (PMESs)

nas economias em desenvolvimento.

Abordar o papel das estratégias de terceirizacao em
pesquisa e desenvolvimento no crescimento das vendas

de pequenas e médias empresas (PMEs).

Examinar como oito fatores estratégicos e estruturais
conduzem ao sucesso internacional no crescimento das
PMEs.

Alfabetizacao financeira, acesso ao financiamento.

Crescimento das vendas, terceirizacao externa,

terceirizacao em P&D.

Internacionalizacao, financiamento, selecao

apropriada do mercado.
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Serrasqueiro & Nunes (2016) sugerem que a dimensao, idade e a crise financeira sao fatores
com efeito negativo no crescimento das PME. No entanto, os mesmos autores concluiram que
o nivel de cash flows e os subsidios governamentais sdo fatores que afetam positivamente o
crescimento das PME. Por sua vez, Mohd (2013) concluiu que o endividamento e os juros pagos

nao tém relacdo, com significancia estatistica, com o crescimento.

Kachlami & Yazdanfar (2016) destacaram seis fatores que impactam o crescimento:
rendibilidade, crédito bancario de curto prazo, crédito bancario de longo prazo, dimensao,
idade e filiacao no setor. Em relacao ao endividamento, as PME preferem financiar as suas
atividades com crédito bancario de curto e ndao de longo prazo, visto que o crédito bancario
de curto prazo é uma fonte de financiamento que oferece maior flexibilidade e que pode ser

usada sempre que a empresa precisar.

Para Khan (2015), a existéncia de fundos internos ou lucros retidos influenciam positivamente
o crescimento das PME, e as fontes informais, pela sua incerteza, tém uma relacao negativa

com o crescimento.

Fatores como custo de empréstimo (Tumwine et al., 2015), estratégia orientada para o
empreendedorismo e para o cliente (Robson & Bennett, 2016), consultoria externa
especializada (Peck & Mulvey, 2018; Catto, 2018), estratégia e coeréncia na tomada de
decisao (Ferreira, Azevedo, & Cruz, 2011), condicdes gerais e especificas do mercado (Robson
& Bennett, 2000), politicas publicas (Tsuruta, 2020), divida de longo prazo e os lucros retidos
(Yen, Miranda, & Katchov, 2020), tamanho, idade e afiliacio ao setor (Yazdanfar & Ohman,
2015), alfabetizacao financeira (Adomako, Danso, & Ofori Damoah, 2016), entre outros,

podem proporcionar um crescimento sustentavel

A Tabela 4 descreve de forma sintética, o autor, os principais resultados, e o pais no qual o

estudo se realizou.
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Tabela 4 - Autores, Principias resultados e pais no ambito de aplicacao

AUTORES

Tumwine, Akisimire,
Kamukama, & Mutaremwa
(2015).

Serrasqueiro, & Nunes
(2016).

Krasnicka, & Gtod (2016).

Mohd Rosli (2013).

Yazdanfar (2015).

PRINCIPAIS RESULTADOS

= Foi estabelecido que os elementos do custo de empréstimos (taxa de juros e custos de processamento

de empréstimos) estao associados ao crescimento das PME;

= A maior parte de custos suportado pelas PME esta concentrado nos custos de empréstimos com um
valor médio de 31.1%

= Pequenas empresas crescem mais rapidamente em relacdo as grandes, mas apenas para niveis mais
baixos de tamanho;

= Aidade e a crise financeiras sao determinantes restritivos do crescimento das PMEs;

=  Fluxo de caixa, os subsidios governamentais e a produtividade do trabalho sdao determinantes positivos
do crescimento.

= Medida de alto crescimento é expressa como receita ao longo prazo;

= O valor das vendas é estatisticamente significativo no crescimento;

= Aumento do capital, influencia o emprego e atividade principal da empresa.

= As PMEs que ingressarem em joint ventures com estrangeiros, operando em mercados abertos com
maior competitividade, proporcionaram maior crescimento.

= Divida de curto prazo, tamanho, lucratividade, influencia positivamente no crescimento;

= Divida de longo prazo tem um efeito contrario.

PAIS NO AMBITO
APLICACAO

UGANDA

PORTUGAL

POLONIA

MALASIA

SUECIA

18

DE



Rafiki (2020).

Akinboade (2018).

Wakkee, Van Der Veen, &
Eurlings (2015).

Golovko & Valentini (2011).

Khan (2015).

Eggers, Kraus, Hughes,
Laraway, & Snycerski
(2016).

Clegg (2018).

Torkkeli,

Saarenketo, & Puumalainen

Kuivalainen,

Tamanho, experiéncia do gestor, formacao, financiamento e relacionamento em rede tém uma relacao

significativa no crescimento;

Indice de escolaridade e idade, ndao tém um relacionamento significativo com o crescimento da

empresa.

A localizacao, educacao, rotatividade, afeta positivamente o crescimento da empresa;
N&o ha associacao entre género e rotatividade no crescimento;

Impostos municipais, regulamentos fiscais, afeta negativamente o crescimento.

Expansao no mercado externo, consciencializacdo da marca da empresa, foi considerado o Unico

caminho para o crescimento.

A complementaridade entre inovacdo e exportacao de produtos em mercados geograficos

diferenciados, influencia no crescimento.

Os bancos desempenham um papel importante no crescimento das PMEs;

As fontes informais influenciam negativamente no crescimento.

Orientacao empreendedora esta positivamente relacionada ao crescimento das PME;

Orientacao ao cliente mostra uma associacao negativa com o crescimento.

Fatores motivacionais intrinsecos dos empresarios influenciam o crescimento das PMEs

As competéncias em redes inter-relacionais é um preditor significativo no crescimento em PMEs;

REINO DA ARABIA SAUDITA

CAMAROES

HOLANDA

ITALIA

PAQUISTAO

AUSTRIA

AFRICA DO SUL

FINLANDIA
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(2016).

Clegg (2018).

Megaravalli & Sampagnaro
(2019).

Peck & Mulvey (2018)

Catto (2018).

Rodriguez, Molina, Pérez, &
Hernandez (2003).

Beck &
(2006).

Demirguc-Kunt

Ferreira, Azevedo, & Cruz
(2011).

A competéncia especifica de relacionamento em redes nao influencia o crescimento.

Capacidades pessoais foi percebida como a categoria de restricao que mais dificulta o crescimento;
Combinacado de competéncia em processos e inovacao de produtos e servicos;

Habilidades em automacao da tecnologia da informacao, influenciam positivamente no crescimento.

indice de liquidez, indice de solvéncia, idade, fluxo de caixa e fundo de maneio sao fatores mais

importantes no crescimento;

Auditoria do balanco emitido no ano anterior é importante para tomada de decisao a posterior;
Relacao entre agente e proprietario, altos niveis de carga tributaria, podem inibir o crescimento.

Ciclo de vida, uso eficiente da informacdo contabilistica e financeira, tém implicacées para o
crescimento das PMEs

Setor de atividade e a idade sao determinantes do crescimento;

Tamanho e o crescimento sao independentes confirmando a Lei de Gibrat

Fontes formais de financiamento externo, desenvolvimento financeiro e institucional, fluidez sobre a

informacoes de crédito, estrutura bancaria competitiva, ajuda aliviar as restricoes e,

consequentemente o crescimento das PMEs.
Perceber o estagio de cada ciclo de vida da empresa, ajuda os gestores tomarem decisdes com maior
prudéncia;

Cada estagio exige um investimento diferenciado, pos, em cada um desta, apresenta caracteristicas

diferenciadas;

REINO UNIDO

ITALIA

REINO UNIDO

AUSTRALIA

ESPANHA

ESTADOS UNIDOS

CABO VERDE
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Robson & Bennett (2016).

Tsuruta (2020).

Becchetti & Trovato (2002).

Yen, Miranda, & Katchov
(2020).

Gao & Banerji (2015).

Yazdanfar & Ohman (2015).

Adomako, Danso, & Ofori
Damoah (2016).

Estrutura simples, alta centralizacdo, alto nivel de inovacdo, alto nivel de proatividade e um nivel de
risco razoavel, sdo comuns nos trés estagios de crescimento das PMEs.
Relacao entre consultoria externa e o crescimento das PME, é estatisticamente significativa;

Consultoria externa, acordos de colaboracao com fornecedores nacionais / internacionais apresentam

uma relacao significativa com o crescimento;
Ha pouca evidéncia de relacoes entre fornecedores de negdcios apoiados pelo governo e crescimento.

Politicas individuais de PME (como subsidios a P&D e garantias de crédito plblico) estimulam o

crescimento

Caracteristicas do setor, poder de mercado ex ante subsidios estatais, capacidade de exportacao e
racionamento de crédito afetam significativamente o crescimento das PMEs

Tamanho da divida a longo prazo tém um impacto positivo no crescimento;

Fluxo de caixa, patrimonio ndo alocado e o financiamento de divida de longo prazo sao fatores criticos

para o crescimento de ativos.

Formuladores de politicas publicas, académicos e empresarios, desempenham um papel fundamental

no desenvolvimento e crescimento para PMEs chinesas.

Lucratividade atual, afiliacao ao setor, afeta o crescimento da empresa;

O tamanho da variavel de controle no nivel da empresa afeta significativa e positivamente o

crescimento da empresa, embora a idade da empresa afeta negativamente o crescimento.

Alfabetizacao financeira influéncia positivamente no crescimento empresa.

HOLANDA

JAPAO

ITALIA

ESTADOS UNIDOS

CHINA

SUECIA

GHANA
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Moen, Heggeseth, & Lome
(2016).

Okello, Ntayi, Munene, &

Malinga (2017).

Kraus, Mitter, Eggers, & Stieg
(2017).

Rodriguez & Nieto (2016).

Naldi & Davidsson (2014)

Orientacao internacional da empresa constitui um preditor consistente no crescimento das receitas e
das exportacoes, embora a motivacao pareca independente do desempenho passado, ela tem uma

profunda influéncia positiva no crescimento;

Orientacao internacional da empresa esta intimamente relacionada a motivacao para o crescimento: as
empresas com gerentes e proprietarios com forte motivacao para o crescimento tendem também a ter
gerentes com alta orientacao internacional e exibem um crescimento superior no mercado interno e no

exterior.
Alfabetizacao financeira tem um efeito moderador positivo e significativo entre acesso ao
financiamento e crescimento;

Nas economias mais desenvolvidas, a alfabetizacao financeira e crescimento nas PMEs a relevancia é

maior.

Financiamento em acoes no processo de internacionalizacao, um mercado apropriado, escopo de longo

prazo pode impulsionar o sucesso na internacionalizacao das PMEs.
Terceirizacao de servicos externos e a inovacao, afeta positivamente as vendas e, consequentemente o
crescimento;

Pesquisa e desenvolvimento em offshore, produz um efeito positivo no crescimento.

Conhecimento adicional nos mercados doméstico e internacional influéncia no crescimento;

Desenvolvimento de novos produtos / servicos em empresas mais jovens, tem um efeito positivo,

contrario nas empresas maduras.

NORGUEGA

UGANDA

ALEMANHA

ESPANHA

SUECIA

Fonte: Elaboracao propria

22



No que concerne aos estudos analisados, verifica-se que alguns deles se centram mais nos
determinantes designados como tradicionais, tais como, dimensao, idade, setor de atividade
da empresa, e a localizacao. Outos estudos, focam-se nos determinantes, tais como,
estrutura do mercado, restricbes financeiras, estabilidade politica, conduta da empresa,
estrutura do mercado, acesso limitado ao crédito, ambiente macroeconémico, qualidade de
ativos, capacidade dos atores envolvidos na tomada de decisdo, caracteristicas do
proprietario e da empresa, ambiente institucional e sociocultural, inovacao, entre outros. Os
determinantes financeiros das empresas, tais como, lucros retidos, crédito bancario de curto
e de médio/longo prazo, também foram objeto de analise como determinantes do seu

crescimento.

Relativamente a mensuracdo do crescimento, varias medidas foram usadas, tais como,
crescimento das vendas, dos ativos, do nimero de funcionarios, e das vendas com origem na

exportacao.
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Capitulo 3 - Caracterizacao das PME e do Sistema
Financeiro Angolano

3.1. Caracterizacao do Sistema Financeiro Angolano

O sistema financeiro é organizado por um conjunto de instituicoes financeiras que
proporcionam a aplicacdo das poupancas para financiar o investimento, através da compra e

venda de produtos financeiros (Filho, 2017).

A organizacao deste sistema € exibida na Figura 2.

Lei das Instituicdes

Financeiras - Lei n® 13/05, 30
de Setembro

ARSEG — Agéncia
Angolana de
Regulacéo e

Supervisao de
Seguros

Instituicdes

CMC - Comisséao
de Mercados de
Capital

BNA — Banco
Central

Instituicdes

Instituicdes Financeiras

Instituicdes Financeiras N&ao- ligadas aos = P f .
Financeiras Bancarias ligadas Mercados de gsﬁ’vazg;ag:sdggg?::
Bancarias a moeda e ao Capital e de 9

previdéncia social

crédito Investimento

Figura 2 - Sistema financeiro de Angola

Fonte: ABANC (2014, p.5)

O sistema financeiro angolano (Lei n.° 12/15, de 17 de Junho) engloba as instituicoes
financeiras bancarias e ndo bancarias (Filho, 2017). Contudo, neste estudo aqui apresentado
somente sera abordado as instituicoes que sdo sujeitas a jurisdicado do Banco Nacional de
Angola (BNA), especificamente as instituicoes bancarias, sendo que se contabilizam 30

instituicoes bancarias em Angola (Filho, 2017).

0 Banco Nacional de Angola teve inicio em agosto 1865, com a instalacdo de uma sucursal do
Banco Nacional Ultramarino, a qual foi a pedra basilar para iniciar o exercicio da atividade
bancaria em Angola. Mais tarde, em 14 de Agosto de 1926 foi criado o Banco de Angola,

sediado em Lisboa com supervisdo o Ministro das Colonias, enquanto entidade fiscalizadora.

Todavia, o Banco Comercial de Angola (BCA) foi criado 1957. Dentro do quadro das

transformacoes politico-econémicas o governo angolano, em 1976, confiscou o ativo e o
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passivo do BCA e fundou o Banco Nacional de Angola (BNA)3, e a partir de 1978, a atividade

bancaria era exclusiva dos bancos do Estado.

Em 1987, o Governo desenvolveu varias reformas, nas quais se incluia a reforma do setor
financeiro. Esta reforma originou que com base na lei das Instituicées Financeiras de 1991, i)
0 BNA passasse a exercer a funcao de Banco Central, separado de funcdes comerciais, e ii)
deixou de abrir contas de depésitos. Consequentemente, o sistema bancario angolano (SBA)
ficou constituido pelo BNA e por dois bancos comerciais angolanos, nomeadamente o Banco

de Poupanca e Crédito (BPC) e o Banco de Comércio e IndUstria (BCl).

No sistema bancario angolano também existia a Caixa de Crédito Agropecuaria e Pescas
(CAP), cujo objetivo consistia em apoiar o aumento da capacidade produtiva dos sectores da
agropecuaria e Pescas de forma a aumentar a oferta de produtos essenciais. Posteriormente,
surgiram sucursais do Banco Totta e Acores (BTA), do Banco de Fomento Exterior (BFE) e do

Banco Portugués do Atlantico (BPA).

Apds a restruturacdo do SBA, a Assembleia Nacional da nova lei Organica do BNA aprovou em
julho de 1997 a Lei 6/97, de 11 de julho, e da Lei Cambial - Lei 5/97, de 11 de julho, que
levou a que o BNA, enquanto Banco Central, a assumir i) maior poder legal (propriedade) e ii)
maior responsabilidade e autonomia na gestdao da politica monetaria e cambial do pais.
Atualmente, o SBA compreende varias instituicdes bancarias de capital nacional e estrangeiro

que se pautam pelo direito angolano.

A atividade bancaria em angola emprega cerca de 2000 colaboradores, em que o BNA tem a
sua sede em Luanda e esta representado em todas as provincias de Angola, como se observa
na Figura 3, a qual exibe o nimero de agéncias bancarias publicas e privadas sob a tutela do

banco central (BNA) situadas nas distintas provincias de Angola.

3 Lei N.° 69/76, publicada no Diario da Republica N.° 266 - 1.2 Série de 10 de novembro de 1976,
aprovando pela Lei Organica, que atribuia ao BNA funcdes de Banco Central, Banco Emissor, Caixa do
Tesouro e de Comércio Bancario, subordinado ao Ministério das Financas.
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Figura 3 - Distribuicao das agéncias bancarias por Provincia

Fonte: Banco Nacional de Angola (2019)

As agéncias bancarias, situam-se em toda a dimensao de Angola, porém, é notavel a
discrepancia na sua distribuicdo geografica. Adicionalmente, verifica-se que Luanda
apresenta o niumero mais elevado de agéncias (930), seguida da Provincia Benguela (145) e
Provincia do Huambo (72), contrariamente, a Provincia do Moxico (27) e Luanda-Norte (25)
contam com menor presenca de agéncias bancaria. JA a Provincia de Cabinda possui 62

agéncias bancarias.

A distribuicao geografica das agéncias bancarias, nomeadamente a sua concentracao, foi
estudada por (Meidan, 1984), numa pesquisa sobre a distribuicdo de servicos bancarios e
localizacdo de agéncias, em que realcou a importancia da distribuicdo dos servicos bancarios
e da localizacao das agéncias para um notoério préstimo dos servicos bancarios, sobretudo nas
areas negligenciadas (Gangi, Meles, D’Angelo, & Daniele, 2019). Dito de outra forma, a
decisdao sobre a localizacdo de uma agéncia é de extrema importancia, uma vez que as
caracteristicas do mercado bancario, sao muito convergentes. Para Devlin, (1995), a

distribuicdo desigual dos servicos bancarios, afeta a competitividade das empresas.

Um estudo mais recente de Assuncao (2013), realca que a acessibilidade e as facilidades dos
servicos bancarias sdo essenciais para o desenvolvimento economico. Este acesso auxilia os
individuos a melhorar as suas condicoes de vida e a superacao da pobreza (Luiz, 2002).
Também o acesso as facilidades bancarias é essencial para o desenvolvimento econémico e
promove a formacao de mais start-ups, permitindo que elas crescam e, ainda, melhora a

adocao de mais tecnologias (Ante Sandner, & Fiedler, 2018).
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Paralelamente, a distribuicdo dos servicos bancarios, pode exercer um efeito negativo na
concorréncia do mercado do crédito (Byer & Lederer, 2001; Joseph & Stone, 2003; Akinci,
Aksoy, & Atilgan, 2004). Nestas circunstancias, a distribuicdo equitativa das agéncias
bancarias, ajuda a melhorar o ambiente macroeconomico e empresarial. Beck & Demirguc-
Kunt (2006) demostraram que tanto a concentracao bancaria, como o desenvolvimento

financeiro, impulsionam o crescimento de setores financeiramente dependentes.

No sistema juridico-legal de Angola, o BNA é uma autoridade administrativa independente
(pessoa coletiva de direito publico, dotada de autonomia administrativa, financeira e
patrimonial) na prossecucdo das suas atividades, bem como no exercicio dos seus poderes
publicos. Filho (2017) explicou que ao BNA sdo atribuidas as funcbes principais de conduzir,

executar, acompanhar e controlar a politica monetaria, financeira, cambial e de crédito.

Por outro lado, o sistema bancario angolano, na sua estrutura organica, € constituido por 3
areas sob supervisdao do banco central, cuja tipologia se apresenta na figura 4.

Figura 4 - Organizacao e Funcionamento Banco Nacional de Angola

Fonte: Banco Nacional de Angola (2019)

Na atual estrutura, a organizacao e funcionamento dos bancos centrais dependem, em grande
medida, da realidade, do estagio de maturidade e do desenvolvimento socioeconémico e
politico de cada pais (Larionova & Shelepov, 2016). O sistema financeiro angolano é parte
integrante do ecossistema financeiro mundial. O BNA, vulgo Banco Central de Angola, publica
os principais indicadores do Sistema Bancario Angolano, especificamente sobre o controlo
cambial, a supervisdo bancaria, a evolucdao da economia nacional, os principais

procedimentos de acesso ao mercado cambial, a caracterizacdo do proprio sistema bancario
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nacional, possibilitando ao publico-alvo uma melhor percecdo sobre as medidas

implementadas pelo Banco Central (Ferreira & De Oliveira, 2019).

Por outro lado, a prestacdo dos servicos financeiros basicos esta associada a gestao adequada
do risco sistémico, a protecdao dos interesses dos contribuintes e do proprio Estado, a
confianca dos depositantes e a qualidade dos ativos que as instituicdes bancarias que operam
no mercado nacional possuem, visando melhorar a resiliéncia do sector bancario, sendo estes

os objetivos do Banco Central e dos seus parceiros (Dow, 2017).

3.2. PME no contexto angolano

E sobejamente reconhecida a preponderancia das PME e a sua fundamental funcdo na criacio
de riqueza e de emprego dos paises, representando um instrumento crucial para a
sustentabilidade, estabilidade, crescimento, e desenvolvimento econdémico de um pais.
Segundo Block, Colombo, Cumming, & Vismara, (2018), a obtencao de bons resultados
permite que as PME recorram a financiamento com melhores condicées, e com menor

burocracia, favorecendo assim o seu crescimento.

A designacdo PME - Pequenas e Médias Empresas abrange diversas definicdes que variam de
pais para pais (Ayyagari et al., 2008). Em Angola, a Lei n°30/11, de 13 de setembro de 2011,
indica que as PME se distinguem em dois critérios: o volume de negocios anual e o nimero de
trabalhadores efetivos, sendo que em caso de dlvida na classificacao, € o ultimo fator que

prevalece. Para este fim, as empresas sao classificadas como:

i. Microempresas (MEP): empregam até 10 trabalhadores e/ou tenham um volume de

negocios anual bruto nao superior em KZs ao equivalente a USD 250 mil;

ii. Pequenas Empresas (PE): empregam mais de 10 e até 100 trabalhadores e/ou tenham
um volume de negoécios anual bruto superior em KZs ao equivalente a USD 250 mil

e igual ou inferior a USD 3 milhdes, e por Ultimo;

iii. Médias empresas (ME): empregam mais de 100 e até 200 trabalhadores e/ou tenham
um volume de negocios anual bruto superior em KZs ao equivalente a USD 3

milhdes e igual ou inferior a USD 10 milhdes.

Rizos, Behrens, Kafyeke, Hirschnitz-garbers, & loannou, (2015) sintetizam o que significa a

existéncia de PME para a economia:

I Pelo seu nUmero, representam o motor da economia;
Il Pela sua dimensdo, tornam-se flexiveis e com maior facilidade de adaptacdo as
alteracoes no ambiente empresarial;
M. Pela sua natureza, sao a génese do empreendedorismo;

V. Pela sua diversidade, sao transversais a todos os setores;
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V. Pela sua heterogeneidade cultural, sdo Unicas;
VI.  Pela sua capacidade de inovacdo, respondem com maior facilidade as necessidades do

mercado.

Portanto, o governo angolano no seu Decreto Presidencial n° 108/12 de 7 de junho, e
atendendo a necessidade de diversificar a economia para alavancar o crescimento
sustentavel, melhorar as condicdes laborais, criar postos de emprego, e para promover
empreendedorismo e inovacao nas PME, criou em 2012 varios organismos de forma a apoiar as
PME, tais como: i) Fundo Ativo de Capital de Risco Angolano (FACRA); ii) Guiché Unico de
Empresas (GUE); iii) Balcdo Unico do Empreendedor (BUE); iv) INAPEM; e v) Centro Local de

Empreendedorismo e Servicos de Emprego (CLESE).

A convergéncia destes esforcos objetiva a promocao e fomento das PME em Angola. Nao
obstante, as PME continuam a contribuir residualmente com 5% do imposto industrial, visto
gue a taxa de sucesso das iniciativas empreendedoras é muito diminuta (3,3%), o que resulta

num défice de participacdo empresarial (PDPME, 2012).

A concentracao bastante elevada das PME em Luanda (58,7%), Benguela, Kwanza Sul, Huila,
Cabinda e Huambo (23,2% das empresas) representa outra barreira ao desenvolvimento da
economia (INE, 2017). No restante territorio, o fato das infraestruturas de apoio serem muito
limitadas, pode contribuir para a falta de atratividade em investimento. E neste contexto
essencial o esforco realizado por parte do governo angolano, em estimular a iniciativa
empreendedora e desenvolver politicas potenciem e cultivem o espirito competitivo entre as
empresas (INE, 2019).

Recentemente, os dados sobre a dimensao das empresas foram atualizados pelo estudo

desenvolvido pela Ernst & Young - Parthenon (2021), como se mostra na figura 5.
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Figura 5 - Composicao do tecido empresarial angolano de acordo com a dimensao das empresas, por
setor de atividade

Fonte: Ernst & Young - Parthenon (2021, pp. 29)
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Este estudo concluiu que i) existe uma grande aglomeracao de micro e pequenas empresas
(95% do total das empresas) no meio empresarial angolano, sdao constituidas em nome
individual ou sociedades por quotas; iii) no sector do Comércio existe predominantemente
empresas de pequena dimensao (98% do sector); iv) o sector do Alojamento e Restauracao é
constituido maioritariamente por micro e pequenas empresas (96% das empresas); v) o sector
da Eletricidade, Agua e Saneamento, e Construcdo caracteriza-se por empresas de grande
dimensao; e vi) em 2019, existe uma representacao de 17% das empresas do sector da

Eletricidade, Agua e Saneamento de média e grande dimenséo.

O meio empresarial é constituido fundamentalmente por cinco setores de atividade: indUstria
transformadora, extrativa, construcdo, comunicacdo, comércio, turismo e transportes. A

grande maioria tem a sua sede localizada em Luanda (ver Tabela 5).

Tabela 5 - Distribuicao de sector de atividade com sede por Provincia

Setor de Atividades Total de Empresas Provincia N° de Empresas
Industria Extrativa 38 Luanda 36
Cabinda 1
Uige 1
Industria Transformadora 290 Luanda 194
Huambo 31
Huila 19
Resto do pais 46
Construcéo 104 Luanda 84
Huila 5
Benguela 4
Resto do pais 11
Comércio: 904 Luanda 667
Benguela 55
Huambo 36
Resto do pais 146
Turismo: 216 Luanda 158
Benguela 17
Cabinda 7
Resto do pais 34
Transportes 74 Luanda 66
Cabinda 3
Benguela 2
Resto do pais 3
Comunicacao 9 Luanda 9

Fonte: INE (2020)

3.3. Provincia de Cabinda: caracteristicas, economia e tecido
empresarial

A separacao geografica do territério de Cabinda face restante territério nacional constitui
uma das suas principais caracteristicas, com impactos sociais e economicos quer ao nivel

local, quer ao nivel nacional, Agéncia Nacional de Investimento Privado (AIP, 2013). AIP
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(2013) desenvolveu um estudo relativo a Provincia de Cabinda, onde relata as caracteristicas,

a economia e o tecido empresarial desta provincia, bem como o seu futuro e prioridades.

Para AIP (2013), Cabinda é uma “ilha” continental, distante do centro de decisao, circunscrita
pelas fronteiras politico-administrativas, embora desempenhe uma funcdo pertinente nas
relacOes internacionais e na asseveracao da soberania nacional. Internacionalmente, esta
provincia caracteriza-se por interacdes extrarregionais, onde se verificam trocas comerciais.
Cabinda serve de plataforma de trocas comerciais desde o periodo colonial, valendo-lhe o
estatuto de Zona Franca ao abrigo de um tratamento fiscal protecionista e de um regime
aduaneiro especial, e geradora de mais-valias fiscais para o pais; este estatuto voltou a estar
em cima da mesa, como algo a recuperar pelo governo nacional, espelhado na aprovacao do

regime aduaneiro especial de Cabinda (AIP, 2013).

Por outro lado, a distribuicdo da populacdo de Cabinda, também, tem sido uma preocupacao

nacional e que se exibe na figura 6.
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Figura 6 - Populacao por municipio

Fonte: AIP (2013)

De acordo com os dados disponiveis, a AIP (2013) explicou que as estimativas do nimero de
residentes desta provincia para o ano de 2002, era de 228.233 habitantes, pelo que o Governo
Provincial efetivou a sua atualizacdo com base na taxa média anual de crescimento da
populacdo em Angola (3%). Por outro lado, Cabinda, enquanto municipio tem mais de 160 mil
habitantes (70%).

A Figura 7 apresenta a distribuicdo da populacdo da provincia de Cabinda, por grupo etario,
pois esta variavel pode ser determinante para a criacdo de empresas, enquanto a Tabela 6

exibe a mesma por municipio.
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Populacao Residente, por Grupo Etario
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Figura 7 - Populacéo residente por grupo etario

Fonte: AIP (2013)

A Figura 7 acima mostra que cerca de 65% da populacdo residente nesta provincia € jovem
(menos de 25 anos), no ano de 2013.

A Tabela 6 descreve a distribuicdo da populacao por grupo etario e por municipio.

Tabela 6 - Populacao residente na provincia de Cabinda, por grupo etario

I Y N ) Y,

Municipio de Cabinda 160.380 46,0 21.0 28,8

Municipio de Cacongo 18.070 46,0 19,5 27.0 7.2
Municipio de Buco Zau 34521 39.8 18,7 33,6 7.9
Municipio de Belize 15.262 42,3 16,4 29,7 11,4
PROVINCIA DE CABINDA 228.233 45 20,3 29,5 5,2

Fonte: AIP (2013)

Pelos dados obtidos nos censos gerais da populacao, realizado em 2014, verificou-se que a
populacao total ascendeu a 688.265 habitantes, dos quais o municipio de Cabinda representa
aproximadamente 90% do total. Este crescimento populacional tem-se mantido, e os Ultimos
dados disponiveis apontam para cerca de 717.000 habitantes nesta provincia (MEP-Angola,
2018).

Relativamente a atividade econdémica de Cabinda, esta inclui alguma diversificacao de
negodcios. Porém, esta diversificacdo € um desafio para esta provincia, pois tem que apostar
nos seus recursos produtivos enddgenos (exploracao dos seus recursos naturais), o que esta
interligado ao desenvolvimento do seu potencial econémico (AIP; 2013). Portanto, subsistem
principalmente os setores agricola e pesqueiro, os quais se destacam ao nivel da padronizacao
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da vida das comunidades locais e da revitalizacao das economias de base. O desenvolvimento
das empresas na Provincia é suportado pelo potencial nivel de investimento dos agentes
privados, para o qual é essencial adaptacdes ao sistema de crédito), pelo desenvolvimento de
programas de formacdo e qualificacdo dos gestores e, ainda, pela adocdo de politicas que

incentivem a iniciativa e producao nacional (AIP, 2013).

As atividades economicas relacionadas com a Fileira Florestal também sao essenciais para
Cabinda. Envolve aspetos de ordenamento florestal e de qualificacao do sistema de extracao
como uma consequéncia da sustentabilidade e renovacéo dos recursos. E uma atividade com
efeitos positivos para o fortalecimento da economia local e para a geracao de emprego (AIP,
2013).

Relativamente a indlstria e ao comércio, Cabinda exibe um tecido empresarial fraco e fragil,
pouco diferenciado e com enormes dificuldades em responder a competitividade da

economia, revela o estudo da AIP (2013).

As atividades econdémicas com forca significativa em Cabinda incidem sobre a indistria
transformadora, em que sobressaem os ramos Alimentar, as Confecbes, a Metalomecanica, a
Madeireira e os Materiais de Construcao (AIP, 2013). Por outro lado, a indlstria extrativa na
Provincia é irrelevante, a excecao da relacionada com a exploracao de petroleo, de artesanal

de aura e de inertes para a construcao civil (AIP, 2013).

Em relacdo a atividade comercial, formalmente Cabinda continua dependente das
importacoes, como, por exemplo, os produtos alimentares, os materiais de construcao, os
eletrodomésticos e as matérias-primas, entre outros (AIP, 2013). Quanto ao mercado informal
existe uma propensao para o aumento da atividade, originando o incremento da fiscalizacao

das autoridades competentes (AIP, 2013).

O turismo e a hospitalidade sao cruciais para o desenvolvimento da economia do pais ou
regidao, no entanto, a rede hoteleira em Cabinda é fraca, especialmente em termos
qualitativos, segundo os padrées impostos pela Organizacao Mundial do Turismo em termos de
qualidade, e quantitativos, considerando a crescente solicitacao de alojamento que tem
existido em Cabinda (AIP, 2013). Por outras palavras, o referido estudo concluiu que, nesta
area, os verdadeiros estabelecimentos estdao na sua maioria circunscritos pela cidade de
Cabinda, onde na altura do estudo existiam 25 restaurantes, 3 cervejarias, 4 dancas, 5

discotecas.

Um outro setor de atividade fragil em Cabinda, é o setor energético com abastecimento

limitado a zonas e limitado em termos de horas diarias (AIP, 2013).

A rede de transportes é fundamental para o crescimento econéomico. Neste contexto, e a data
do estudo aqui referido, as ligacdes entre todos os municipios e comunas de Cabinda sao
garantidas por uma Unica empresa (publica) de transportes. No porto de Cabinda, o
transporte maritimo ainda enfrenta enormes dificuldades em responder as necessidades

economicas que caracterizam a provincia, como se reflete na procura progressiva dos seus
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servicos, causando constrangimentos ao normal funcionamento da atividade econdmica.
Quanto ao transporte aéreo, tem havido um crescimento consideravel desta atividade que se
reflete no nimero de passageiros transportados e no nimero de voos operados desde a
inauguracao do novo aeroporto de Cabinda em 2009 que foi contruido com o propdsito de ter

uma dimensao internacional.

As telecomunicacdes sao também cruciais para Cabinda, que conta com trés grandes
operadores de telecomunicacdes: UNITEL e MOVICEL, para a rede movel e Angola Telecom,
para a rede fixa, embora que a Angola Telecom seja o Unico operador que cobre a rede de

telecomunicacdes em toda a provincia (AIP, 2013).

Finalmente, os Servicos Bancarios em Cabinda incluem o BNA e sete agéncias bancarias,
nomeadamente: dois dos bancos comerciais publicos - BCl e BPC - e cinco dos privados -
Banco Africano de Investimentos, Banco de Fomento de Angola, Caixa / Totta, Banco BIC e
SOL, todos eles ao abrigo da lei angolana (AIP, 2013). Espera-se a abertura de outros bancos,
0 que constitui um contributo para a robustez da economia local, para a diversificacao dos
produtos, para a melhoria dos servicos prestados, e para a melhoria do nivel de vida dos

consumidores.

Perante este tecido empresarial em Cabinda, a AIP (2013) elaborou uma sinopse dos ativos
que esta provincia dispde para vencer o desafio do crescimento desejavel, transformando os
pontos fortes em oportunidades para o desenvolvimento de Cabinda (ver Apéndice 1). Estes
desafios estdao refletidos no modelo de desenvolvimento delineado na estratégia de
desenvolvimento de Angola 2025, da qual se destaca a aposta no desenvolvimento das varias
atividades economicas ja existentes em Cabinda, com especial incidéncia sobre: a) os
recursos endogenos, b) a fileira da floresta; c) a fixacdo das comunidades locais; d) o
incremento dos rendimentos das pessoas; e€) o acréscimo da producdo local; e f) a

diversificacao do tecido empresarial (AIP, 2013)

O Enquadramento Legal do Investimento Privado em Angola, tem sido diversas vezes alterado,
tendo sido publicada em Diario da Republica, no dia 22 de Abril, a Lei n.° 10/21, que vem
alterar Lei n.° 10/18, de 26 de Junho. Esta Lei prevé a possibilidade de negociacao dos
incentivos, facilidades e demais direitos dos investidores, a melhoria das condicées de
competitividade na atracdo de investimento para Angola, e levanta os entraves ao crédito
interno por parte dos investidores externos (Lei 10-21 de 22 de Abril). Das novas alteracoes,

a Lei 10-21 de 22 de Abril permite enfatizar as mais significativas:

e Deixa de ser exigido um valor minimo de investimento para acesso a beneficios e

incentivos fiscais;

e E eliminada a obrigatoriedade de parceria com cidaddos angolanos anteriormente

prevista para determinados sectores;

e Foram definidas novas zonas de desenvolvimento;
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e Encontram-se agora previstos dois regimes processuais: de declaracao prévia e regime
especial. O regime de declaracao prévia permite a constituicao prévia da sociedade-
veiculo, sendo posteriormente apresentada a proposta de investimento para efeitos
de registo e atribuicdo de beneficios. O investidor nao podera, contudo, optar por

este regime nos investimentos em sectores considerados prioritarios;

e Os beneficios fiscais potencialmente atribuiveis variam consoante o regime processual

e a zona de desenvolvimento do projeto.

Verifica-se que, atualmente, Cabinda representa uma zona Unica, a zona D, contrariamente a
lei de investimento privado anterior. Neste sentido, o MEP (2018) elaborou um plano para

Cabinda, de forma similar a outras provincias até 2022 (ver Apéndice 2).

E importante salientar que as PME (unidade de andlise deste estudo), na provincia de
Cabinda, totalizavam cerca 52.000 no ano de 2018, com uma taxa de mortalidade de
aproximadamente 1,2% (INE, 2019).
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Capitulo 4 - Metodologia de Investigacao

No presente estudo foi adotada uma investigacao mista, de forma a responder as questbes de
investigacao levantadas. Para Creswell (2014), a abordagem mista permite compreender de
forma mais abrangente um problema, do que o recurso a um so tipo de abordagem de
investigacdo. Neste contexto, segundo Creswell (2014), é preferivel, que se faca
primeiramente uma analise quantitativa e de seguida uma analise qualitativa, o que sustenta
a adocao da abordagem mista no estudo aqui apresentado. Assim, o presente capitulo expoe o

desenho da investigacao e os procedimentos metodologicos.

4.1. Objetivos e formulacao das hipdéteses de investigacao

4.1.1. Objetivos de Investigacao

Segundo Jonker & Pennink (2010), definir o problema que se pretende investigar significa
estabelecer um objetivo que se pretende alcancar, dada uma questdao de partida logica.
Neste contexto, a questdo principal deste estudo é a seguinte: “Como é que as decisées de
financiamento se relacionam com o crescimento das Pequenas e Médias Empresas sediadas na

provincia de Cabinda?”. Consequentemente, definiram-se os seguintes objetivos:

a) Gerais:

e Analisar a relacao entre as decisoes de financiamento e o crescimento das PME de
Cabinda;

e Compreender de que forma o crescimento das PME de Cabinda é afetado pelos
constrangimentos e pelas escolhas que os empresarios e/ou gestores fazem

relativamente as fontes de financiamento.

b) Especificos:

e Analisar a relacao entre as decisoes de financiamento e o crescimento das PME de
Cabinda; concretamente, pretendemos analisar a relacdo entre o financiamento

interno e externo e o crescimento daquelas empresas.

e Analisar o relacionamento entre os fatores intrinsecos da empresa e o crescimento
das PME de Cabinda;

e Avaliar a relacao entre o desempenho e o crescimento das PME de Cabinda;
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e Compreender de que forma o crescimento das PME de Cabinda é afetado pelos
constrangimentos que os empresarios e/ou gestores enfrentam relativamente ao

acesso ao financiamento.

e Compreender de que forma o crescimento das PME de Cabinda é afetado pelas
escolhas que os empresarios e/ou gestores fazem relativamente as fontes de
financiamento.

A presente investigacao foi delineada adotando uma abordagem de investigacao mista (Borch
& Arthur, 1995). Segundo Major & Vieira (2017), a abordagem de investigacao pode ser
quantitativa ou qualitativa dependendo do objetivo da investigacao; diferentes metodologias
implicam diferentes capacidades e praticas de investigacdo, mas ambas as abordagens podem
ser utilizadas na mesma investigacao, pois nao sao concorrentes, mas complementares. Esta
opcao metodologica ainda dota este estudo de validade externa e interna devido a essa

complementaridade.

Para alcance dos objetivos de investigacao, optou-se por levar a cabo uma investigacao mista

- quantitativa e qualitativa.

Proetti (2018) concluiu que “(...) a pesquisa quantitativa trata os factos desenvolvendo um
raciocinio com a logica dedutiva e estabelece as relacoes de causas dos factos por testa-los
matematicamente e estabelecer conclusdes generalizadas. Nesse estudo sdao possiveis a
quantificacdo e o tratamento estatistico do objeto de estudo.”; Vilelas (2017) afirmou que
“(...) os estudos quantitativos admitem que tudo pode ser quantificavel, isto é, que é possivel
traduzir em nUmeros as opinides e as informacdes para, em seguida, poderem ser
classificadas e analisadas, requerendo o recurso a técnicas estatisticas (...)”. Por fim, o
tratamento, as inferéncias e a interpretacao dos dados implica a sua sujeicdo a técnicas
estatisticas, para que se prediga a sua significancia, se evidencie os dados obtidos e os
resultados finais sejam objeto de inferéncias e interpretacoes a luz da literatura revisada e
dos objetivos definidos (Vilelas, 2017). Na investigacao aqui apresentada usou-se a pesquisa
causal comparativa, o investigador examina de que forma as varidveis dependentes sao
afetadas pelas variaveis independentes e desenvolve relacionamentos causais entre as
variaveis (Leedy & Ormrod, 2001), o que requer o uso de software estatistico especializado
(Almeida et al., 2017).

A abordagem qualitativa caracteriza-se por um método especifico de recolha, organizacao,
tratamento, e andlise de dados (Yin, 2015) com o objetivo de se compreender um
determinado fendmeno. No presente estudo, recorreremos aos estudos de caso, com o
objetivo de recolher informacao relevante sobre o tema em pesquisa, em que o investigador
tem um papel mais ativo na compreensao do fenémeno (Yin, 2015). Neste contexto, torna-se
decisivo seguir as etapas definidas por Yin (2015): i) Desenho do estudo de caso - sustentado

na revisao de literatura; ii) Preparacao para a recolha de informacao; iii) Recolha de
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evidéncia; iv) Analise da evidéncia; e v) Redacao do estudo de caso. Estas etapas também
foram mencionadas por Dubé, & Paré (2003), Gable (1994) e Recker (2013).

Marconi & Lakatos (2011) sugeriram que esta é uma tentativa de compreensao detalhada dos
significados e das caracteristicas contextuais reportados pelos entrevistados relativamente ao
fendmeno em estudo. Sparrow (1999) também sugere que a investigacdo qualitativa é uma
tentativa de compreensdao detalhada dos significados e caracteristicas contextuais
apresentada pela realidade. Todavia, a investigacao qualitativa exige um papel mais ativo do
investigador em todo o processo, desde a recolha da informacédo as conclusdes. Para Silva
Menezes (2000), a abordagem qualitativa “(...) considera que ha uma relacdo dinamica entre
o mundo real e o sujeito, isto é, um vinculo indissociavel entre o mundo objetivo e a
subjetividade do sujeito que ndao pode ser traduzido em nimeros. A interpretacao dos
fendmenos e atribuicao de significados sao basicos no processo qualitativo. Nao requer o uso
de métodos e técnicas estatisticas. O ambiente natural é a fonte direta para coleta de dados
e o pesquisador é o instrumento-chave. O processo e seu significado sao os focos principais de

abordagem.”

Yin (2015) propde que a subjetividade esta implicita na abordagem qualitativa devido a se
estudar um fendmeno em que a fronteira entre esse fendbmeno e o seu contexto é algo
complexo. Este método é ainda caracterizado pelo uso das entrevistas para a recolha de

dados primarios (Yin, 2015).

Desta forma, este estudo recorre a entrevista semiestruturada, em que o guiao é composto
por um conjunto de questdoes abertas (ver Apéndice 3), para proporcionar alguma
flexibilidade e recetividade dos entrevistados (Fortin, 2006). Por fim, as entrevistas foram
transcritas e analisadas em termos de conteldo ou andlise tematica (Erdogan, 2018).
Adicionalmente, Sampieri, Colledo, & Lucio (2000) consideraram que esta analise permite o
tratamento da informacdao de forma objetiva e sistematica. Acresce que a abordagem
qualitativa se centra num modelo representativo de um fenémeno no qual a realidade é
depende da percecao dos individuos; pretende-se compreender determinado fenémeno

através das narrativas e observacoes obtidas dos inquiridos (Bogna et al., 2020).

Em suma, a abordagem qualitativa, normalmente, € desenvolvida em contextos reais
contrastando com a investigacdo quantitativa que se controla e manipula os dados pré-
definidos (Mallett et al., 2019). Porém, mesmo nao tendo a mesma natureza, as investigacoes
qualitativas e quantitativas complementam-se, pois, a primeira refere-se a intensidade, ou
seja, os aspetos tornam-se especificos (qualidade) e a segunda refere-se ao fenomeno que
possui magnitude, ou seja, aspetos que se repetem e podem ser contados (quantidade), pelo

que ambas formam um objeto (Kant, 1980).

Considerando os estudos analisados no capitulo referente a revisao sistematica da literatura,
baseamo-nos nos estudos que dedicaram maior atencao aos determinantes designados como

tradicionais, tais como, dimensao, idade, setor de atividade da empresa, e a localizacao.
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Consideramos outros estudos que se focaram nos fatores relacionados com o acesso limitado
ao crédito, qualidade de ativos, capacidade dos atores envolvidos na tomada de decisao e
caracteristicas do proprietario e da empresa. Os determinantes financeiros, tais como,
rentabilidade e crédito bancario de curto e de médio/longo prazo também foram
considerados. Relativamente a mensuracao do crescimento, os estudos prévios usaram varias
medidas, tais como, o crescimento das vendas, dos ativos, do nimero de funcionarios, e das
vendas com origem na exportacao. No presente estudo alguns dos determinantes foram
objeto de analise na parte de investigacdo quantitativa, enquanto outros foram considerados

na parte da investigacao qualitativa deste estudo.

4.1.2. Determinantes do crescimento das PME e formulacdo das hipoteses

de investigacao

Na presente investigacdo consideramos como varidvel dependente: o Crescimento
(Crescimento); e como variaveis independentes: o endividamento total (EndTotal), o
endividamento de curto prazo (EndCP), o endividamento de médio/longo Prazo (EndMLP), a
tangibilidade (Tang), a rendibilidade (Rent), a dimensao (Dim), a liquidez (Liq), e a idade da

empresa (ID). A formulacao das hipoteses de investigacao € apresentada de seguida.

Endividamento Total

O nivel do endividamento esta relacionado com a estrutura de ativos que a empresa detém
(Cassar & Holmes, 2003; Teixeira, Miguel, & Parreira, 2015). A estrutura do ativo é
constituida por ativos tangiveis e intangiveis. De acordo com a teoria dos custos de faléncia,
os ativos tangiveis servem de colaterais no acesso ao financiamento dado que podem ser
liquidados em caso de faléncia (Vieira & Novo, 2010). Por outro lado, Hall et al. (2004) e
Rafiki (2020) sugerem que um nivel elevado de tangibilidade facilita a obtencao de crédito

comparativamente com empresas que detém um nivel de tangibilidade mais reduzido.

Neste contexto, a tangibilidade do ativo apresenta-se como um fator essencial do
financiamento da empresa dado que as empresas cujas atividades se suportam mais em ativos
tangiveis acedem ao crédito em melhores condicdes. Por outro lado, as empresas cujas
atividades tém por base ativos intangiveis, associados a oportunidades de crescimento,

apresentam mais limitacdes na obtencao de crédito (Serrasqueiro, 2011).

Vieira & Novo (2010) sugerem que a capacidade de prestar garantias para emissdao de divida
através dos seus ativos tangiveis, permite que as empresas consigam ter mais acesso ao

crédito, uma vez que o risco percecionado pelos credores diminui.

Johnson & Stulz (1985), Berger et al., (2005) e Jiménez et al., (2013) defendem que, no

contexto dos custos de agéncia, maior tangibilidade representa maior nivel de colaterais que
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podem servir de garantias junto dos credores. Consequentemente, aumenta a possibilidade de
obtencdo de crédito dado que reduz a percecdao da probabilidade de incumprimento. Esta
inferéncia, foi relatada no estudo de Serrasqueiro & Nunes, (2016) no qual observaram um

relacionamento positivo entre o nivel de endividamento e o crescimento.

Consequentemente, espera-se que exista uma relacdo positiva entre o nivel de endividamento

e o crescimento da empresa, pelo que se formula a primeira hipotese de investigacao:

H1: Existe uma relacao positiva entre o endividamento total e o crescimento das PME.

Endividamento de Curto Prazo

As formas mais comuns de financiamento das empresas € financiamento de curto prazo ou de
médio e longo prazo. Entre as duas alternativas, a opcao, vai depender da estratégia adotada

pela empresa e do seu atual equilibrio financeiro (Brounen et al., 2006).

Neste cenario, Garcia-Teruel & Martinez-Solano, (2011), Gama & Pais, (2015), Pacheco &
Tavares, (2017) e Nicolas, (2022) mostraram que o endividamento de curto prazo é o mais
comum em empresas com maior solidez e flexibilidade financeira, o que garante um
crescimento sustentavel. Além disso, o endividamento de curto prazo é o tipo de
financiamento mais comum em empresas de menor dimensdao. O endividamento de curto
prazo também é considerado uma ferramenta eficiente para resolver problemas de
subinvestimento (Myers, 1977). Nesta otica, a segunda hipotese é formulada da seguinte

forma:

H2: Existe uma relacao positiva entre o endividamento de curto prazo e o crescimento das
PME.

Endividamento de Médio Longo Prazo

As decisdes de financiamento nas empresas podem gerar conflitos e custos de agéncia entre
gestores e credores. Uma forma que as PME adotam para reduzir estes custos é o recurso a
crédito bancario de curto prazo. Brito, Corrar, & Batistela, (2007), Pacheco & Tavares,
(2017), Cao & Leung, (2020) e Kent Baker, Kumar, & Rao, (2020) reportaram uma relacao
positiva entre o endividamento de longo prazo e o crescimento. Segundo Abor & Biekpe
(2009), o crescimento relaciona-se positivamente com o endividamento de longo prazo, uma
vez que empresas com niveis de crescimento mais elevados precisam de mais financiamento

externo. Assim, apresenta-se a terceira hipdtese de investigacao:

H3: Existe uma relacao positiva entre o endividamento de médio longo prazo e o crescimento
das PME.
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Tangibilidade dos Ativos

A tangibilidade é definida como o peso relativo dos ativos fixos tangiveis em relacdo aos
ativos totais da empresa (Rao et al., 2019). A tangibilidade é uma caracteristica importante
para a obtencao de financiamento externo, visto que geralmente, os bancos e as instituicoes
financeiras exigem garantias para os empréstimos obtidos pelas empresas. Contudo, as PME
sofrem de problemas de assimetria de informacdo, e muitas vezes nao tém demonstracoes
financeiras auditadas, o que torna as garantias cruciais para a obtencdo de empréstimo
(Yazdanfar et al., 2019).

Os estudos de Serrasqueiro & Nunes, (2016), Singh & Kumar, (2017), Matias & Serrasqueiro,
(2017), Foroudi, Gupta, Nazarian, & Duda, (2017) e Mueller & Sensini (2021) reportaram um
efeito positivo entre a tangibilidade e o crescimento das PME. Com base nos argumentos

acime mencionados, a quarta hipotese foi formulada da seguinte forma:

H4: Existe uma relacao positiva entre a tangibilidade e o crescimento das PME.

Rentabilidade

Pesquisas anteriores (e.g., Davidsson, Steffens, & Fitzsimmons, 2009; Senderovitz, Klyver, &
Steffens, 2016), consideraram que a rentabilidade estd negativamente relacionada com o

crescimento.

Gama & Pais, (2015) apresentaram evidéncias de que as empresas de menores dimensoes
possuem praticas e politicas de gestao de necessidades de fundo de maneio mais agressivas,
com consequéncias positivas na lucratividade da empresa. Por outro lado, Prijadi & Desiana,
(2017) sugerem que o sucesso das PME esta na base de reducao dos inventarios mantidos e do
nimero de dias que as empresas levam para liquidar os seus passivos comerciais e a receber

dos seus clientes.

Evidéncia empirica anterior sobre a relacdo entre rentabilidade e o crescimento sao
divergentes. Alguns estudos apresentam uma relacao positiva forte (e.g., Chandler & Jansen,
1992; Delmar, McKelvie, & Wennberg, 2013) ou uma relacao positiva fraca (e.g., Cho & Pucik,
2005; Coad, 2007; Coad & Srhoj, 2019), enquanto outros estudos apresentam uma relacao
negativa (Brannback et al., 2009; Davidsson et al., 2009) ou mesmo uma relacao insignificante
(Roper, 1999).

Para Markman & Gartner, (2002), a divergéncia de resultados tem duas explicacbes: uma
relacionada com a perspetiva de mercado (Porter, 1985) e a outra relacionada com a
perspetiva de recursos (Barney & Peng, 2001; Kogut & Zander, 2009). Schlichter, Klyver, &
Haug (2021) verificaram um relacionamento positivo entre a rentabilidade e o crescimento

em ambas as perspetivas. Com a base exposto, formula-se a quinta hipdtese:

H5: Existe uma relacao positiva entre a rendibilidade e o crescimento das PME.
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Dimensao

A dimensao é um determinante crucial no estudo do desempenho das empresas (Serrasqueiro
& Nunes, 2014). As grandes empresas tém maior dificuldades em estabelecer relacées formais
com os agentes, os clientes, os fornecedores, os acionistas e os proprietarios. Isto significa
que quanto maior a dimensao da empresa, maior a dificuldade controlo de gestao entre os
associados, o que se pode traduzir num desempenho inferior da empresa (Flammer, 2013).
Evans (1987) verificou que um menor crescimento a medida que a dimensao e a idade das

empresas aumentam.

Estudos anteriores (e.g., Myers, 2001; Hall, Hutchinson, & Michaelas, 2004; Akinyomi &
Olagunju, 2013; Joeveer, 2013) evidenciaram que empresas com maior dimensao conseguem
diversificar mais suas atividades e, consequentemente, reduz a exposicao aos custos de

faléncia, bem como a sua probabilidade de faléncia.

Neste sentido, a maior dimensao por parte das empresas, potencia o aumento da divida dada
a menor probabilidade de faléncia, para além de permitir maior nivel de beneficios fiscais
associados a divida (teoria do Trade-Off). De acordo com Myers & Majluf (984), empresas com
maior dimensao tendem a apresentar menores problemas de informacdo assimétrica entre os

gestores/proprietarios e os credores e, consequentemente, a um acesso mais facil ao crédito.

Evans (1987) estudou o relacionamento entre a dimensao e o crescimento numa amostra de
empresas industriais dos Estados Unidos. O estudo concluiu que o crescimento das empresas
diminui com a dimensao da empresa. Esta conclusdo ndo esta alinhada com Moreno & Casillas
(2007), que baseado na Lei de Gibrat (1931) - sugere que o crescimento é independente da
dimensao da empresa e, consequentemente, empresas de grande, ou pequena, dimensao

podem apresentar a mesma taxa de crescimento.

Com base na Lei de Gibrat, Costanza et al. (1997) sugere que as PME procuram atingir uma
escala minima de eficiéncia lhes permita sobreviver no ambiente competitivo em que
operam, sendo que as grandes empresas tém objetivos de crescimento diferentes. Hingley &
Blundel (2001) estudaram quais as diferentes motivacdes para o crescimento, e concluiram:
a) as PME crescem pela necessidade de atingir uma escala minima de eficiéncia, que lhes
permita sobreviver; e b) o crescimento nas grandes empresas prende-se mais com questoes
estratégicas. Audretsch et al. (2004) reforca que a obtencao de economias de escala por

parte das empresas de pequena dimensao é crucial para atingir a escala minima de eficiéncia.

Adicionalmente, Damodaran (2003) afirmou que as empresas mais pequenas tém maior
probabilidade de enfrentar restricdes no acesso ao financiamento comparativamente com as
de maior dimensdao, porque as primeiras incorrem em custos de flutuacdo maiores. Ja
Audretsch et al., (2004) consideraram que as empresas de menor dimensdo atuam a um nivel
subotimo da escala de producéo e, como tal, tém maior potencial de crescimento. Barkham &
Hardy (1996) referiram que a grande motivacdo do crescimento nas PME é a atingir uma

dimensao que lhes permita competir no mercado em que atuam, com o intuito de sobreviver.
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Resumindo, as evidéncias empiricas anteriores (e.g., Evans, 1987; Reid et al., 2005; Machado
& Mata, 2000; Audretsch et al., 2004) revelaram que as empresas mais pequenas tendem a

apresentar niveis de crescimento mais elevados do que as empresas de maiores dimensdes.
Com base na argumentacao exposta, formula-se a sexta hipdtese de investigacao:

Hé6: Existe uma relacao negativa entre a dimensao e o crescimento das PME.

Liquidez

0 acesso ao financiamento € uma condicao essencial para sustentar o crescimento das PME,
sendo este, um elemento crucial para o seu desenvolvimento (Moreira, 2016). O acesso ao
financiamento € uma barreira frequente com que as PME se deparam, principalmente na fase
de expansdao do negocio dado que garante um crescimento continuo, sustentavel a longo

prazo (Klonowski, 2012).

Para Tsuruta (2020), a liquidez da empresa é um elemento impulsionador do crescimento.
Oliveira & Fortunato (2006) analisaram as restricoes de liquidez e a sua influéncia no
crescimento da empresa, e os resultados evidenciaram que as empresas mais pequenas tém
maior sensibilidade na gestdao das necessidades de fundo de maneio comparativamente as
grandes empresas. Mohanty & Mehrotra (2018) analisaram as decisoes de gestao de liquidez
nas PME comparativamente as grandes empresas, concluindo que a liquidez proporciona maior
crescimento desejavel nas empresas menores comparativamente as de maior dimensao.
Nikolov, Schmid, & Steri, (2019) destacaram uma relacao positiva entre a liquidez e o
crescimento da empresa. Bello, Migliaro, & Shan, (2021) estudaram o comportamento
financeiro das empresas industriais indianas, cujos resultados empiricos mostraram que as
empresas com maior liquidez tiveram maior desempenho nas suas atividades. Os autores
também sugerem que a idade da empresa, a tangibilidade e a liquidez sdo os fatores com
maior contributo para o crescimento. Por outro lado, Gatev Evan & Philip, (2006) e Kashyap,
Rajan, & Stien (2002) associaram a capacidade de crescimento das empresas a liquidez,
enquanto Berger & Udell (1995) e Petersen & Rajan (1994, 2002) relacionaram as fontes de

financiamento a solidez da liquidez da empresa.
Com base na exposicao anterior, formula-se a sétima hipotese:

H7: Existe uma relacao positiva entre a liquidez e o crescimento das PME.

Idade

A idade é um fator importante no estudo do crescimento das PME. A idade constitui um dos

determinantes para avaliar a capacidade de financiamento da empresa (Leitao et al., 2010).

Alguns autores afirmaram que a idade tem uma relacdo positiva com o nivel de financiamento

da empresa, visto que uma idade relevante confere credibilidade e, consequentemente,
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impacta positivamente na reputacao da empresa no mercado. Consequentemente, a empresa
pode ter condicbes mais favoraveis a obtencdo de crédito e, portanto, aumentar o seu nivel
de endividamento. Dewaelheyns & Hulle (2010) sugerem que empresas com mais idade,
devido a sua reputacao, estabelecem boas relacées com os credores, possibilitando a reducao
do custo da divida, por um lado, por outro, sofrem menos problemas de selecao adversa e de
risco moral. Petersen & Rajan (1994) consideram a reputacdao que as empresas ganham ao

longo do seu ciclo de vida favorece a obtencao de crédito em melhores condicoes.

Miroslav & Ivanov (2012) sugerem que empresas com menor idade enfrentam maiores
dificuldades na obtencdo de crédito. Os autores apontam duas razdes para explicar as
dificuldades que as empresas mais novas enfrentam: i) os fundos gerados internamente ou ao
patrimdnio pessoal dos proprietarios podem nao ser suficientes para satisfazer as exigéncias
de garantias por parte dos financiadores; ii) os problemas de informacdo assimétrica e de
agéncia, e falta de historico dos detentores da empresa, pode vir a ser agravado com a falta
de colaterais*. A medida que a empresa avanca no seu ciclo de vida, as decisdes relativas as

fontes de financiamento tornam-se mais estratégicas (Jiang et al., 2014).

Ivanov & Mayorova (2015) sugerem que as empresas mais velhas enfrentam uma maior rigidez
estrutural e deterioracao de ativos. Adeneye & Ahmed (2015) analisaram o efeito da idade da
empresa no seu desempenho financeiro e aferiram que a rentabilidade diminui com o
aumento da idade. Em suma, as empresas mais jovens tendem a apresentar niveis de
crescimento superiores dado que o principal objetivo é sobreviver (Fraser et al., 2015), e uma
vez que esta é atingida, as empresas tendem a reduzir a sua taxa de crescimento (Jovanovic,
1982; Farina & Moreno, 1997). Morone & Testa (2008) baseando-se numa amostra de PME
italianas, sugerem que as empresas mais jovens tendem a apresentar niveis de crescimento
superiores do que as empresas de idade mais avancada. Farina & Moreno (1997), concluiram
que as empresas com menor idade exibem niveis de crescimento mais elevados na fase inicial
do seu ciclo de vida, e apos garantirem a sua sobrevivéncia, tendem a exibir niveis de

crescimento inferiores.

Nao obstante, no seu estudo, Mateev & Anastasov (2010) observaram que a relacao entre a
idade e o crescimento nado era significativa. Por outro lado, Leitdo et al. (2010) concluiram

que a idade tem um relacionamento negativo com o crescimento das PME portuguesas.
Com base nos argumentos expostas formula-se a Ultima hipétese de investigacao:

H8: Existe uma relacao negativa entre a idade e o crescimento das PME.

4 0 termo colateral é usado para se referir a soma de investimentos em ativos fixos, inventarios e outros ativos
intangiveis. Estes ativos sao usados como garantias no acesso ao crédito.
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4.3. Procedimentos metodologicos

4.3.1. Amostra de investigacao e recolha de dados

Para a recolha de dados, no que se refere a investigacdo quantitativa, foi realizado um
esforco significativo na recolha de relatérios financeiros, ou seja, de demonstracoes
financeiras das PME localizadas em Cabinda-Angola. Os empresarios e/ou gestores das
empresas e os técnicos oficiais de contas foram questionados por escrito, no sentido de
facultarem as informacdes financeiras necessarias para o desenvolvimento do presente

estudo.

Um dos critérios usados para a selecdo e extracdo da amostra em estudo é a empresa ter uma
contabilidade organizada, continuidade da atividade econdmica sem interrupcao nos ultimos
cinco (5) anos, e ter a sua sede principal na Provincia de Cabinda, no Municipio Sede. A
amostra foi ainda submetida a um processo de depuracao, nomeadamente pela eliminacao de
empresas que nao apresentavam toda a informacao relevante para a presente investigacao.
Posteriormente, eliminou-se as empresas que registavam valores demasiado elevados nas
variaveis de investigacdo (outliers), o que poderia distorcer e enviesar os resultados. Desta
forma, a amostra final € formada por 103 PME, sediadas na provincia mais ao norte de Angola
(Cabinda), para um periodo temporal entre 2011 e 2019. O tratamento dos dados foi realizado

com recurso do software estatistico STATA/MP.14.

4.3.2. Método de estimacao

A presente investigacao pretende estimar o impacto das diferentes variaveis independentes
usadas neste estudo, i.e., Endividamento Total (EndTotal i,t-1); Endividamento de Curto
Prazo (EndCP i,t-1); Endividamento de Médio Longo Prazo (EndMLP i,t-1); Tangibilidade (Tang
i,t-1); Rentabilidade (RENT i,t-1); Dimensao (DIM i,t-1), Liquidez (LiQ i,t-1), e Idade (ID i,t-1),
na variavel dependente Crescimento (Crescimento). A analise sera realizada para o periodo
compreendido entre 2011 e 2019, recorrendo aos modelos de dados em painel, que segundo
Baltagi & Wu (1999) e Baltagi, Bratberg, & Holmas (2005), sao métodos que combinam dados

cross-section com séries temporais.

Para Marques (2000), a utilizacao de modelos de dados em painel apresenta a vantagem de se
controlar a heterogeneidade individual, isto €, controlar os efeitos das caracteristicas
diferenciadoras das empresas que podem ou nao ser constantes ao longo do periodo em
analise. Por outro lado, segundo Marques (2000) e Baltagi et al. (2005) os dados em painel
fornecem uma maior quantidade de informacao e variabilidade dos dados, menor
colinearidade entre as variaveis, maior nimero de graus de liberdade e maior eficiéncia na

estimacao.
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Portanto, os relacionamentos entre os fatores determinantes e o crescimento das PME, e de
acordo com as variaveis da investigacao, pode apresentar-se na seguinte equacido do modelo

geral:

Crescimento it = Bo + I B; Xjje—; + it (1)

Onde:

Crescimento: Crescimento da Empresa (variavel dependente);

X representa as seguintes variaveis explicativas:

- Endividamento Total no periodo anterior (EndTotal i,t-1);

- Endividamento de Curto Prazo no periodo anterior (EndCP i,t-1);
- Endividamento de Médio Longo Prazo no periodo anterior (EndMLP i,t-1).
- Tangibilidade (Tang i,t-1): Tangibilidade no periodo anterior;

- Rentabilidade (RENT 1i,t-1): Rentabilidade no periodo anterior;

- Dimensao (DIM i,t-1): Dimensao da empresa no periodo anterior;
- Liquidez (LiQ i,t-1): Liquidez no periodo anterior;

- Idade (ID i,t-1); Idade da empresa no periodo anterior;

Wit = Vi + &it, €m que vi representa os efeitos individuais de cada empresa e &it representa o

residuo/erro, que assume uma distribuicdo normal.

Para testar a relevancia dos efeitos individuais, realizou-se o teste de Lagrange Multiplier
(LM) cuja hipotese nula assume que a irrelevancia dos efeitos individuais das empresas.
Rejeitando a hipdtese nula, concluimos que a regressao pelo método Ordinary Least Squares
(OLS) nao é o mais apropriado para analisar o efeito das decisdes de financiamento no
crescimento das empresas. Concluindo acerca da importancia dos efeitos individuais das
empresas para explicar crescimento, procede-se a comparacdao dos modelos de dados em
painel, admitindo a existéncia de efeitos fixos ou aleatdrios. O modelo de efeitos fixos admite
a correlacao entre os efeitos individuais e as variaveis independentes, enquanto o modelo de
efeitos aleatdrios admite que uma correlacdo nula entre os efeitos individuais e as variaveis
independentes. O teste de Hausman foi realizado para comparar os modelos. A hipétese nula
indica que nao existe correlacdo entre os efeitos individuais das empresas e as variaveis
independentes. Rejeitando a hipoétese nula, conclui-se que o modelo de dados em painel de

efeitos fixos € o mais apropriado.
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Para melhor compreensao do modelo geral, procedeu-se a eliminacdo de algumas variaveis
independentes para testagem da sua consisténcia, assim sendo, surgiram trés modelos,

denominados secundarios como se apresentam a seguir:

Modelo 1:
Crescimento it = Bo + B1 End.Totalit-1 + B4Tang it-1+ BsRENT it-1+ BsDIMit-1 + B7LIQ it-1 + BsID it-1 + pit;
(2)

Modelo 2:
Crescimento it = Bo + BsEnd. MLP it-1 + B4Tang it-1+ BsRENT it-1+ BeDIM it-1 + B7LIQ it-1 + BgID it-1 + pit;
(3)

Modelo 3:
Crescimento it =Bo + B2End. CP it-1 + B4Tang it-1+ BsRENT it-1+ BeDIM it-1 + B7LIQ it-1 + BslID it-1 + pit;
4)

4.3.3. Definicdo das Variaveis de Investigacao

Variavel dependente

A variavel dependente é o crescimento (Crescimento).

Variaveis independentes

As variaveis independentes representam os potenciais determinantes do crescimento da
empresa: Endividamento Total (EndTotal i,t-1); Endividamento de Curto Prazo (EndCP i,t-1);
Endividamento de Médio Longo Prazo (EndMLP i,t-1); Tangibilidade (Tang i,t-1);
Rentabilidade (RENT i,t-1); Dimensao (DIM i,t-1), Liquidez (LiQ,t-1), e Idade (ID i,t-1).

Na Tabela 7, apresentam-se as variaveis e as suas formas de calculo:
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Tabela 7 - Mensuracao das variaveis usadas no presente estudo

VARIAVEIS FORMULA
Crescimento (Crescimento) (Vendas - vendast-1) / vendast-1
Endividamento Total (EndTotal) Passivo Total / Ativo Total
Endividamento Curto Prazo (EndCP) Passivo Curto Prazo/ Ativo Total
Endividamento Médio longo Prazo (EndMLP) Passivo Médio Longo Prazo / Ativo Total
Tangibilidade (Tang) Ativo fixo tangivel / Total do Ativo
Rentabilidade (RENT) Resultados operacionais / Total Ativo
Dimensao (DIM) Logaritmo do ativo total
Liquidez (LIQ) Ativo corrente / Passivo Corrente
Idade (ID) Logaritmo da idade da empresa

4.4, Abordagem Qualitativa

Este estudo procura compreender de que forma o crescimento das PME da provincia de
Cabinda é afetado pelas escolhas que os empresarios e/ou gestores fazem relativamente as
fontes de financiamento. Adicionalmente, tem-se por objetivo aprofundar a compreensao
acerca dos constrangimentos que os empresarios/gestores enfrentam no acesso a
financiamento. Neste seguimento, adotou-se uma abordagem assente na investigacao de

carater qualitativo, visando aprofundar a compreensao do problema em analise (Yin,2015).

Neste sentido, adotou-se um processo de amostragem por conveniéncia, sendo que a amostra
final é composta por 13 PME localizadas na provincia de Cabinda - Angola: (3) trés empresas
sao do setor de Hotelaria e Turismo, cinco (5) PME do setor da industria transformadora, duas

(2) PME pertencem ao setor de servicos e trés (3) do setor do comércio.

As treze PME operam no mercado angolano, concretamente na provincia de Cabinda, ha mais
de cinco (5) anos, empregam 25 ou mais funcionarios, o que cumpre a lei angolana de 30/11
de 13 de setembro - Lei das Micro, Pequenas e Médias Empresas. Wang, Rehman, & Yu, (2016)
ao analisar os principais constrangimentos que as PME enfrentam nos paises em
desenvolvimento e circunscrever os fatores que afetam os obstaculos ao crescimento das
empresas identificou uma relacao positiva entre a dimensao, a idade e o setor de atividade

com o crescimento.

Também a idade das PME é uma variavel importante para analise do crescimento. Mora-
Riapira, Vera-Colina, & Melgarejo-Molina (2015) constataram que 31% das empresas
examinadas consideravam o acesso ao financiamento como a principal restricao ao
crescimento, sendo que 40% eram empresas jovens com menos de 3 anos na indUstria. Outro

estudo mais recente (Laucuesta, Izquierdo, & Puente, 2019) vai no mesmo sentido, ou seja,
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analisou a relacao entre a idade da empresa e o seu acesso ao financiamento, notando que as
empresas mais jovens dependiam mais do financiamento de carater informal em relacao ao
crédito bancario, sendo que o acesso ao crédito bancario aumentou gradualmente com a
idade. Concluiu-se, ainda, que as empresas jovens sao duas vezes mais propensas que as
empresas mais antigas a usar ativos pessoais como garantia, como referido num estudo de
pequenas empresas latino-americanas (Pereira, 2018). No entanto, empresas jovens, em
paises com legislacdo mais forte e melhores informacdes de crédito, dependem menos de
recursos financeiros de carater informal. Quanto a relacdo do setor de atividade das PME e o
seu crescimento, Figueiredo & Piana (2018) concluiram que o crescimento é influenciado pelo

setor em que a empresa atua.

Para dar resposta ao objetivo do estudo, 13 empresarios/gestores de PME da provincia de
Cabinda, 11 do sexo masculino e 2 de sexo feminino, acordaram ser entrevistados, e para tal
aplicou-se um guiao de entrevista semiestruturada (Apéndice 3) que incluiu questées fechadas
e abertas com o objetivo de recolher informacdao acerca: (a) das carateristicas
sociodemograficas do empresario/ gestor; (b) carateristicas da empresa; (c) financiamento da
empresa; (d) relacionamento da empresa com os bancos; (e) crescimento da empresa. A
entrevista semiestruturada é uma técnica que consiste num conjunto de questdes, em que o
entrevistador ndo é obrigado a seguir rigorosamente uma lista de perguntas previamente
estruturadas (Giovanni & Vieira, 2017). O entrevistador, portanto, prepara algumas questées
que permitam abordar o entrevistado, e ndo precisa seguir uma ordem especifica (Duarte,
2004). A entrevista semiestruturada foi feita aos gestores/ proprietarios entre 24 de outubro

até 6 de dezembro de 2021, com uma duracao de 20 a 40 minutos de uma forma intercalada.

Para tratamento e analise dos dados recorreu-se a analise de conteldo, sustentado em alguns
estudos relevantes (e.g., Elo & Kyngas, 2008; Elo et al., 2014; Steven, 2015; Assarroudi,
Heshmati Nabavi, Armat, Ebadi, & Vaismoradi, 2018). Para Shelton (2015) a analise de
contetdo é uma familia de técnicas sistematicas e guiadas por regras usadas para analisar o
conteudo informacional de dados textuais. Eles diferem, no entanto, na maneira como geram
categorias e as aplicam aos dados e como analisam os dados resultantes (Vaismoradi et al.,
2016).

Nicholas, Fogarty, Boydell, & Christensen (2017) classificaram em duas perspetivas a analise
de conteldo: a andlise de conteldo quantitativa e a qualitativa. Primeiro, a analise de
conteludo quantitativa funciona dedutivamente e mede quantitativamente. Nesse sentido, a
analise de conteudo quantitativa decompde o material do texto em diferentes partes e atribui
codigos numéricos a esses elementos ou partes. Claro, essas partes nao sao apenas palavras,
mas sim questoes, declaracbes ou argumentos. Por outro lado, no entanto, a analise de
conteudo qualitativa funciona indutivamente, resumindo e classificando elementos ou partes
do material de texto e atribuindo rotulos ou categorias a eles. A este respeito, a analise de
conteudo qualitativa procura mais por estruturas de significado e “coeréncia” no material de

texto.
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Na perspetiva de Shorey, Ang, Yamina, & Tam, (2020) a analise de conteludo é uma técnica
usada para a interpretacao subjetiva do contelido de dados qualitativos de forma sistematica
e dependente do contexto especifico, descreve as origens das ideias, conexdes e suas
orientacdes. A analise de conteldo, implica, segmentacao, ou seja, o foco de estudo em
unidades de analise para uma abordagem mais clarificada e sintética (Armat et al., 2018).
Portanto, a andlise de conteldo, pode ser sintetizado como um conjunto de técnicas de
analise das comunicacdes, visando obter informacdes objetivas e sistematicas de descricao

das abordagens feitas durante a entrevista (Kaefer et al., 2015).
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Capitulo 5 - Apresentacao e discussao dos
resultados

5.1. Estatisticas Descritivas e Matriz das Correlacdes

Com base na Tabela 8, constata-se que a amostra é composta por 103 PME, que o setor do
comércio tem o maior peso na amostra (30,09%), seguido da indUstria transformadora

(20,39%), enquanto os restantes setores de atividade apresentam pesos menores.

Tabela 8 - Caracterizacao da amostra

Setor de atividade N° de PME % % Acumulada
Hotelaria 18 17,48 17.48
Comércio 31 30,09 47.57
Construcao civil 11 10,68 58.25
IndUstria transformadora 21 20,39 78.64
Prestacao de servicos 15 14,56 93.20
Transportes 7 6.80 100
Total 103 100

Fonte: Elaboracao propria

A Tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas da variavel explicada e das variaveis

explicativas, no periodo temporal de 2011 a 2019.

Tabela 9 - Estatistica Descritiva das variaveis

Variavel Observacées Média Desvio padrao Minimo Maximo
Crescimento i,t-1 601 .1874 .9477 -.9495 12.3766
EndTotal i,t-1 601 .1401 .2216 0 .9866

EndCP i,t-1 601 .1083 .1959 0 .9866

EndMLP i +-1 601 .0318 .0898 0 .7318

TANG i,t1 601 .4848 .3191 .0009 1.0560
RENT i,t-1 601 .1426 .2079 -.0643 1.4975
DIM j,t-1 601 17.49318 2.046886 11.55066 22.8559
LIQ i,t-1 601 1.377801 2.723225 .2547501 17.5168
ID i,t-1 601 2.401197 4996591 0 3.3322

53



A Tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas da varidvel dependente e das variaveis
independentes. Assim, a média global do crescimento das PME no periodo compreendido
entre 2011 até 2019, é aproximadamente de 0.19. De referir, ainda que o crescimento
apresenta o valor minimo de -0.95, aproximadamente, e atinge o valor maximo de 12.38. Em
média, a idade das empresas, consideradas na amostra, é de aproximadamente 11 anos e
apresenta um desvio padrao de 1,65, que pode derivar do facto de existirem empresas
relativamente jovens (valor minimo de 1 ano) e empresas mais “velhas”, com 28 anos (valor
maximo). Também se observa que as variaveis Crescimento, Idade, Endividamento Total,
Endividamento de Curto Prazo, Endividamento de Médio Longo Prazo e Liquidez apresentam
um desvio padrao superior em relacdo as respetivas médias, o que sugere a existéncia de
alguma volatilidade destas variaveis. Ja a varidavel Tangibilidade apresenta uma média

superior em relacao ao respetivo desvio padrao.

No que concerne a matriz de correlacdes, apresentadas na Tabela 10, esta apresenta o nivel
de correlacao entre as variaveis consideradas neste estudo. Deste modo, constata-se que,
com excecao da correlacdo entre as variaveis Endividamento de Curto Prazo do ano anterior
(EndCPi 1) e Endividamento Total do ano anterior (EndTotal;t.1), existe uma fraca correlacao,
entre as restantes variaveis de investigacdo em analise, apresentando correlacées com
valores abaixo de 50%. Estes resultados sugerem que nao existem problemas de

multicolinearidade entre as variaveis.

Tabela 10 - Matriz de Correlagbes

Variaveis Crescimentoit1  EndTotali 1 EndCPi t1 EndMLP; ¢4 Tangi,t-1 RENT; -1 DIM;,t-1 LIQit1  IDit1
Crescimentoi,t-1 1.0000
EndTotali 1 0.0756 1.0000
EndCP; ¢4 0.0605 0.9148* 1.0000
EndMLP; -1 0.0546 0.4722* 0.0758 1.0000
Tangi t1 -0.0236 0.0280 0.0170 0.0322 1.0000
RENT; -1 -0.0606 0.0221 -0.0448 0.1524* 0.0722 1.0000
DIM;,t-1 -0.0965 -0.0748 -0.1362* 0.1124 0.0739 0.2458* 1.0000
LIQj 1 -0.0243 -0.1239 -0.1149 -0.0562 -0.1388 -0.0927 -0.0963  1.0000
IDi t-1 -0.0708 -0.1834* -0.1821* -0.0553 -0.0734 0.0085 0.2768* 0.0472 1.0000

Obs: (*) Representa o nivel de significancia de 1%

A Tabela 11 apresenta, de uma forma resumida, os resultados referentes as correlacoes entre

a variavel dependente e as variaveis independentes.
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Tabela 11 - Resumo da matriz de correlacoes

Variaveis

Crescimento t-1

EndTotalit1  EndCPi t-1 EndMLPit.1  Tangi,t-1 RENT;, t-1

DIMit-1 LIQjt1

IDi,t-1

Crescimento,t-1
EndTotali,t-1
EndCPi,t-1
EndMLP; t-1
Tangi,t-1
RENT;,t-1

DIM;,t-1

LIQ;,t1

1D, t-1

++

Obs: Correlacao forte e positiva (++), Correlacao positiva (+); Correlacao negativa (-)

Da observacao da matriz de correlacoes, retiram-se as seguintes conclusoes:

ii.

iii.

iv.

Existe uma correlacao positiva entre o Endividamento de Curto Prazo do ano anterior
(EndCP;;t-1), o Endividamento de Médio Longo Prazo do Ano anterior (EndMLPit.1) e o
Endividamento Total do Ano anterior (EndTotalit1); porém, verifica-se a correlacao
entre o Endividamento de Curto Prazo do Ano Anterior (EndCP;-1) e o Endividamento
Total do Ano Anterior (EndTotalit.1)é superior a 50%. A variavel Idade do Ano anterior
(IDit-1), estd correlacionada negativamente com o Endividamento Total do Ano
Anterior (EndTotal;t-1);

A variavel Dimensao do Ano Anterior e a Idade do Ano anterior tém uma correlacao
negativa com o Endividamento de Curto Prazo do Ano Anterior;

Existe uma correlacdo positiva entre a variavel Rentabilidade do Ano Anterior e
Endividamento de Médio Longo Prazo do Ano Anterior;

A variavel Dimensao do Ano Anterior tem uma correlacao positiva com a Rentabilidade

do Ano Anterior.

5.2. Modelos de dados em painel

Com intuito de analisar as decisoes de financiamento e o seu relacionamento com o

crescimento das pequenas e médias empresas, procedeu-se a estimacdo dos trés modelos

apresentados no capitulo anterior, com a finalidade de perceber qual o impacto das decisdes

de financiamento no crescimento das PME da provincia de Cabinda.
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Os resultados dos testes de LM e Hausman indicam a rejeicdo da hipétese nula, pelo que se
conclui que os efeitos individuais nao observaveis das empresas sao importantes para explicar
o crescimento, bem como da existéncia de correlacdo entre efeitos individuais nao
observaveis e as variaveis independentes. Desta forma, o modelo de dados em painel de

efeitos fixos afigura-se o mais apropriado.

Os testes a autocorrelacdo nao rejeitam a existéncia de autocorrelacao de primeira ordem,
pelo que as estimacdes sao realizadas com a opcao cluster robust, conforme sugerido por
(Golovko & Valentini, 2011) , para corrigir problemas de autocorrelacao e

heterocedasticidade.

Neste sentido, apresenta-se a Tabela 12.

Tabela 12 - Resultados das Estimac6es dos Modelos

Modelo1 Modelo2 Modelo3

Variavel independente ., )
Varidvel dependente: Crescimento

EndTotali -1 -.3241 (.4562)
EndCPy -.6970 (.5527)

EndMLP; «-1 .7026 (.8479)
Tangi 1 -.3241 (.4563) - 1113 (.2936) -.2529 (.2951)
RENT c-1 -.1302 (.2797) .1021 (.2259) .1336 (.2239)
DIM; -1 - 1266 (.2213) -1.1372%* (.2758) -1.1275** (.2712)
LIQyc-1 -1.1361%** (.2740) -.0068*** (.0037) -.0061*** (.0035)
IDie-1 .0062*** (.0036) .0706** (.0267) .0818** (.0311)
Constant 19.2321%** (4.6696) 19.2321%** (4.6697) 19.0404*** (4.5642)

Time effects

Observations
R-squared
Adjusted R-squared

Wald test (F statistics)

F-test u_i=0
Hausman (x?)

Yes

601
0,156
0,143

4,995%*
1.89%+
89, 15%+*

Yes

601
0.156
0.143

4.898***
1.87*
84.71%**

Yes

601
0.159
0.146

4.838***
1.94**
92.38***

Nota: Desvios padroes entre paréntesis; (***) Representa o nivel de significancia de 1%; (**), representa

um nivel de significancia de 5%; (*) Representa um nivel de significancia de 10%.

Os resultados das estimacdes dos trés modelos permitiram obter as seguintes conclusoes:

Modelo 1: obtiveram-se as seguintes relacoes entre a variavel explicada (dependente) -

Crescimento e as variaveis explicativas:
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ii.

iii.

Existe uma relacao negativa e estatisticamente significativa a 1%, entre a dimensao
do periodo anterior e o crescimento do periodo atual;

Existe uma relacao negativa e estatisticamente significativa a 1%, entre a liquidez do
periodo anterior e o crescimento do periodo atual;

A idade do periodo anterior tem uma relacao positiva e estatisticamente significativa

a 1%, com o crescimento do periodo atual.

Modelo2: obtiveram-se as seguintes relacbes entre a variavel dependente crescimento e os

determinantes:

ii.

iii.

Existe uma relacao negativa e estatisticamente significativa a 1%, entre a dimensao
do periodo anterior e o crescimento do periodo atual;
A liquidez do periodo anterior tem uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa a 1% com o crescimento do periodo atual;
A idade do periodo anterior tem uma relacao positiva e estatisticamente significativa

a 5%, com o crescimento do periodo atual.

Modelo 3: as estimacdes relativas as relacoes entre a varidvel crescimento e as variaveis

explicativas sao as seguintes:

ii.

iii.

Existe uma relacdo uma negativa e estatisticamente significativa a 1% entre a
dimensao do periodo anterior e o crescimento do periodo atual;

Liquidez do periodo anterior tem uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa a 1% com o crescimento do periodo atual;

A idade do periodo anterior tem uma relacao positiva e estatisticamente significativa

a 5% com o crescimento do periodo atual;

Estes resultados sugerem que as variaveis dimensao e liquidez nos modelos apresentam uma

relacdo negativa e estatisticamente significativa a 1%, com o crescimento do periodo do

periodo atual. A variavel idade, no primeiro modelo tem uma relacdo positiva e

estatisticamente significativa a 1%, ja nos restantes modelos a relacao continua positiva, mas

estatisticamente significativa a 5%.
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5.3. Discussao dos resultados sobre os determinantes do
crescimento

Nesta secao apresenta-se a discussao dos resultados sobre os determinantes do crescimento
das PME na Provincia de Cabinda - Angola. Esta discussdao esta organizada pelas hipoteses de
investigacao definidas no capitulo 4 e que, em Ultima instancia, propiciam a resposta aos

objetivos e questdes de investigacao anteriormente definidas.

Os resultados obtidos, no que concerne ao modelo 1, indicam que a variavel EndTotali.1 tem
uma relacdo negativa e nao significativa com a variavel dependente (crescimento) das PME,
pelo que a Hipotese (H1) é rejeitada. Conclui-se, entdo, que o nivel de endividamento total
do periodo anterior parece nao influenciar o crescimento das PME Angolanas (Cabinda). Este
resultado nao foi corroborado por estudos anteriores como, por exemplo, Teixeira, Miguel, &
Parreira (2015) concluiram que o nivel de endividamento pode influenciar positivamente o
nivel de ativos detidos pela empresa. Serrasqueiro & Nunes (2016) também encontraram uma
relacdo positiva entre o endividamento e o crescimento. Kestens, Van Cauwenberge, &
Bauwhede (2012) defenderam que muitas PME gerem o seu crescimento, em funcao de
vantagens obtidas junto dos seus fornecedores, o que é uma forma de contornar uma das
principais barreiras que as PME enfrentam, ou seja, o acesso ao crédito bancario (Wang et al.,
2016).

Os resultados obtidos no modelo 2 sugerem que a variavel EndCP;.1 tem uma relacdo negativa
e nao significativa com o crescimento, logo a hipotese 2 (H2) também é rejeitada. Isto sugere
a irrelevancia do endividamento de curto prazo para o crescimento das PME na provincia de
Cabinda. Gama & Pais (2015) concluiram que os empréstimos de curto prazo sao mais comuns
em empresas com maior solidez financeira, provavelmente devido a frequéncia de honrar
compromissos em termos de reembolsos e juros. Contudo, no seu estudo, Nicolas (2022),
verificou uma relacao positiva entre endividamento de curto prazo e crescimento numa
amostra de PME francesas. As PME da provincia de Cabinda - Angola parecem nao recorrer ao
endividamento de curto prazo para financiarem o crescimento, o que podera estar
relacionado com o ambiente empresarial e institucional em que as empresas atuam, cujos
fatores externos as PME podem constituir barreiras no acesso ao crédito (Mpofu & Nikolaidou,
2018). Adicionalmente, pesquisas anteriores (e.g., Autio et al., 2014; Acs et al.; 2016;
Leyden, 2016) sugerem que um ambiente institucional regulatério e socio cultural saudavel é
facilitador das interacdes entre os agentes econdémicos e, como tal uma forma de ultrapassar

as restricoes de financiamento que as PME enfrentam (Moyo et al., 2014).

No modelo 3, a variavel EndMPit1 tem uma relacdo positiva e estatisticamente nao
significativa com o crescimento, pelo que se rejeita hipétese 3 (H3). Os resultados de Cao &
Leung (2020) sao similares aos obtidos no presente estudo dado que os autores reportaram
uma relacao negativa e ndo significativa com o crescimento. Contudo, Pacheco & Tavares

(2017) encontraram uma relacdo positiva entre a divida de médio longo e o crescimento em
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contexto das PME Portuguesas, enquanto (Kent Baker et al., 2020), numa pesquisa feita na
regiao do noroeste indiana, com uma amostra de 309 PME, identificaram uma relacao

negativa e significativa entre EndMLP e o crescimento.

Os resultados, em ambos os modelos, revelam que a tangibilidade tem uma relacao positiva e
estatisticamente nao significativa com o crescimento pelo que se rejeita a Hipotese 4 (H4). O
resultado obtido nao é corroborado por estudos anteriores (Serrasqueiro & Nunes, 2016; Bello,
Migliaro, & Shan, 2021) que identificaram um efeito positivo da tangibilidade no crescimento
das PME. Também, Foroudi, Gupta, Nazarian, & Duda (2017), estudaram a relacdo entre
ativos tangiveis/intangiveis como fatores relacionados com o crescimento das PME do Reino
Unido. Os autores concluiram que os ativos tangiveis/intangiveis desempenhavam um papel
significativo como facilitador do crescimento das empresas. Mueller & Sensini (2021) também
identificaram um efeito positivo dos ativos tangiveis no crescimento das PME. Os resultados
obtidos no corrente estudo, sugerem que a tangibilidade das PME da Provincia de Cabinda -

Angola nao é um determinante do seu crescimento.

Em conformidade com os resultados obtidos, a variavel rentabilidade tem uma relacao
positiva e estatisticamente nao significativa com o crescimento. Dito de outra forma, a
rentabilidade parece nao estar relacionada com o crescimento das PME na Provincia de
Cabinda, logo a Hipdtese 5 (H5) é rejeitada. A rejeicdo da H5 contraria Markman & Gartner
(2002), Davidsson, Steffens, & Fitzsimmons (2009) que encontraram uma relacao positiva
entre rentabilidade e crescimento. Também Senderovitz, Klyver, & Steffens (2016) e
Schlichter, Klyver, & Haug (2021), também identificaram uma relacdo positiva entre

rentabilidade e crescimento.

Considerando a amostra de 103 PME no contexto na provincia de Cabinda-Angola, a variavel
dimensao apresentou uma relacao negativa e estatisticamente significativa a 1%, pelo que a
Hipotese 6 (H6) nao pode ser rejeitada. Este resultado corrobora os resultados obtidos em
estudos anteriores como, por exemplo, os estudos de Evans (1987), Reid et al. (2005),
Machado & Mata (2000) e Audretsch et al.(2004), onde se concluiu que empresas de menor
dimensao crescem mais do que as empresas de maior dimensao. Hingley & Blundel (2001)
sugerem que enquanto as PME crescem pela necessidade de atingir uma escala minima de
eficiéncia que lhes permita sobreviver, o crescimento nas grandes empresas prende-se mais

com questoes estratégicas.

A liquidez da empresa é considerada na literatura como um fator determinante do
crescimento. Porém, as empresas de maior dimensao tendem a possuir maior capacidade de
acumulacao de fundos internos, recorrendo menos a fontes externas de financiamento. Os
resultados indicam que a variavel liquidez apresenta uma relacao negativa e estatisticamente
significativa a 1% com o crescimento, logo pode-se rejeitar a Hipdtese 7 (H7). Os resultados
aqui obtidos nao corroboram os estudos de Bello et al. (2021) que concluiram que as empresas

indianas com maiores niveis de liquidez tiveram um maior desempenho, pelo que a liquidez
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pode proporcionar um maior crescimento da empresa. Nikolov, Schmid, & Steri (2019)
observaram uma relacao positiva e significativa entre a liquidez e o crescimento numa
amostra de empresas suecas. Nao obstante, segundo Mohanty & Mehrotra (2018) e Li et al.,
(2020), a relacao negativa entre a liquidez e desempenho pode ser justificado pelo aumento
dos custos de manutencao de ativos liquidos e, consequentemente, afetar negativamente o

crescimento das PME.

Relativamente a determinante idade, os resultados revelam que a variavel idade tem uma
relacdo positiva e significativa nos trés modelos, logo, nao se pode rejeitar a Hipotese 8 (H8).
Nesta otica, a idade é um determinante e com efeito positivo no crescimento das PME, o que
corrobora os resultados de varios estudos, tais como o de Petersen & Rajan (1994) que
aferiram sobre uma relacao positiva entre a idade e o crescimento. Segundo os autores, as
empresas mais velhas possuem maior reputacao no mercado, o que permite a obtencao do
crédito para financiar as suas atividades. Também, (Lim, Morse, & Yu, 2020) examinaram a
relacdo da idade no crescimento das PME, evidenciando que as empresas mais velhas tém
maior probabilidade de resistir a situacées de maior turbuléncia econémica, em relacao as
empresas mais novas. Anderson & Eshima (2013) relataram que as empresas mais velhas tém
maior probabilidade de deterem ativos tangiveis que podem servir como garantias junto dos
credores e, consequentemente proporcionando uma maior probabilidade de obterem crédito
para financiarem o seu crescimento. Nao obstante, Ohman & Yazdanfar (2017) sugerem que
as empresas mais antigas financiam as suas necessidades associadas ao crescimento,
recorrendo a lucros retidos. Lee (2014) identificou uma relacao positiva entre idade e
crescimento, sustentando que as empresas mais velhas possuem melhor historico junto dos
bancos, o que pode ser uma vantagem para a obtencdo do crédito que sustente o seu

crescimento.

A Tabela 13 retrata a sintese dos resultados obtidos nos trés modelos entre as variaveis

explicativas (independentes) e a variavel explicada (dependente).

Tabela 13 - Sintese dos resultados dos modelos

Modelo1 Modelo2

Variavel dependente: Crescimento, i.t

Variaveis independentes Modelo3

EndTotali,t-1 (-) nao significativo - -
EndCP;,t-1 - (+) ndo significativo

EndMLP; t-1 - - (-) nao significativo
Tangi,t-1 (+) ndo significativo (-) nao significativo (+) nao significativo
RENT;, ¢-1 (+) ndo significativo (+) ndo significativo (+) nao significativo
DIM; t-1 (-) significativo (-) significativo (-) significativo
LIQj,t1 (-) significativo (-) significativo (-) significativo
1D, -1 (+) significativo (+) significativo (+) significativo

Por fim, apresenta-se a Tabela 14 que resume a confirmacdo ou ndo das hipdteses de

investigacao.
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Tabela 14 - Resultados das hipoteses de investigacao

Hipoteses de Investigacao Status

H1: Existe um relacionamento positivo entre o nivel de endividamento e o crescimento das Rejeitada
PME.

H2: Existe um relacionamento positivo entre o nivel de endividamento de curto Prazo e o Rejeitada
crescimento das PME.

H3: Existe um relacionamento positivamente entre o endividamento de médio longo prazo  Rejeitada
e o crescimento das PME.

H4: Existe um relacionamento positivo entre os ativos tangiveis e o crescimento das PME Rejeitada
H5: Existe um relacionamento positivo entre a rendibilidade e o crescimento das PME Rejeitada
Hé: Existe um relacionamento negativo entre a dimensao e o crescimento das PME Nao
Rejeitada
H7: Existe um relacionamento positivo entre a liquidez e o crescimento das PME Rejeitada
H8: Existe um relacionamento positivo entre a idade e o crescimento das PME Nao
Rejeitada

Fonte: Elaboracao propria

Em suma, verifica-se que as variaveis dimensao e liquidez tém uma relacdo negativa com o
crescimento, enquanto a idade tem uma relacao positiva e estatisticamente significativa com

o crescimento das PME da provincia de Cabinda - Angola.

5.4. Resultados da Abordagem Qualitativa

5.4.1. Caracterizacao dos empresarios/gestores e das PME

Dos treze (13) empresarios/gestores entrevistados, dois (2) aceitaram gravar a entrevista, os
restantes alegaram questbes de privacidade e, como tal, todo o conteldo da entrevista foi

anotado num bloco notas. Os dados sociodemograficos apresentam-se na Tabela 15.

Tabela 15 - Carateristicas sociodemograficas dos Empresarios /Gestores

Tempo de
Habilitacoes ,
Cédigo Idade Sexo i Area de formacéao Funcéao servico na
Literaria
empresa
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Tempo de
Habilitacoes ,
Cédigo Idade Sexo Area de formacéao Funcéao servico na
Literaria
empresa
D1 51 M Mestre Historia Proprietario/Gestor 12
E1 43 M Licenciado Gestao Gestor 8
Relagoes i
1 57 M Licenciado . o Proprietario 17
internacionais
i Gestao e i
E2 49 M Ensino Médio Proprietario/Gestor 10
Contabilidade
72 46 M Licenciado Informatica Proprietario 6
D2 59 M Licenciado Enfermagem Proprietario 14
E3 61 M Licenciado Direito Proprietario/Gestor 21
Relagoes i
T2 52 F Licenciada . o Proprietario/Gestor 13
internacionais
D3 63 M Mestre Pedagogia Proprietario/Gestor 19
T3 40 M Ensino Médio Liceu Cientifico Proprietario/Gestor 16
D4 60 M Licenciado Lingua portuguesa Proprietario/Gestor 18
T1 41 F Licenciada Economia Proprietario 11
D5 55 M Doutor Gestao Proprietario/Gestor 14

_______________________________________________________________________________________________________________________________|
(Nota: E1, E2, E3, setor de Hotelaria e Turismo, D1, D2, D3, D4, D5, setor da IndUstria, Z1,

22, setor de servico, T1, T2, T3, setor de comércio)

Em conformidade com a Tabela 15, a maioria dos entrevistados sao proprietarios/gestores,
tém formacdo académica ao nivel do ensino superior: um proprietario/gestor tem o grau de
doutor, dois empresarios/gestores tém o grau de mestre, oito empresarios/gestores tém o
grau de licenciado, e dois empresarios/gestores tém um nivel médio de escolaridade. A area
da formacdo académica dos entrevistados é variada, sendo que apenas quatro dos
entrevistados tém uma formacdo académica ao nivel do ensino superior e na area de
Gestao/Economia, enquanto os restantes entrevistados tém uma formacdo académica,
relativamente distante da area de gestdo empresarial. Os entrevistados tém experiéncia
profissional ha pelo menos 6 anos, sendo o tempo médio de exercicio da atividade na empresa

de 13 anos; na sua maioria sao do sexo masculino e a média de idade é aproximadamente 52
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anos. Os gestores das PME participantes neste estudo apresentam competéncias apropriadas,

formacao académica e experiéncia acumulada.

As treze PME operam no mercado angolano, concretamente na provincia de Cabinda, ha mais
de cinco (5) anos, empregam 25 ou mais funcionarios, o que cumpre a lei angolana de 30/11

de 13 de setembro - Lei das Micro, Pequenas e Médias Empresas.

Os setores de atividade em que operam as PME dos entrevistados sao os seguintes: trés (3)
PME pertencem ao setor da Hotelaria e Turismo (E1, E2, E3); cinco (5) PME inserem-se no
setor da Industria (D1, D2, D3, D4, D5); dois (2) PME pertencem ao setor de servicos (Z1, Z2);
trés (3) PME sao do setor do comércio (T1, T2, T3). Figueiredo & Piana (2018) concluiram que

o crescimento € influenciado pelo setor onde a empresa esta situada.

Também a idade da empresa é uma variavel importante para analise do crescimento das PME.
As PME, em analise, exercem a sua atividade ha cinco ou mais anos, nao sendo por isso
empresas jovens que podem enfrentar dificuldades no acesso ao financiamento devido a sua
exposicao a problemas de assimetria de informacao. Este argumento assenta na pesquisa do
Banco Mundial entre 2012-2014 (Mora-Riapira, Vera-Colina, & Melgarejo-Molina, 2015) que
constatou que 31% das empresas examinadas consideravam o acesso ao financiamento como a
principal restricao ao crescimento, sendo que 40% eram empresas jovens com menos de 3
anos na inddstria. Outro estudo mais recente (Laucuesta, lzquierdo, & Puente, 2019) vai no
mesmo sentido, ou seja, analisou a relacdao entre a idade da empresa € 0 acesso ao
financiamento, notando que as empresas mais jovens dependiam mais do financiamento de
carater informal em relacao ao financiamento bancario, sendo que o acesso ao financiamento
bancario aumentou gradualmente com a idade. Concluiu-se, ainda, que as empresas jovens
sao duas vezes mais propensas que as empresas mais antigas a usar ativos pessoais como
garantias, como referido num estudo de pequenas empresas latino-americanas (Pereira,
2018). No entanto, empresas jovens, em paises com legislacdo mais forte e melhores

informacdes de crédito, dependem menos de recursos financeiros de carater informal.

5.4.2. Financiamento da empresa

Os entrevistados foram solicitados a responder a questdes sobre as principais fontes de
financiamento da empresa e dificuldades enfrentadas na obtencdo de crédito. Estas questoes
sdo cruciais, pois a obtencao do crédito para suprir as necessidades de financiamento da

empresa é um dos fatores chave para o seu crescimento (Beck & Demirguc-Kunt, 2006).

Relativamente as fontes de financiamento, os gestores relataram que “Pela complexidade de
obtencdo do crédito bancdrio, utilizamos os nossos fundos proprios (...)” (E1; E3), a mesma
ideia foi sustentada pelos intervenientes D2, D4, D5 e T3. Os entrevistados enfatizaram ainda

que “As dificuldades aumentaram com a chegada da crise financeira dado que os bancos
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limitaram o valor do empréstimo e consequentemente o aumento das taxas de juro (...)” (E3;
72; T1).

Os primeiros indicios de constrangimentos relativamente a obtencdo de crédito, foram de

seguida aprofundados, e alguns entrevistados consideraram que:

“As nossas empresas, como ndo estdo hd muito tempo no mercado, mesmo com a
garantia dos bens do proprietdrio, enfrentam dificuldades que por vezes ndo foram
superadas e ndo foi possivel obter financiamento; lamentamos ainda os
constrangimentos do mercado relacionados com as altas taxas de juro, procedimentos
administrativos longos e complexos, as incertezas na aprovacdo ou ndo da concess@o
do crédito, a falta de apoio ao nivel de consultadoria, a falta de confianca, os

pagamentos informais (...)” (T3; D1).

Dado os constrangimentos no acesso ao financiamento bancario alguns entrevistados (Z2, T1,

E3 e D1) mencionaram ja terem atravessado dificuldades de gestdo de tesouraria.

As PME em analise parecem enfrentar sérios obstaculos ao seu crescimento, devido as
dificuldades de obtencao de financiamento, agravadas por fatores externos, como por

exemplo, a crise financeira do pais.

A persisténcia do acesso ao financiamento como uma barreira ao crescimento destas PME em
estudo, estda em linha com Beck, (2007), que realcou que a dificuldade na obtencdo de

financiamento constitui um dos maiores obstaculos ao crescimento das PME.

Mateev & Anastasov (2010) concluiram que as empresas com menor tempo no mercado, e com
a falta de historial, tém maiores dificuldades em obter financiamento para fazer face as
necessidades relativas as suas atividades e investimentos. Isto sugere que as restricoes
financeiras afetam sobretudo as empresas mais jovens (Beck & Demirguc-Kunt, 2006;

Knorringa, Lay, JGrimm, & Ann, 2012).

Também Beck & Cull, (2014) e o World Bank (2006) referem que Africa concentra a maioria
dos constrangimentos na obtencdo do crédito, contexto geografico das treze PME
pertencentes a amostra deste estudo. As instituicbes e o sistema legal dos paises sao
essenciais para criar um ambiente saudavel e dinamico, nas relacdes entre as empresas e 0
setor bancario (e.g., Beck, Maksimovic, & Demirgilic-Kunt, 2004; Beck, Demirglic-Kunt, &
Maksimovic, 2005; Beck, Demirgiic-Kunt, & Maksimovic, 2006). Love & Sanchez (2009)
afirmaram que a incidéncia das restricoes ao crédito é previsivelmente mais significativa nas
economias em desenvolvimento, devido ao fraco desenvolvimento e dinamismo do setor
financeiro, o que torna as PME mais expostas a constrangimentos no acesso ao financiamento
(Domeher, Musah, & Hassan, 2017).
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Os entrevistados relataram ainda que o ambiente legal e politico da sua regido é um entrave
ao crescimento sustentado, constituindo barreiras ao crescimento das PME (Ayyagari et al.,
2008; Mohd Ali et al., 2018).

Em sintese, as respostas recolhidas junto dos entrevistados sugerem que a obtencao de
financiamento é um determinante crucial para o crescimento da empresa, sendo que a
inexisténcia ou insuficiéncia de financiamento pode colocar em causa a continuidade das

operacoes das PME.

5.4.3. Relacionamento com os bancos

Os treze entrevistados foram questionados sobre o relacionamento com os bancos e o tempo
de espera para obtencado de crédito. Quando se aborda este topico em Cabinda/ Angola,
aborda-se a questdo do risco de crédito, pois neste pais existe a tendéncia para o
incumprimento das dividas bancarias, ou seja, as empresas faltam ao cumprimento das suas
responsabilidades para com os bancos, com a justificacao de nao terem como pagar. Esta
situacao faz com que os bancos em Cabinda/ Angola, cada vez mais, exijam garantias para a

concessao de crédito.

As respostas dos entrevistados apresentam-se em seguida:

“(...) relacdo de amizade entre o proprietdrio e os gerentes bancdrios sempre falou
mais alto na relacGo empresa-banco (...), a presenca do proprietdrio é importante e
necessdria pelo tipo de mercado que temos, se ndo, é impensdvel a nossa
sobrevivéncia (...)” (E1, E3, D4, T2, D3 e Z2).

“Existem boas relacées de amizade com alguns gestores de bancos, alids, sem as
relacées tudo fica complicado, visto que o “amiguismo” e “compadrio” movem o
mercado em toda a parte do mundo, em Cabinda, pior ainda (...)” (E1; D2; T3; E1 e
T2);

“O tempo de espera, apds a solicitacdo do crédito, pode passar de 6 meses, 1 ano, 2
anos ou mais, mas se existir uma relacdo de amizade com o gerente, este pode

acelerar o processo e facilitar as coisas (...)” (T2; Z1 e D4);

“As garantias exigidas pelos bancos, se ndo houver uma relacdo de amizade com os
gerentes, mesmo com a contabilidade organizada e cumprimento das obrigacées
fiscais, podem estender-se até a requisicGo de garantias sobre os bens do
proprietdrio (...)” (E1; D5; Z1 e T2);
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“Atendendo a complexidade do mercado e com poucas agéncias bancdrias onde
podemos solicitar o crédito, tornamo-nos reféns devido a certas exigéncias
solicitadas pelos bancos (......), se houvesse mais bancos no mercado a concorréncia

seria maior e melhor para nés.” (E3; E2 e T1).

Os relatos apresentados corroboram Jackowicz & Koztowski (2019), segundo os quais sugerem
que a existéncia de redes/lacos sociais dos gestores das empresas com os bancos permite a
melhoria no acesso das PME ao financiamento bancario e estimula o investimento desta

empresa.

Embora possa parecer algo estranho, a literatura aborda os lacos sociais, tendo estes um
impacto positivo na tomada de decisao dos bancos (Berger & Udell, 1995; Berger et al., 1998;
Berger & Udell, 2006; Berger et al., 2020; Chodorow-Reich, Darmouni, Luck, & Plosser,
2021). Os lacos sociais podem promover a troca de informacdes e ajudar a reduzir a
assimetria de informacao (Berger, Klapper, Martinez Peria, & Zaidi, 2008; Berger, Bouwman,
& Kim, 2017; Beck, Degryse, De Haas, & van Horen, 2018). Adicionalmente, as relacoes de
confianca entre a empresa e o banco, esbatem problemas de agéncia e reduzem os custos de
agéncia associados ao crédito contraido (Berger, Klapper, & Udell, 2001; Hirsch, Nitzl, &
Schoen, 2018).

5.4.4. Crescimento da empresa

Por fim, questionaram-se os entrevistados sobre as perspetivas futuras de crescimento das
suas empresas, os obstaculos, e as fontes financiamento usadas para sustentar o crescimento
da empresa. O sucesso de um negdcio e o seu crescimento, principalmente nas PME, é inibido
por restricoes financeiras, pela corrupcao e pelo ambiente de negocios interno e externo,

argumentou Ullah (2019; 2020). Neste seguimento, obtiveram-se os seguintes testemunhos:

“(...) o futuro da minha empresa, o crescimento? (...) dependem de mim, o Estado so
estd atento a cobranca de impostos e ndo em proporcionar um bom ambiente de

mercado que possa criar postos de trabalho (...)” (T1);

“As condicbes do mercado neste preciso momento, trazem-nos tantas incertezas e,
como o crédito bancdrio se torna muito dificil, penso em usar fundos proprios, se ndo
for suficiente, tenho os amigos e familiares para aguentar o negdcio (...), referiu o

interveniente D4;
“A possibilidade de ingresso de novos funciondrios? A condicGo do mercado neste

preciso momento ndo permite, talvez ajustar o saldrio para minimizar as

consequéncias de perda de compra.”, referiu o interveniente Z1;
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“Muitas vezes tenho abordado assuntos acerca do futuro da empresa, infelizmente, o
proprio proprietdrio ndo se revé nas minhas ideias, s6 quer que se faca aquilo que ele
quer (...)” (E1).

Os relatos obtidos evidenciam perspetivas futuras negativas relativamente ao crescimento da
empresa, verificando-se dependéncia por fundos gerados internamente, cuja insuficiéncia
obrigara a recorrer a fundos oriundos de poupancas pessoais do empresario, familia ou

amigos. A Tabela 16 resume os constrangimentos reportados pelos empresarios.

Tabela 16 - Principais Constrangimentos

Caodigo | Idade Duraga'o de Constrangimentos
Entrevista

D1 51 21 Minutos Garantias (exigéncia de colaterais), crise financeira, nepotismo.

E1 43 34 Minutos Fontes de financiamento, complexidade de obtencéo do crédito
bancdrio, nepotismo, compadrio, garantias, energia, dgua,
saneamento bdsico, criminalidade, gestdo da empresa.

71 57 22 Minutos Garantias, compadrio, condicdes do mercado.

E2 49 25 Minutos Compadrio, garantias, fontes de financiamento, energia, dgua,
saneamento bdsico, criminalidade, concorréncia desleal.

72 46 36 Minutos Taxas de juro, nepotismo, crise financeira.

D2 59 31 Minutos Fontes de financiamento, compadrio.

E3 61 28 Minutos Fontes de financiamento, complexidade de obtencéo do crédito
bancdrio, taxas de juro, nepotismo, crise financeira, concorréncia
desleal.

T2 52 20 Minutos Nepotismo, compadrio, garantias.

D3 63 36 Minutos Nepotismo, energia, dgua, saneamento bdsico, criminalidade.

T3 40 29 Minutos Fontes de financiamento, garantias, compadrio.

D4 60 39 Minutos Fontes de financiamento, nepotismo, garantias, incerteza.

T 41 25 Minutos Taxas de juro, crise financeira, compadrio, garantias,
concorréncia desleal, impostos.

D5 55 40 Minutos Fontes de financiamento, comeadrio, ﬁarantias.

Nota: E1, E2, E3, setor de Hotelaria e Turismo, D1, D2, D3, D4, D5, setor da IndGstria, Z1, Z2,
setor de servico, T1.

Os relatos obtidos pelos empresarios/gestores corroboram Sveinung, Grunfeld, & Green (2010)
que sugeriram a existéncia de outros fatores, além das restricoes de crédito, que podem ter
efeito no crescimento de pequenas empresas nos paises em desenvolvimento. Para além das
restrices no acesso ao crédito bancario, as empresas enfrentam obstaculos relacionados com
acesso a fontes alternativas de financiamento, energia, elevadas taxas de juro, inexisténcia
de politicas de estabilidade e seguranca, elevados custos administrativos e corrupcado. Estes
fatores sdo também indicadores que devem ser considerados como determinantes do
crescimento das PME (Bartlett & Bukvic, 2001; Olawale & Garwe, 2010; Munizzi, 2013; Ullah,
2019; 2020).

Nao menos importante, o ambiente institucional e o mercado (Hartwell & Malinowska, 2019),

as garantias entre o mutuario e o banco (Jacobi & Tzur, 2019), a estabilidade das instituicoes
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financeiras (Ben Bouheni & Hasnaoui, 2017; Naceur, Candelon, & Lajaunie, 2019) sao,

também, fatores que influenciam o crescimento da empresa.
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Capitulo 6 - Conclusdes, Limitacdes do estudo e

Sugestdes de investigacao futura

6.1. Conclusoes

O estudo do crescimento das PME continua a captar a atencdao dos investigadores. Um dos
principais fatores que inibe o crescimento das PME centra-se no acesso ao financiamento
externo a empresa, fator que se tem revelado ainda mais importante em contexto de paises

pertencentes a economias emergentes como é o caso de Angola.

Neste contexto, este estudo visou analisar a relacao entre as decisdes de financiamento e o
crescimento das PME na provincia de Cabinda (Angola), bem como compreender se o
crescimento das PME na provincia de Cabinda é afetado pelos constrangimentos e escolhas
que os empresarios e/ou gestores fazem em relacdo as fontes de financiamento. Para se
atingir este objetivo, recorreu-se a investigacdo quantitativa e qualitativa, sendo que a
primeira permitiu analisar a influéncia das decisdes de financiamento no crescimento das PME
da provincia de Cabinda - Angola, e a segunda, compreender de que forma o crescimento das

PME é afetado pelos constrangimentos e escolhas relativas as fontes de financiamento.

A investigacao quantitativa baseou-se na analise feita com dados secundarios de 103 PME da
provincia de Cabinda - Angola, pelo que se recolheram dados a partir dos relatérios
financeiros das empresas, para o periodo compreendido entre 2011 até 2019. Os resultados
revelaram que os niveis e tipos de endividamento nao influenciam o crescimento das PME da
provincia de Cabinda - Angola. Os endividamentos de curto e medio longo prazos mostraram-
se, estatisticamente nao significativos, na explicacao do crescimento das PME. A
rentabilidade também se revelou estatisticamente nao significativa na explicacdo do
crescimento das PME. A varidavel dimensao tem um relacionamento negativo e
estatisticamente significativo com o crescimento das PME da provincia de Cabinda. A variavel
liquidez tem um efeito negativo e estatisticamente significativo no crescimento das PME da
provincia de Cabinda - Angola. A variavel idade tem uma relacado positiva e estatisticamente
significativa com o crescimento das PME. Este resultado sugere que as PME mais velhas
possuem maior reputacdo no mercado e historico junto dos bancos e, consequentemente,

maior facilidade no acesso ao crédito para financiar as suas atividades.

Com o objetivo de compreender de que forma o crescimento das PME é afetado pelos
constrangimentos e escolhas relativas as fontes de financiamento, realizaram-se entrevistas
semiestruturadas a 13 empresarios/ gestores.
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Os entrevistados mencionaram que a acessibilidade a fontes de financiamento externas,
nomeadamente a crédito bancario, constitui um dos obstaculos na solucao de problemas da
tesouraria da empresa, limitando crescimento da empresa. Os proprietarios/gestores
referiram ainda que pela complexidade na obtencdo do crédito, a fonte de financiamento a
qual recorrem frequentemente sao os fundos proprios. A relacdo de amizade entre o
proprietario/gestor e os gerentes bancarios (relacdo empresa-banco) alivia a pressao na
obtencdao do crédito, sendo indispensavel a presenca do proprietario no processo de
negociacdo das condicoes do crédito. Altas taxas de juro, procedimentos administrativos
longos e complexos, incerteza na aprovacdo da concessao do crédito, falta de apoio a nivel de
consultadoria, falta de confianca, crise financeira, ambiente politico e legal, sao obstaculos
que a empresa enfrenta e que podem limitar o seu crescimento, segundo os entrevistados.
Entretanto, para além das restricoes no acesso ao crédito, existem restricoes relacionadas
com eletricidade, agua, saneamento basico, criminalidade, concorréncia desleal, incerteza ao
nivel de mercado, falta de acesso a fontes alternativas de financiamento, elevadas taxas de
juro, inexisténcia de politicas de estabilidade e seguranca, elevados custos administrativos,
corrupcao. Estes fatores, parecem ter efeito no crescimento das PME em Angola e, em
particular, em Cabinda. Redes ou lacos sociais dos gestores das empresas com os bancos
prevaleceram no processo de obtencdo do financiamento pelas PME da Provincia de Cabinda-
Angola. O tempo de espera longo com a solicitacdo do crédito, pode ultrapassar os 6 meses, 1
ano, 2 anos, como consequéncia das garantias exigidas pelos bancos e consideradas
excessivas. Com tudo, os lacos sociais, de uma forma proativa, podem promover a troca de
informacdes, facilitar a aquisicdo e as transferéncias monetarias e ajuda na reducao das
assimetrias de informacao. Adicionalmente, as relacoes de confianca entre as partes

influenciam positivamente no sentido da reducao custos de agéncia associados a divida.

6.2. Limitacdes do Estudo

Ao longo da investigacao foram identificadas varias limitacoes ao desenvolvimento do estudo,

sendo as seguintes as mais influentes:

1. Inexisténcia de uma base de dados com informacdes contabilisticas e financeiras das
empresas da provincia de Cabinda - Angola, o que limitou a recolha de dados. Desta

forma, o estudo ficou condicionado aos dados que se conseguiram obter.

2. Limitacoes no acesso a informacao por parte dos investigadores, dificultou e limitou o
espetro do estudo, dado que os empresarios/ gestores consideravam algumas das

informacodes pedidas como sigilosas.
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3. Aindisponibilidade dos gestores/empresarios para participar nas entrevistas, limitou,
de certo modo, o aprofundamento do conhecimento relativo ao crescimento das PME

da provincia de Cabinda - Angola.

As caracteristicas especificas da regiao onde se realizou o estudo é um fator que se teve em
consideracao, visto que geograficamente, e pela sua complexidade, influenciou a obtencao de

informacodes adicionais.

6.3. Sugestdes para investigacao futura

Para investigacao futura, sugerimos a replicacao do estudo sobre uma amostra com um
numero maior de PME, localizadas em outras provincias de Angola. Sugere-se, ainda, como

futuras linhas de investigacao:

1. Inclusdo de outras varidveis como, por exemplo, com as caracteristicas dos
empresarios/ gestores e, ainda variaveis de carater macroeconémico;

2. Replicacdo do estudo em outros paises pertencentes a regiao da Comunidade de
Desenvolvimento da Africa Austral, o que permitiria o desenvolvimento de estudos
comparativos;

3. Realizacao de estudos longitudinais, com recurso a modelos dinamicos com dados em
painel;

4. Compreender o lado da oferta do crédito bancario e os seus requisitos ao

financiamento das PME, em contexto angolano.
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Apéndices

Apéndice 1 - Sinopse para um crescimento futuro

Setor de atividade

Energia e Aguas

Ativos

Sinopse para um crescimento futuro

Oportunidades

Transportes

o Existéncia de importantes lencois
freaticos na provincia.
o Boa rede de distribuicao de
fontanarios (157 distribuidos por
todo o territério).
o Boas condicoes de

o Disponibilidade de gas natural que podera

ser utilizado no funcionamento das
infraestruturas de producao de energia
elétrica

Agricultura,

operacionalidade do aeroporto de

Cabinda.

o LigacOes aéreas frequentes com

Luanda.

o Manutencao da funcionalidade do

porto, apesar das limitacdes fisicas

e operacionais.

o Existéncia de linhas nacionais e

internacionais que servem o porto

de Cabinda.

o Existéncia de um trafego

maritimo cativo, associado a

atividade petrolifera.

o Desenvolvimento de trabalhos de

dragagem e de beneficiacao das

infraestruturas
portuarias.

o Existéncia de uma area aravel

o Valorizacao da importancia das
infraestruturas portuarias, em funcao da
descontinuidade territorial.
o Acréscimo previsivel da procura de
servicos portuarios associada ao

desenvolvimento do

parque industrial da Futila.

o Possibilidade de ampliacao do aeroporto
de Cabinda.

o Reorganizacao da rede de transportes
terrestres na provincia

Silvicultura,

Indlstria, Comércio
e Turismo

Pecuaria e Pescas

disponivel significativa, com boa
aptidao agricola e
requerendo reduzido investimento
para a tornar rentavel.
o Ocorréncia de situacoes
favoraveis ao desenvolvimento de
animais de pequeno porte,
aves e ruminantes, principalmente
em regime extensivo.
o Recursos florestais
diversificados, com espécies
“nobres”, muito procuradas no
mercado
internacional.
o Tradicao na atividade piscatoria.
o Articulacao entre os 6rgaos da

como facto de reforco da base econdmica

o Existéncia de um vasto mercado local e
nacional caracterizado por reduzida oferta

o Introducao ou recuperacao de culturas
com impacto na atividade agroindustrial,

agraria.
o Importancia relevante dos recursos
florestais para a estruturacao do sector
industrial.

de produtos de origem animal.

administracao central e a
administracao municipal para
criacao de infraestruturas de apoio
a atividade economica.
o Disponibilidade de combustiveis
de alimentacao as unidades
produtivas (gas natural).

o Base populacional jovem, cujo
potencial reside na possibilidade
de criacao de jovens

quadros e gestores.
o Populacdo com apeténcia natural

para atividade comercial.

associadas a cadeia de valor do petroleo e a
o Existéncia de recursos naturais com

potencial aproveitamento econoémico, seja

o Perspetiva de investimentos avultados
quer no fortalecimento da base produtiva

o Polo Industrial da Fitila enquanto
dinamizador do desenvolvimento das
atividades

fileira florestal.

industrial
bem como turistico.

quer
na atividade hoteleira.

o Tradicao de exploracao
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Sinopse para um crescimento futuro

Setor de atividade Ativos
empresarial nos sectores da

madeira e do petroleo.

Oportunidades

Fonte: adaptado de AIP (2013)

Apéndice 2 - Plano de desenvolvimento para Cabinda (2018/2022)

Plano de desenvolvimento para Cabinda 2018-2022

Provincia posicionada estrategicamente no
contexto da economia nacional e regional,

afirmando-se como centro de negdcios e base

comercial da Bacia do Congo, promovendo a

s diversificacao da estrutura produtiva, com base

1530 nos seus recursos endogenos e localizacao
geografica, transformando-se num Pélo de

Desenvolvimento Economico, Cientifico e de

Atracao Turistica, contribuindo para a criacao do

valor acrescentado nacional

e Integracao no territorio nacional, minimizando
os constrangimentos provocados pela
descontinuidade geografica. ¢ Competéncias e
iniciativa dos recursos humanos (educacao e
formacao de quadros especializados). ¢ Promocao
da iniciativa econdmica endogena, estimulando
as iniciativas juvenis de criacao de empresas e de
autoemprego, nomeadamente, através da
construcao de centros de empreendedorismo e
start-ups. e Patrimonio cultural valorizado como
Apostas Estratégicas fator de desenvolvimento, incentivando a
recolha, producao literaria, desenvolvimento do
teatro, danca, etc... e Exploracdo de petréleo e
gas. e Desenvolvimento de indUstrias de apoio a
exploracao do petroleo e gas e seus derivados. e
Industrias da madeira de alto valor acrescentado;
indUstria de transformacao de produtos primarios
e producao de insumos. e Exploracao de fosfato e
producao industrial dos seus derivados. e
Exploracao artesanal e/ou semi-artesanal de

ouro. e Exploracao de nichos de agricultura e




Plano de desenvolvimento para Cabinda 2018-2022

pesca mercantis e competitivos virados para o
mercado de consumo direto e de transformacao
industrial. e Afirmacao de Cabinda como centro

de negocios e base comercial da Bacia do Congo -
Polo portuario e centro logistico associado a

distribuicao regional de produtos. e Afirmacao de

Cabinda como Pélo Turistico, sendo a floresta do

Maiombe uma das “Sete Maravilhas de Angola”.

¢ Descontinuidade territorial da provincia de
Cabinda relativamente ao resto do territorio e
seus efeitos a nivel dos transportes e logistica,
acesso da populacao aos servicos e elevada
vulnerabilidade da imigracao ilegal e aduaneira.
e Limitacoes do porto (limite de calado e de
tonelagem na atracacao), sendo os elevados
custos operacionais um dos grandes
estrangulamentos ao desenvolvimento da
provincia. e Forte dependéncia da industria
petrolifera e da exploracao florestal,
insuficiéncia de infraestruturas necessarias para
instalacao de indUstrias, bem como para a
promocao do turismo. e Caréncia de
infraestruturas energéticas, com o processo de
producao industrial fortemente dependente de
Constrangimentos grupos geradores, o que encarece o custo do
produto, tornando a producao local pouco
competitiva. e Baixo aproveitamento do
potencial no dominio da agricultura (cerca de
99% da producao é de origem familiar), pecuaria
e pesca - baixa produtividade, baixas tecnologias
utilizadas, equipamentos rudimentares e
inexisténcia de um sistema funcional para o
escoamento da producéo. e Caréncias de agua
potavel, com cerca de metade da populacao nao
abastecida em condicoes ou sem acesso. e Fraca
manutencao de infraestruturas da satde bem
como dos seus equipamentos, registando-se baixa
qualidade da prestacao de servicos.
Infraestruturas da educacao deficientes e
insuficientes, registando-se fraca manutencao e

défice de salas de aulas. e Forte concentracao da
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populacao no municipio de Cabinda e
constrangimentos da gestao urbanistica do
territorio, com énfase nos municipios de
Cabinda, Cacongo, Buco-Zau e Belize por
apresentarem generalizada caréncia de
infraestruturas basicas (energia, agua,
saneamento, recolha de lixos). e Ocorréncia de
ravinas em toda a provincia e, em particular, da
cidade de Cabinda padecendo de um problema
de natureza urbana e ambiental, que incide no
deslizamento de terras a jusante, resultantes das
constantes desmatacoes e construcoes
anarquicas. e Extensa fronteira com a Republica
Democratica do Congo e RepuUblica do Congo,
com locais de entradas e saidas vulneraveis de

pessoas e bens, sem protecao adequada.

Dotacao da provincia com as infraestruturas
basicas e de apoio ao desenvolvimento
especificas de que carece, no limite dos recursos
disponiveis, nomeadamente: e Melhoria da oferta
de habitacao. e Fornecimento de agua potavel
(cobertura total a cidade e todas as aldeias) e
saneamento basico. ¢ Melhoria das condicdes de
salde: construcao, reabilitacao e
apetrechamento de hospitais, centros e postos
de salde, e qualificacao do pessoal para elevar a
qualidade dos servicos, assim como criacao de

Prioridades de investimento modelos eficientes de gestao em cada um dos
niveis de intervencao sanitaria. e
Expansao/otimizacao da rede escolar publica e
melhoria da qualidade de ensino. e Eletrificacao
da provincia de Cabinda. e Reabilitacédo e
extensédo do sistema viario: vias estruturantes
urbanas e extensao e reabilitacao de vias
secundarias e terciarias com prioridade para as
vias que facilitem a atividade de prospecao e
transporte de bens produzidos; manutencao e
seguranca de vias rodoviarias para os dois
Congos. ¢ Reforco/otimizacao do sistema de

transporte de pessoas e bens de/para Luanda,
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com a atracao de mais investidores privados
(nacionais e estrangeiros) neste sector. o
Dinamizacao da exploracao mineral. o
Requalificacao dos bairros da cidade de Cabinda
e sedes dos municipios do interior. e Preservacao
de encostas, bacias hidrograficas e tratamento
de ravinas. ¢ Reforco das infraestruturas
economicas para a atracao de investidores
privados. e Desenvolvimento da atividade
agropecudria. e Construcdo e apetrechamento
dos Postos de Guarda Fronteira.

_________________________________________________________________________________________________________________________________|
Fonte: Adaptado de MEP (2018, pp. 239-240)

Apéndice 3 - Guido de entrevista

1. DADOS DO EMPRESARIO/GESTOR
. Qual é a sua idade
. Género
. Qual é a sua experiéncia profissional?
. Quais as suas habilitacoes literarias?
. Em que area se formou?
. Ha quanto tempo ja trabalha na empresa?
. Que funcao ocupa na empresa?
. Trabalhou antes numa outra empresa e que funcoes desempenhou?
2. DADOS DA EMPRESA
2.1. Em que setor de atividade esta enquadrada a empresa?
2.2. Em que ano a empresa foi fundada?
2.3. Qual a dimensao da empresa?
2.4. Quantos colaboradores a empresa?
3. FINANCIAMENTO DA EMPRESA
3.1. Quais as principais fontes de financiamento da empresa?
3.2. Quais as principais dificuldades que sentem para obtencao de
crédito?

o|Njov o |wiN|a

4. RELACIONAMENTO COM OS BANCOS
4.1. Qual é o grau de relacionamento da empresa com os bancos?
4.2. Para conseguir um empréstimo bancario, o processo leva quanto
tempo?

5. CRESCIMENTO DA EMPRESA
5.1 Quais as perspetivas futuras de crescimento da empresa?
5.2 Quais os principais obstaculos ao crescimento da empresa?
5.3 Qual a fonte de financiamento que utiliza para financiar um novo
projeto de investimento associado ao crescimento empresa?
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