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RESUMO possa conhecer mais acerca do equity
research, bem como dos instrumentos para

O presente artigo tem como tema “A 0 equity research na tomada de decisdo de

relevancia do equity research na tomada de
decisdo de investimento em acg¢des”,
durante um periodo trienal. Evidencia a
contribuicdo do equity research como meio
de informacgdo para o processo de tomada
de decisdo e também apresenta os passos
para a andlise do mesmo em de determinado
periodo e as diversas técnicas para analisa-
lo e extrair as informag¢des contidas nos
relatorios e contas. O objectivo do trabalho
¢ analisar a relevancia do equity research na
tomada de decisdes de investimentos em
ac¢des no mercado de valores mobiliarios
de Angola, no periodo em andlise.
Inicialmente foi feito uma pesquisa
bibliografica enfatizando o histérico da
analise e aspectos importantes para que se

investimento em acc¢des da empresa em
causa e demonstrados em tabelas e figuras
para facilitar o entendimento dos dados.
Tendo em conta os resultados dos célculos
da optica do patriménio, mercado e
rendimento que reflectem acerca de todo o
exposto neste trabalho, foi possivel
verificar que, a empresa apresenta um
resultado liquido positivo durante o periodo
em analise demonstrando que tem uma
situacdo  financeira estavel e com
capacidade de distribuir os dividendos aos
accionistas. Usamos, como recursos
metodoldgicos, um paradigma
interpretativo positivista baseado numa
pesquisa  quantitativa e  quantitativa
aplicada, tendo como dimensdo do processo

40 N ). e a e I

ALBA - ISFIC Research and Science Journal, 2025, 1(7), pp. 40-58.

https://alba.ac.mz/index.php/alba/issue/view/9



Eduardo, J. L. (2025). A relevancia do equity research na tomada de decisdo de investimento em

acgoes — uma abordagem ao mercado de valores mobiliarios angolano. Estudo de caso: Banco
Angolano de Investimento 2019 - 2021.

de pesquisa a metodologia bibliografica e
documental. No final chegou-se a
conclusio de que o estudo permitiu
conhecer a relevancia do equity research na
tomada de decisdo de investimento em
acgoes.

Palavras-chave: Equity research, tomada
de decisdo, acgoes.

ABSTRACT

The present work has as its theme “The
relevance of equity research in the decision
making of investment in equities”, during a
three-year period. It highlights the
contribution of equity research as a means
of information for the decision-making
process and also presents the steps for
analyzing it in a given period and the
various techniques for analyzing it and
extracting the information contained in
reports and accounts. The objective of the
work is to analyze the relevance of equity
research in the decision making of
investments in shares in the Angolan
securities market, in the period under
analysis. Initially, a bibliographical
research was carried out emphasizing the
history of the analysis and important
aspects so that one can learn more about
equity research, as well as instruments for
equity research in the decision-making
process of investing in shares of the
company in question and demonstrated in
tables and figures to facilitate the
understanding of the data. Taking into
account the results of the calculations from
the point of view of assets, market and
income that reflect about all the exposed in
this work, it was possible to verify that the
company presents a positive net result
during the period wunder analysis,
demonstrating that it has a stable financial
situation and able to distribute dividends to
shareholders. We use, as methodological
resources, a positivist interpretative
paradigm based on quantitative and
quantitative applied research, having
bibliographical and documentary

methodology as a dimension of the research
process. In the end, it was concluded that
the study made it possible to understand the
relevance of equity research in making
decisions about investing in shares.

Keywords: Equity research, decision
making, equities.

RESUMEN

El tema de este articulo es “La relevancia
de la investigacion de acciones en la toma
de decisiones de inversion en acciones”,
durante un periodo de tres afios. Se destaca
la contribucion de la investigacion
patrimonial como medio de informacion
para el proceso de toma de decisiones y
ademas se presentan los pasos para
analizarla en un periodo determinado y las
diversas técnicas para analizarla y extraer la
informacion contenida en los informes y
cuentas. El objetivo de este trabajo es
analizar la relevancia de la investigacion
patrimonial en la toma de decisiones de
inversion en acciones en el mercado de
valores angolefio, en el periodo analizado.
Inicialmente se realizd una investigacion
bibliografica, enfatizando en la historia del
analisis y aspectos importantes para que se
pueda conocer mas sobre la investigacion
patrimonial, asi como los instrumentos para
la investigacion patrimonial en la toma de
decisiones respecto a la inversion en
acciones de la empresa en cuestion y
demostrado en tablas y figuras para facilitar
la comprension de los datos. Teniendo en
cuenta los resultados de los calculos desde
la perspectiva patrimonial, de mercado y de
resultados que reflejan todo lo expuesto en
este trabajo, fue posible verificar que la
compafiia presenta un resultado neto
positivo durante el periodo bajo analisis,
demostrando que cuenta con una situacion
financiera estable y capacidad para
distribuir dividendos a los accionistas.
Utilizamos, como recursos metodologicos,
un paradigma interpretativo positivista
basado en la investigacion cuantitativa y
cuantitativa aplicada, con la metodologia
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bibliografica 'y  documental = como
dimension del proceso de investigacion. Al
final se concluyé que el estudio permitio
comprender la  relevancia de la
investigacion patrimonial en la toma de
decisiones respecto a la inversion en
acciones.

Palabras clave: Investigacion de acciones,
toma de decisiones, acciones

INTRODUCAO

“Hoje em dia, a sobrevivéncia das empresas
¢ cada vez mais influenciada pela
globalizagdo, esta por sua vez ¢
caracterizada por alguns factores, tais
como: Rapidez, incerteza, competitividade,
informagdo” (Gomes e Portugal, 2014, p.
7).
A envolvente de factores descritos
pelos autores (Op.cit) demanda
dos gestores das empresas um
exercicio continuo de avaliagdo da
tendéncia das principais varidveis
econdmicas e financeiras de entre
0s quais, se inclui os indicadores
de informagdo contabilisticas seja
no curto ou longo prazo, que pode
ser determinado a partir das
demonstracdes financeiras
enquanto um dos componentes da
informacdo  financeira  para
tomada  de decisdes de
investimento.

As empresas recorrem aos mercados
financeiros e duas situa¢des. Enquanto
utilizadores de recursos financeiros,
procuram angariar junto dos investidores os
capitais que necessitam para assegurar o
financiamento da sua actividade e
crescimento. Na medida em que possam
existir excedentes financeiros, os mercados
financeiros proporcionam alternativas para
a sua aplicacgdo.

Os mercados financeiros canalizam os
recursos das entidades que tém excesso de
fundos e falta de oportunidades produtivas
para a sua aplicagdo, para as entidades que
tendo oportunidades de investimento ndo
dispdem dos fundos necessarios para a sua

ALBA - ISFIC RESEARCH AND SCIENCE JOURNAL
ISSN PRINT: 3006-2489
ISSN ONLINE: 3006-2470
1* Ed, Vol. 1, No. 7, Margo, 2025
hitps://alba.ac.m=/index.php/alba/issue/view/9
albaisfic@gmail.com; alba@isfic.ac.mz
implementacdo. Por outras palavas, os
mercados financeiros, constituem um
mecanismo através do qual entidades que
poupam (e.g., familias) podem transferir
fundos para as entidades que investem.
O presente estudo tem por principal
objectivo analisar a relevancia do Equity
Research na tomada de decisdo de
investimento em ac¢des — uma abordagem
no mercado de valores mobilidrios de
Angola. Mais concretamente, procura-se
avaliar de forma quantitativa a capacidade
do Equity Research para sistematizar os
factores que influenciam o valor de
mercado das acgdes.
Neste artigo, realizamos, igualmente, uma
analise qualitativa que expressa a
importancia do Equity Research na
valoragdo dos titulos das sociedades
cotadas.

Importincia do estudo

A tematica que constitui o escopo do
presente estudo revela um conteudo
bastante importante porque funde-se em
aspetos relacionados com a teoria do Equity
Research na tomada de decisdo de
investimento em acg¢des, evidenciando
assim um estudo de caso.

A importancia da publicacdo de informacao
do FEquity Research para a tomada de
decisdo de investimento em ac¢des tem sido
amplamente discutida na literatura dos
mercados financeiros. Diversos estudos
realizados, quase sempre em paises anglo-
saxonicos, evidenciaram a sua relevancia
quando combinada com o relato financeiro
tradicional. Esta conclusdo ¢ ainda mais
notéria quando se trata de valorizar
empresas de sectores de alta tecnologia.

Objectivos

Como qualquer acgdo de investigagdo
cientifica demanda o estabelecimento de
objectivos como consequéncia do problema
levantado.

Segundo Marconi & Lakatos (2003, p.219)
“o objectivo da pesquisa esta relacionado
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com o conteudo intrinseco, quer dos
fendmenos e eventos, quer das ideias
estudadas. No presente estudo tem-se os
seguintes objectivos”.

Objectivo geral

A qualidade das decisdes de gestdo tomadas
no seio da organizagdo estd directamente
relacionada com a qualidade da informacao
na qual se baseiam, incluindo nesta ultima
a informag@o contabilistica. Para efeitos
desta pesquisa tem-se como objectivo geral
0 seguinte:

e Analisar a relevincia do Equity
Research na tomada de decisdes
de investimentos em ac¢des no
mercado de valores mobiliarios
de Angola.

Objectivos especificos

Segundo Marconi & Lakatos (2003, p.219)
0s objectivos especificos para efeitos de
pesquisa cientifica desempenham uma
funcdo intermediaria e instrumental,
permitindo, de um lado, atingir o objectivo
geral e, de outro, aplica-lo a situagdes
particulares.

Para efeitos desta pesquisa tem-se como
objectivos especificos os seguintes:

e C(Caracterizar teoricamente as
principais varidveis da
relevancia do Equity Research ¢
a sua abrangéncia;

o Aferir 0s efeitos que
influenciam a tomada de decisdo
dos investidores, no ambito do
investimento no mercado das
acgoes;

e Analisar a correlagdo do Equity
Research na tomada de decisdes
de investimento em acgoes.

Identificagcdo do problema

A Informagdo financeira ao nivel da tomada
de decisdes dos investidores, acresce uma
particular relevancia no que diz respeito ao
investimento no mercado de capitais,

nomeadamente no mercado dos titulos
mobiliarios, onde as acc¢des se destacam
como um instrumento de grande dindmica e
importancia para o mercado e economia.
No caso particular de Angola, sublinha-se o
facto da organizagdo e gestdo do mercado
de capitais, ser relativamente recente e com
isso estar ainda na fase de estruturagdo ¢ a
formular ainda as dindmicas do mercado
em geral, que lhe permitam criar no futuro
uma dimensdo, volume de negbcios e
expressdo nacional e internacional, ao nivel
das suas empresas e estruturas.

Sabendo-se que todo este processo de
investigacdo cientifica, que envolve os
mercados de capitais, acrescem maior
dificuldade pelo facto dos estudos neste
ambito serem ainda reduzidos, no que diz
respeito as conclusdes, evidéncias e
comprovagdo cientifica, mostra-se assim
mais desafiante e pertinente estudar a
correlagdo entre o Equity Research e o
investimento em acg¢des em Angola.

A problematica da Investigacdo, estd assim
centrada na qualidade da informagdo
financeira, fornecida através dos veiculos
de acesso ao Equity Research, sendo que
pela juventude do mercado de capitais
angolano e as dindmicas e estruturas ainda
insuficientes, os critérios subjacentes ao
estudo deverdo ser mais detalhados e
evidenciados no que se refere as conclusdes
e resultados a apresentar.

Para inverter o cenario descrito, é
necessario formular a seguinte pergunta de
investigacao:

Qual ¢ a relevincia do Equity Research na
tomada de decisdes de investimento em
acgoes no mercado de valores mobiliarios
de Angola?

Hipotese

Segundo Rampazzo (2004, p.36), “hipdtese
¢ a suposicdo de uma causa
ou de uma lei destinada a explicar
provisoriamente um fendomeno, até que os
factos venham a contradizé-la ou afirma-
la”.
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Para o nosso trabalho propomos como
principais hipdteses os seguintes:

Ha: Existe um efeito correlacionado entre a
boa e fidedigna informacdo financeira, e a
tomada de decisdo de investimento em
accdes no mercado de valores mobiliarios,
por via desta o Equity Research permite
analise e interpretacdo dos dados e
utilizagdo das diversas ferramentas técnicas
a disposicao dos investidores influenciando
o volume de transagdes realizado em bolsa,
estando associado a qualidade e volume da
informagdo com o interesse que oS
investidores dedicam para a aquisicdo
desses titulos.

Hb: A relevancia atribuida ao FEquity
Research ndo esta relacionada com as
varidveis genéricas da empresa, mas sim
com as  variaveis  relativas  ao
empresario/gestor e variaveis
contabilistico/financeiras genéricas.

MATERIAIS E METODOS

Tratando-se de um estudo de caso a
pesquisa a desenvolver serd de natureza
pratica e tedrica que se desenvolvera no
momento tedrico formulando o problema
de investigacdo, os objectivos e o marco
teorico. No momento metodologico
elaborando os instrumentos de coleta de
informagdo, aplicagdo de instrumentos e
sistematizacdo da informacdo e a
interpretagdo de resultados analisando e
interpretando a informacao.

Existem dois métodos para a realizagdo da
investigacdo, nomeadamente:

e Me¢étodo qualitativos; e
e Me¢étodos quantitativos.

Enquanto a investigacdo qualitativa esta
interessada em apurar significados e o seu
entendimento, ndo se preocupando com a
sua medicdo, a investigacdo quantitativa
estd mais interessada na analise formal dos
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Para alcangar os objectivos anteriormente
definidos, dividimos a nossa metodologia
de investigacdo em duas partes principais:

e Na primeira, efectuamos um estudo
quantitativo, o qual se pretende analisar
a relevancia do equity research na
tomada de decisdo de investimento no
mercado das ac¢des — uma abordagem
ao mercado de valores mobilidrios
Angolano.

e Na segunda, procedemos a uma analise
qualitativa, com a finalidade de
conhecer os resultados dos indicadores
que nos permitiram fazer avaliacdo da
empresa para tomada de decisdes em
investimento no mercado de valores
mobilidrios  (ac¢des) sendo estas
informag¢des de caracter financeira e
ndo financeira na elaboragdo de
relatorios de research e na emissdo de
recomendagdes de investimento.

Prodanov e Freitas (2013) “defendem que
os métodos de procedimento ou técnicas de
investigacdo sdo: historico, experimental,
observacional, comparativo, estatistico,
clinico e monografico”.

Neste estudo considera-se essencial a
utilizagdo da andlise estatistica, indicada
para estudos com metodologia quantitativa,
pois permitird a formulacdo das conclusdes.
Os dados que vdo ser alvo de analise
estatistica foram obtidos através dos
relatorios economicos e financeiros do
BAI A analise e apresentacdo dos dados
sera efectuada através da ferramenta
estatistica Microsoft Excel, permitindo a
constituicdo de tabelas e graficos para a
apresentacao dos resultados obtidos.

EQUITY research

Para investir numa empresa, ¢ preciso estar
bem-informado. Por isso, as institui¢cdes
financeiras dedicam-se a fazer estudos e
investigacdo a fundo os activos disponiveis
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nos Mercados Financeiros ou mais
particularmente na bolsa de valores.

No mercado financeiro, a palavra equity é
traduzida como patrimonio, estando
geralmente relacionada com Balango
Patrimonial de uma empresa. Outra forma
que a palavra equity também ¢ interpretada,
diz respeito ao valor totalitario dos activos
numa rubrica determinada de um
investimento. Normalmente a palavra
também ¢ ligada a outro termo, como ¢ o
caso da denominagdo private equity,
quando nos referimos as ac¢des ou quotas
de uma empresa, ndo transaciondveis ou
disponiveis na bolsa de valores mobiliarios.

Para investir numa empresa, ¢ preciso estar
bem informado. Por isso, as instituiches
financeiras dedicam-se a fazer estudos ¢
investigacdo a fundo os activos disponiveis
nos Mercados Financeiros ou mais
particularmente na bolsa de valores.

Segundo Pinho, J et. al (2019) “A equity
research ¢ o segmento do mercado que
estuda minuciosamente uma empresa e
analisa todos os pormenores do negocio
para encontrar boas oportunidades de
investimento”.

Jodo Carvalho das Neves (2002) “define
avaliagdo de empresas e negocios como o
processo usado para determinar o valor de
uma entidade comercial, industrial, de
servicos com o intuito de exercer uma
actividade econdémica”.

Além disso, desenvolve modelos de
investimento e ferramentas de triagem que
identificam estratégias de negociagdo que
ajudam a gerir o risco.

Quando analisamos o equity research
procedemos pelos métodos de avaliacdo de
uma empresa, o problema inicial deve-se a
diversidade de métodos que temos para
escolher. E dificil dizer quais os métodos de

avaliagdo mais correctos, todas as
metodologias tem vantagens e
inconvenientes, adaptando-se melhor ou
pior a determinados sectores, mercados,
paises, conjunturas, etc. E crucial ndo
esquecer que as empresas se inserem num
mundo extremamente complexo, com
variaveis que flutuam todos os segundos.
Além disso, avaliar ndo é uma ciéncia
exacta, pelo contrario, depende de factores
objectivos e subjectivos, sendo que estes
ultimos podem levar a grandes flutuagdes
no valor da avaliagdo. Muitos autores,
como Copeland (1996), defendem que o
método dos Discounted Cash Flow (DCF)
¢ a metodologia mais apropriada ndo so
porque capta todos os elementos que
afectam directamente a avaliagdo da
empresa de uma forma abrangente, mas
também simplificada. Além disso, os
autores do livro sublinham que a
abordagem do DCF ¢ fortemente apoiada
pelo mercado de ac¢des e pelo modo como
este afecta a valorizagdo das empresas. Por
sua vez, Fernandez sublinha que a
metodologia do Price Earnings Ratio
(PER), o multiplo do Enterpise Value pelo
EBITDA e o Valor Residual, sdo os trés
métodos mais utilizadas pelos analistas
aquando da avaliacdo de empresas.

Os diversos autores dividem os diversos
métodos de avaliagdo em categorias. A
classificacdo dos métodos ¢é bastante
importante uma vez que apesar dos
métodos  estabelecerem  pressupostos
diferentes no que se refere ao preco, muitas
vezes partilham de caracteristicas comuns e
podem ser classificados em termos mais
genéricos. H& muitas vantagens na
utilizagdo de classificagdes, ja que facilita
ao analista identificar onde ¢é que os
modelos individuais se ajustam melhor e
porqué ¢ que levam a diferentes resultados
¢ quando os modelos se baseiam em erros,
do ponto de vista logico.
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Ha trés oOpticas mais conhecidas e
leccionadas no mundo académico:

1. Optica patrimonial;
2. Optica de mercado;
3. Optica do rendimento.

sta Optica pretende determinar o valor do
patriménio que a empresa representa
através da determinagdo do valor “real” ou
“intrinseco” de cada um dos elementos que
compdem a empresa num determinado
grupo, Fernandez (2004) designa métodos
baseados no balanco e Damodaran (2002)

Optica de Mercado: uma abordagem mais
adequada para empresas cotadas em bolsa
que se baseia nos racios calculados a partir
de cotagdes bolsistas das acc¢des das
empresas. Fernandez (2004) denomina de
métodos baseados na demonstracdo de

neste caso considera-se que o valor da
empresa resulta da capacidade da mesma
em gerar fluxos monetarios futuros. De
acordo com esta Optica, a empresa vale pelo
potencial de gerar riqueza, ndo sendo
aceitavel que se utilizem modelos estaticos,
Fernandez (2004) denota de métodos de

O Processo de Tomada de Decisdo

De acordo com Teixeira (2005, p. 72) “o
processo de decisdes consiste precisamente
em gerar e avaliar alternativas, cuja escolha
conduza a um curso de ac¢do”.

Chiavenato (2003) “acrescenta que o
processo de decisdo ¢ o processo de analise
e escolha das varias alternativas
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disponiveis, existindo seis elementos
comuns na decisdo”:

1. O gestor (pessoa que faz a escolha);

2. O objetivo que o decisor pretende
alcangar com a decisdo;

3. A preferéncia (critérios que o decisor
usa para fazer a escolha);

4. A estratégia (representa o custo da
ac¢do);

5. A situacdo (envolve os aspetos do
ambiente fora do seu controlo);

6. O resultado (¢ a consequéncia da sua
estratégia).

A importincia da informagdo contabilistica
no processo de tomada de decisdes de
investimento

De acordo com Lopes (2013) “a utilizacao
de um sistema de informacdo baseado na
contabilidade vai permitir suportar a
decisdo empresarial de varios tipos,
nomeadamente’:

e Momento para comprar, vender, ou
deter um investimento em capital
proprio;

e Analisar a competéncia do conselho de
administragao;

e Capacidade da entidade proporcionar
beneficios aos seus colaboradores;

e Avaliar a seguranga dos empréstimos a
entidade;

e Determinar politicas de planeamento
fiscal;

e Distribuicdo de dividendos;

e Preparar e usar estatisticas sobre o
rendimento nacional,

e Gerir a entidade.

“A informagdo contabilistica ¢ um elemento
essencial na gestdo e no processo de tomada
de decisdo de uma empresa fornecendo
informagdo pertinente e util em varios
aspetos da gestdo” (Alves, 2003).

Sistema financeiro
O sistema financeiro ¢ organizado de forma

a garantir a formacdo a captagdo, a
capitalizagdo e a seguranca das poupangas,
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assim como a mobilizacdo e aplicagdo dos
recursos  financeiros  necessarios  ao
desenvolvimento econdmico e social, em
conformidade com a Constitui¢do e a lei.

De acordo com o autor, o sistema financeiro
tem as seguintes fungdes:

e Fomentar a poupanga;

e Transformar a poupanga em créditos;

e Dirigir os créditos as actividades
produtivas;

e Gerir as aplicagdes e estabelecer um
mercado para elas.

Mercados financeiros

“Mercados Financeiros — procura ¢ oferta
total de operacdo com vista a afectacdo
eficiente de capital financeiro entre as
varias alternativas de wuso fisico na
economia” (Tomé, 1999, p. 6).

eficitarios (que necessitam de dinheiro),
torna-se crucial que a economia crie elos de
ligacdo entre ambos. FEsta ligagdo ¢

Mercado monetario;
Mercado de crédito;
Mercado de derivados;
Mercados de capitais.

Mercado de capitais

De acordo com Mota & Tomé (1991), “o
mercado de capitais ¢ um subsegmento do
mercado financeiro que tem como
instrumentos de trabalho titulos de médio e
longo prazo, como acgdes, obrigagdes,
titulos do tesouro entre outros”.
Encontrando-se  subdividido em dois
componentes:

e Mercado primario;
e Mercado secundario.

No mercado primério sdo criados os titulos
com vista a capitalizacdo das empresas, no
mercado secundario sdo negociados os
titulos emitidos no mercado primario, o que
proporciona liquidez aos titulos. A
diferenga entre os dois mercados cinge-se
ao facto de que no mercado primario as
empresas procuram obter recursos para 0s
seus negocios ¢ no mercado secundario
acontecem as transagoes de acc¢des entre 0s
compradores e vendedores sem que ocorra
alteracoes financeiras na empresa. Ou seja,
apos ter passado algum tempo da compra de
acgdes no mercado primario, o investidor
almejard converter as aplicacdes realizadas
novamente em dinheiro através da venda
das mesmas, a realizacdo da venda sera
entdo  denominada como  operagdo
secundaria.

Bolsa de Valores

Todavia, importa realcar que apds a
emissdo dos titulos no mercado primario, os
mesmos precisam de ser comercializados
nos mercados secundarios, um desses
mercados ¢ a bolsa de valores.

“As bolsas sdo mercados estruturados e
dotados de instrumentos  juridicos
adequados que permitem que se efectuem
transacg0es ou operagdes de compra ¢
venda de titulos, com transparéncia e
seguranca “. (Mota & Tomé, 1991, p 36).

Accgoes

Uma accdo comum conferem a seu
detentor, chamado de accionista, o direito
de voto nas assembléias de accionistas da
empresa. Na assembléia sdo definidas as
estratégias de negocios, sdo escolhidos os
conselheiros e os directores da empresa. Os
dividendos - parte do lucro que a empresa
distribui entre seus accionistas - podem nao
ser prioritarios para esse tipo de acgao.

As acg0es preferenciais, 0s accionistas nao
participa das decisdes estratégicas da
empresa, mas por outro lado tem prioridade
no recebimento de dividendos. Também em
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situagdes em que a empresa entra em
processo de faléncia ou de dissolugdo, esse
accionista tem prioridade no recebimento
dos recursos oriundos da venda dos activos
da companhia. As acgdes preferenciais sdo
as mais procuradas por investidores,
apresentando maior liquidez (facilidade de
compra e de venda no mercado). Por isso, ¢
comum as acg¢oes preferenciais terem preco
superior ao das ordinarias.

Retorno de investimento em ac¢oes

O retorno proporcionado pelo investimento
em acgdes tem duas componentes, ambas
incertas: dividendos, podem ser zero ou
positivos e o seu montante ndo esta fixado
a data do investimento; e ganhos de capital,
resultantes da variagdo de preco da acgdo.
Se o preco aumentar, verifica-se um ganho
positivo (mais valia), se o pre¢o diminuir,
verifica-se um ganho negativo (menos
valia).

RESULTADOS E DISCUSSAO

Equity Research na tomada de decisdo de
investimento em acgdes no mercado de
valores mobiliarios de Angola, veremos
qual a relevancia do Equity Research para
os investidores na aquisi¢do de acg¢des no
mercado de valores mobilidrios de Angola.

Banco Angolano de Investimento

Criado a 14 de Novembro de 1996, o BAI ¢
hoje um banco dinamico que trabalha com
as mais modernas tecnologias. Presta
particular atencdo a eficiéncia e
personaliza¢do na abordagem ao mercado,
e trabalha para tornarmos parceiros
indispensaveis do seu negocio.

Empenham-se no servico atento as
necessidades do segmento de Particulares,
oferecem solucdes inovadoras destinadas a
apoiar as PME (Pequenas e Médias
Empresas) e s3 wuma referéncia
incontornavel entre os maiores grupos
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empresariais do pais. Tem uma sélida
equipa com profissionais dedicados e
capacitados. Desta forma garantem a sua
presenga nacional e internacional.

Contam com 171 pontos de atendimento,
sendo 132 agéncias, 10 Centros de
atendimento as empresas, 12 postos, 2
centros de servigos premium, 15 ATM
Centers e 1 canal ndo presencial, o BAI
Directo. Internacionalmente, o banco marca
presenga em Portugal, BAI Europa, em
Cabo Verde, BAI Cabo Verde, ¢ com
parcerias que asseguram o negocio BAl em
S. Tomé e Principe. O BAI aposta numa
oferta diversificada e distintiva, indo ao
encontro das necessidades financeiras dos
seus clientes.

O capital social do Banco ¢ de Kz
157.545.000.000, integralmente subscrito ¢
realizado em dinheiro, dividido em
19.450.000 acg¢des ordinarias, com o valor
nominal de Kz 8.100 cada. O Banco detém
1.328.928 accoes proprias, que
correspondem a 6,83 % do Capital social.
As participagdes dos membros dos Orgios
Sociais encontram-se divulgadas no Anexo
as “Demonstragdes Financeiras”.

Estrutura do modelo de governo

O BAI - Banco Angolano de Investimentos,
S.A | Sociedade Aberta, adopta o modelo de
governo societdrio que integra uma
Assembleia Geral (AG), um Conselho de
Administracdo (CA), formado por uma
Comissdo Executiva (CE) e cinco
Comissdes especializadas, um Conselho
Fiscal (CF) e um Auditor Externo. O Banco
tem ainda um Conseclho de Remuneragdes
dos Orgaos Sociais (CROS) e um Secretario
da Sociedade. A firma Price Water House
Coopers (Angola), Lda (PwC) desempenha
actualmente a fun¢do de auditor externo do
Banco, tendo sido nomeada para o
quadriénio de 2022-2025.
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Figura 1: Organigrama

A relevancia do equity research na tomada
de decisdo em investimento em acgdes ¢
baseada nos relatérios econdmicos e
financeiros dos diferentes exercicios
econdmicos em analise, com énfase nas
seguintes demonstra¢des de financeiras:

+ Balancgo patrimonial e Demonstracao de
resultados.

Acgoes

Accdes proprias: em 31 de Dezembro de
2021 e 2020, o Banco tem reconhecidas

141,541,497,0000 Resultados

nesta rubrica acgdes proprias no valor
nominal de mKz 739.335 (valor ndo
reavaliado) correspondentes a 5% do
capital social, adquiridas em 2017, que
poderdo ser alienadas apds abertura do
capital do Banco em Bolsa.

Accoes ordinarias: em 31 de Dezembro de
2021 e 2020, o capital social do Banco, no
valor de mKz 157.545.000, encontrava-se
representado  por  19.450.000 accgdes
ordinarias, totalmente  subscritas e
realizadas por diferentes accionistas, dos
quais se destacam:

118,733,122,000.0

0
150,000,000,000.00 0 600%
100,000,000,000.00 %:394% - 400%
"0 000, " 28,671,931,000.00 200%
50,000,000,00000 77_‘3660)1 — i 775@%@2’ — wﬁobgg? 0%
0.00 — i = -200%
2021 2020 2019
Exercicio Economico
m Resultado Liquido
mm AcgBes em circulagdo
Resultado por ac¢do basico e diluido (em kwanzas)
Variagdo resultado liquido
Grdfico 1: Acgoes
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FASE 3: Discussdo dos resultados

A data de elaboracio do relatério de 2021
encontrava-se em curso a preparacdo da
oferta ptblica de venda de 10% do capital
social do Banco detidas pelos accionistas

Resultados

160,000,000,000.00 141,541,497,000.00
140,000,000,000.00 .
120,000,000,000.00 4%
100,000,000,000.00 .
80,000,000,000.00 X
60,000,000,000.00
40,000,000,000.00
20,000,000,000.00
0.00

7,900000

2021

28,6%1,931,000.00

R

2020 2019

Sopde/?
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Sonangol, SGPS ¢ Endiama, EP no ambito
do Programa de Privatizacdes 2019-2022
(“PROPRIV™), aprovado pelo Decreto
Presidencial n.® 250/19, de 5 de Agosto,
alterado pelo Despacho Presidencial n.°
76/20, de 29 de Maio.

500%
118,733,122,000.00 400%
300%
200%
100%
6,425.82 0%
=76% -100%

Exercicio Economico

I Resultado Liquido

I Acgbes em circulagdo

Variagdo resultado liquido

Grdfico 2: Resultados Liquidos

Os dados apresentados mostram as
actividades econdmicas da empresa durante
o periodo de observagdo, em que o
resultado  liquido do exercicio ¢
valorimétrico com tendéncias alternadas.
Os dados percentuais expressam a variagao
calculada com valores negativos e
positivos, do qual as variagdes foram,
(137% para 2018-2019) significa que teve
um aumento significante mais acima dos
100% e em relacdo ao periodo anterior, ja
os periodos subsequentes os resultados
decresceram com variagdes negativas e
positivas na ordem (-76 % para 2019-2020)
e (394 % para 2020-2021), o ano com o
melhor proveito foi o de 2021.

Podemos dizer que o nivel de actividade em
termos de resultados liquidos ¢é aceitavel, a
situacdo € aceitavel, tanto mais que as
variagdes entre os resultados liquidos

Resultado por acgdo basico e diluido (em kwanzas)

mostram  isso, apesar de
variagdes negativas.

Optica patrimonial

A Optica patrimonial pretende determinar o
valor da empresa pela estimativa do valor
dos seus activos e passivos. Baseia-se no
balango da entidade durante um exercicio
econdémico. Desta forma, os modelos que se
enquadram dentro desta Optica sdo modelos
estaticos, o que significa que estes modelos
ndo tém em consideracdo a possivel
evolugdo futura ou o valor temporario do
dinheiro, ¢ também ndo consideram a
situacdo da industria em que a empresa se
insere, os recursos humanos e os problemas
organizacionais, 0s contratos, entre outros,
j& que estes factores ndo se encontram
reflectidos nas politicas contabilisticas.
Valor dos Capitais Proprios (ou Book
Value): corresponde ao valor da empresa
para os seus sdcios ou accionistas.

apresentar
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Optica Patrimonial

500,000,000,000.00 418,400,221,000.00
400,000,000,000.00
300,000,000,000.00
200,000,000,000.00
100,000,000,000.00

0.00

2021

. Book Value
Grifico n° 3 Optica Patrimonial

Quanto a Optica Patrimonial, pela
metodologia do Book Value, ou seja, valor
dos capitais proprios, conseguimos apurar
que o valor da empresa ¢ em mKz
298.165.973 em 2019, 291.370.584 em
2020 ¢ 418.400.221 em 2021.

Este valor ¢, contudo, um valor que apenas
nos da um retrato estatico da empresa em
2019, 2020 e 2021, esta ¢, alias uma das
desvantagens da dptica patrimonial.

Os dados percentuais expressam a variagao
calculada com valores negativos e
positivos, do qual as variagdes foram, (50%
para 2018-2019) significa que teve um
aumento significante mais ndo acima dos
100%, ja os periodos subsequentes os
resultados decresceram com variagdes
negativas e positivas na ordem (-2 % para
2019-2020) e (44 % para 2020-2021), o ano
com o melhor book value foi o de 2021.

Optica de mercado

A optica de mercado permite determinar o
valor de mercado de uma empresa. Dentro

291,370,584,000.00

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%

2020 2019

e \/ariacdo

desta abordagem os multiplos os métodos
mais utilizados para esta analise sdo:

e Price Earnings Ratio (PER);
e Price Book Value (PBV).

Price Earnings Ratio (PER)

O PER (ou em portugués Coeficiente de
Capitalizacdo de Resultados) ¢ um
indicador de rentabilidade potencial das
accdes, obtido através da relagdo existente
entre a cotagdo em bolsa de uma ac¢do ¢ os
Earnings Per Share (EPS).

O PER ira indicar o nimero de vezes que o
lucro liquido por acgdo estad contido no
preco da mesma.

Price Book Value (PBV)

E a relacdo que se estabelece entre a cotagdo
de uma accdo e o seu valor contabilistico de
capital proprio.

Sendo assim, vamos ilustrar os resultados
obtidos da empresa em andlise no seguinte
grafico:
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Optica do mercado

10.00 5.49
5.00 1.11 0.36 0.51 1.33 0.50
0.00 — ! I
2021 2019
PER / PBV

HPER HPBV

Grifico 4: Optica do mercado

Pela optica de Mercado, o PER da empresa
foi calculado pelo quociente da cotagdo por
accdo em dia 31 de dezembro de cada
exercicio econdomico em analise. O valor do
PER (1,33 em 2019, 5,49 em 2020 ¢ 1,11
em 2021).

E, no entanto, ¢ bastante dificil fazer a
comparagdo entre as empresas do mesmo
sector porque as mesmas nao estdo cotadas
em bolsa de valores. O que fica dificil dizer
se os titulos de valores mobiliarios (ac¢des)
transacionados por parte das outras
empresas da mesma indlstria estd mais
baixo ou mais alto do que o PER da
industria. Mas de forma cautelosa podemos

Tabela 1: Pressupostos

ainda assim afirmar que actualmente em
fun¢do do crescimento do proprio banco
BAI o mesmo deve apresentar um PER
superior em comparagdo com as empresas
da mesma industria.

O PBV da empresa apresenta valores
inferiores a 1 (0,50 em 2019, 0,51 em 2020
e 0,36 em 2021). O que significa que as
ac¢Oes da empresa estdo a ser vendidas a
um valor inferior ao seu wvalor
contabilistico, isto é, evidencia uma gestio
que ndo acrescentou valor para o
contabilista.

Optica de rendimento
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Pressupostos

Inflagéo
Taxa de crescimento na perpetuidade
g

Bu - beta

t - taxa de imposto industrial
Capital proprio

Divida liquida

E

D

Beta Levered

rf

Bl - beta levered
m

(rm-rf)

Ke

Div1
Po

9
Ke

Euribor
Spread
Kd

Capital proprio
Ke
Capital alheio

2021
Taxa de crescimento g
25,75%
2,60%
28,35%
Beta Levered
0,59
25%
418 400 221 000,00
2620848 781 000,00
0,13766566
0,86233434
2,771809209
Custo do capital préprio (Ke)

1,10%
2,771809209
3,10%
2,00%
6,64%

2020 2019
22,27%

1,40%
23,67%

17,08%
1,50%
18,58%

0,56 0,43

25% 25%

291370584 000,00 298 165973 000,00
2765533898 000,00 2343536693000,00

Custo do capital préoprio pelo modelo de Gordon

775,86

8 100,00

0,2835

37.93%

Custo do capital alheio (Kd)

-0,534%

7,50%

6,966%

0,095315567 0,112868862
0,904684433 0,887131138
3,986415585 2,53479824
5,67% 3,90%
3,086415585 253479824
6,14% 4,51%

0,47% 0,61%

7,54% 5,45%
1927,75 1093,16

8 100,00 8100,00
0,2367 0,1858

47.47% 32,08%
-0,509%

7,50%
6,991%

-0,337%
7,50%
7,163%

Weight Avarage Cost of Capital (WACC)

418 400 221 000,00
6,64%
2620848 781 000,00

Kd
WACC

Na aplicagdo deste método, o primeiro
passo foi determinar os indicadores e
definir os pressupostos base do processo de
avaliagdo. Nomeadamente a
crescimento g, o beta, o custo do capital
proprio Ke, o custo de capital alheio Kd, e
o WACC. A maior dificuldade neste ponto
¢ ndo esquecer que tem de haver coeréncia
entre os valores utilizados, o periodo
temporal a que respeitam e ter alguma
sensibilidade para ver at¢ que ponto os
valores expressam a
pressupostos ¢ fontes utilizados para a
determinacgdo dos parametros apresentados
na tabela acima, foram:

e Para determinar a taxa de crescimento,
era necessario definir a inflacdo ¢ a taxa
de crescimento na perpetuidade. A taxa
de Inflagdo utilizada foi retirada através
da informacgdo disponivel no Banco
Nacional De Angola em fungdo dos
anos em analise. Quanto a taxa de
crescimento na perpetuidade, o relatério
e contas do BAI ndo espelha, logo
tivemos que nos basear nas taxas de

I i rasce a ciinei
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6,97%
5,19%

[ ]

taxa de
[ ]

realidade. Os
[ ]

291370 584 000,00 298 165 973 000,00
7.54% 5,45%
2765533 898 000,00 2 343 536 693 000,00
6,99% 7.16%
5,28% 5,23%
crescimentos dos bancos comerciais

que foi variando a cada ano.

Para o calculo do custo do capital alheio
e o custo do capital proprio, utilizei o
valor da divida liquida e do capital
proprio extraidos dos relatérios e
contas.

Para o calculo do Beta leveared, além
dos custos do capital alheio e custo do
capital proprio, foi utilizada a taxa de
imposto efectiva indicada pelo relatorio
e contas que sdo de 25% para todos os
anos, quanto ao Beta unleveared foi
baseado no site de database do
economista Damodaran.

Para encontrar o custo do capital
proprio era necessario definir o risk free
ou taxa de juro sem risco, o risco de
mercado ¢ o prémio de risco. Para
definir a taxa de juro sem risco recorri a
informacdo disponibilizada no site do
BNA. Para determinar o prémio de risco
de Angola, recorri, mais uma vez, ao
site do economista Damodaran e,
através da diferenga entre o prémio de

L [EERK]
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risco ¢ a taxa de juro sem risco, e O WACC resulta da utilizacdo dos
encontrei o risco de mercado. parametros atras escolhidos.

e Para o custo do capital proprio, pelo A fase seguinte, a avaliagdo propriamente
modelo de Gordon, recorri ao valor dos dita, requer alguma reflexdo. Como ja foi
dividendos estabelecido na Politica de dito, ha inimeras metodologias de
Distribuig@o de Dividendos, as cotagdes avaliagdo, mas nem todas se aplicam a
foram retiradas do site do BAI e todas as empresas. Neste caso, 0 BAI é uma
referem-se a cotagdo de fecho de 31 de empresa com uma dimensao significativa,
Dezembro de 2019 a 2021. com uma posicdo no mercado sélida e

duradoura ¢ com Resultados Liquidos e

e O capital alheio exige a determinacdo . .. ..
P 8 ¢ Capitais Proprios positivos e elevados.

da Euribor e do Spread. Os dois inputs
foram retirados da base de dados no site

do BNA.
Optica do rendimento
2500 5.30%
1,022675%2:28% 5.28%
2000 S 6%
1500 5.24%
5.22%
1000 520%
5.18%
500 °
5.16%
0 T T T 5.14%
1 2 3
s Viodelo de gordon I Dividendo esperado daqui a um ano
Custo de capital proprio Taxa de crescimento
m—\\/ACC
Grdfico 5: Optica do Rendimento
No que toca a Optica do Rendimento as Este método, ¢ muito influenciado pela
conclusdes ndo sdo tdo lineares. politica de dividendos praticada na

empresa. A distribui¢do de dividendos ¢
uma componente essencial na politica
financeira, principalmente para empresas
cotadas, como o BAIL Uma vez que os
dividendos representam resultados gerados
que sdo distribuidos pelos detentores de
capital, muitas empresas optam por reter os
fundos na empresa para entregar aos
accionistas. Além disso, a politica de
dividendos € varios modos de sinalizacdo e
comunicagdo dos gestores com o mercado,
que fornece a investidores e financiadores

Na prespectiva dos Dividendos foi utilizado
o Modelo de Gordon. A escolha deste
modelo centrou-se no facto de qualquer um
dos outros modelos ter subjacente que as
empresas crescem a taxas diferentes em
determinados periodos e, esta situagdo ndo
¢ compativel com a situacdo do BAIL Na
escolha deste modelo, primeiro porque
estou assumir que os dividendos crescem
sempre a mesma taxa, o que ndo ¢ muito
realista.
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informagdo sobre a evolucdo do mercado.
Neste caso especifico, o banco BAI
distribui Akz 775,86 em 2021, Akz
1.927,75 em 2020 e Akz 1.093,16 em 2019,
montante que ¢ decidido em Assembleia
Geral, ndo significa que a empresa nao
tenha capacidades para proceder a um
pagamento mais elevado.

Tabela 2: Acc¢des

Acgdes ordindrias

Accionistas a

Em 31 de Dezembro de 2021 e 2020, o
capital social do Banco, no valor de mKz
157.545.000, encontrava-se representado
por 19.450.000 acgdes  ordinarias,
totalmente subscritas e realizadas por
diferentes accionistas, dos quais se
destacam:

i 209

Numerodeacedes %departcipagio  Montante  Numerodeaccdes %departcipagdo  Montante  Numerode acgdes % e partcipacdo  Montante

Sonangol Holding Liméada - SGPS 1633250 Ba0% 13301
Obeman Finance Corp
Dabas Nanegement Liied
Merio Abfio RM. Palhares
Theodore Jameson Gl t
Lobina Anlat

Coromsi Parcpages Loa
erio Alerto Dos Sartos Barber 5
Quos 12
Total 19430

A data da elaboragdo do relatdrio de contas
de 2021 encontrava-se em curso a
preparacdo de oferta publica de venda de
10% de acgdes, e de certa forma desperta o
interesse dos investidores para aquisi¢do
dessas mesmas acgoes.

Os resultados liquidos obtidos pelo banco
nos Ultimos 3 anos sdo positivos € com uma
margem crescente olhando para os seus
resultados durante o exercicio econdomico
em analise, o que de certa forma dispersa o
interesse de qualquer investidor em adquirir
accOes neste banco. Podemos assim
analisar os resultados liquidos em fungdo
dos dados percentuais que expressam a
variagdo calculada com valores negativos ¢
positivos, do qual as variagdes foram,
(137% para 2018-2019) significa que teve
um aumento significante mais acima dos
100% e em relagdo ao periodo anterior, ja
os periodos subsequentes os resultados
decresceram com variagdes negativas e

B0 13301305 1653250 Bt 13301305

S00% 787280
B
181
B
B

1

positivas na ordem (-76 % para 2019-2020)
e (394 % para 2020-2021), o ano com o
melhor proveito foi o de 2021.

Quanto a Optica patrimonial, pela
metodologia do Book Value, ou seja, valor
dos capitais proprios, conseguimos apurar
que o valor da empresa ¢ em mKz
298.165.973 em 2019, 291.370.584 em
2020e418.400.221 em 2021.

Pela 6ptica de mercado analisamos o PER e
o PBV:

e O PER da empresa foi calculado pelo
quociente da cotag@o por ac¢do em dia
31 de dezembro de cada exercicio
econdmico em analise. O valor do PER
(1,33 em 2019, 5,49 em 2020 ¢ 1,11 em
2021).

e O PBV da empresa apresenta valores
inferiores a 1 (0,50 em 2019, 0,51 em
2020 e 0,36 em 2021). O que significa
que as ac¢des da empresa estdo a ser
vendidas a um valor inferior ao seu
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valor contabilistico, isto ¢, evidencia
uma gestdo que ndo acrescentou valor
para o contabilista.

E por fim a optica do rendimento, onde os
socios estardo interessados em saber o
retorno do investimento feito, Neste caso
especifico, o banco BAI durante o periodo
em analise distribui o seguinte: Akz 775,86
em 2021, Akz 1.927,75 em 2020 e Akz
1.093,16 em 2019, montante que ¢ decidido
em Assembleia Geral, ndo significa que a
empresa ndo tenha capacidades para
proceder a um pagamento mais elevado.
Quanto aos indicadores calculados
reflectem que empresa ¢ financeiramente
equilibrada e que de certa forma desperta o
interesse por parte de qualquer investidor
em adquir as acg¢les que tiverem
disponiveis no mercado de valores
mobilidrios, podemos afirmar isso com
base nos indicadores calculados que o
equity researsh ajuda na tomada de
decisOes de investimos, basta olharmos
para os resultados da optica patrimonial,
mercado e de rendimento

CONCLUSOES

No termo deste estudo que teve como tema
a relevancia do equity research na tomada
de decisdo de investimento em acgdes —
uma abordagem no ao mercado de valores
mobilidrios Angolano e com um estudo de
caso no Banco Angolano de Investimento
nos exercicios econéomicos de 2019, 2020 e
2021.

Face ao estudo efectuado ficou patente,
através dos resultados obtidos, ao longo do
periodo em andlise, que o equity research
na tomada de decisOes em investimento de
accOes para todos os investidores que
estejam interessados em adquirir ac¢des no
BAI seria uma mais valia, porque com base
os indicadores calculados nos ultimos trés
anos o BAI deu aos seus detentores de
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capital um valor minimo de: Akz 775,86 em
2021, Akz 1.927,75 em 2020 e Akz
1.093,16 em 2019. Quanto aos indicadores
calculados refletem que empresa tem
liquidez, ¢ uma boa politica de gestdo, os
gestores focaram em manter a rentabilidade
do investimento e dos socios.

Por outro lado, a Optica patrimonial, optica
de mercado ¢ a Odptica de rendimento,
apresentaram valores positivos, a pesar de
ter uma variacdo negativa pelo simples
facto do resultado liquido do exercicio de
2020 reduzir significativamente sobre
aquilo que ¢ o normal, mas com base o
relatorio e contas de 2020 essa variacdo
deu-se em fun¢do da situagdo pandémica da
covid 19 que o pais vivenciava. O WACC,
ou seja, custo medio ponderado do capital
nos mostra que os investidores do banco
BAI terdo o retorno dos seus capitais
investidos na ordem dos 5,19% em 2021,
5,28% em 2020 ¢ 5,23% em 2019, os custos
medio ponderado ndo varia tanto assim,
mas podemos considerar que no periodo em
analise o ano que apresentou o melhor
retorno foi o de 2020.

Concluindo esta pesquisa, pode afirmar-se
que o0s objectivos preconizados foram
globalmente atingidos, tendo sido possivel
encontrar respostas a pergunta que orientou
esta pesquisa e a hipdtese proposta foi
integralmente confirmada (Ha), o BAI apos
comparar 0s proveitos com o0s custos,
constatou-se que obteve em 2019, 2020 ¢
2021 wum resultado liquido positivo
constituindo, um lucro do exercicio,
situacdo que ocorre porque os proveitos do
exercicio, ou seja, os valores arrecadados
com a venda ou prestagdo de servigos, ¢
outros proveitos da empresa mostraram-se
suficientes para cobrir os custos totais que
foram suportados durante o exercicio.
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