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Resumo

Num contexto em que a falha de mercado decorrente do incumprimento sistematico das obrigagdes de
pagamento por parte do Estado angolano para com a classe empresarial, com a qual estabeleceu vinculos
negociais de prestacdo de servigos ou fornecimento de bens ¢ mercadorias, tem desencadeado sérios
desequilibrios no tecido empresarial nacional. Tais desequilibrios vao desde a perda progressiva de
liquidez até a cessagdo definitiva de actividades. O presente artigo propde e conceptualiza o AOS (Activo
de Ordem de Saque), um novo instrumento financeiro concebido como resposta estrutural a esta
problematica. O AOS permite a classe empresarial dispor de um mecanismo de cobertura de risco,
conferindo-lhe a possibilidade de resgatar os créditos detidos sobre o Estado antes do seu prazo de
liquidacdo, mediante transac¢cdo no mercado financeiro. O empresario, mutuante ¢ detentor do AOS,
pode efectuar o resgate oferecendo o activo ao mercado, transferindo o risco ao novo detentor e
garantindo perdas minimas, bem como a continuidade da sua actividade econdémica. Do ponto de vista
metodolodgico, o estudo recorre a observagdo empirica do contexto angolano e apoia-se em teorias
economicas consolidadas, como a teoria das externalidades de Coase, o valor temporal do dinheiro e o
modelo de obrigagdo de cupao zero.
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1. Introducao

O relacionamento financeiro entre o Estado e os agentes econdmicos privados constitui um dos pilares
fundamentais do funcionamento de qualquer economia de mercado. Quando esse relacionamento é
marcado por incumprimentos sistematicos por parte do Estado, as consequéncias inevitavelmente
evidenciam-se para o tecido empresarial, e com um efeito cascata que, se propaga para as familias,
sistema financeiro e para a economia no seu conjunto.

O contexto angolano tem sido caracterizado, nas Ultimas décadas, por um modelo de desenvolvimento
economico fortemente dependente das receitas petroliferas, com o Estado a desempenhar um papel
central como agente econémico e como principal contratante de bens e servi¢os. Conforme assinalado
pela Comissdo Econdmica das Nacdes Unidas para Africa (UNECA, 2020), os paises africanos
exportadores de petroleo enfrentaram pressdes significativas sobre a sustentabilidade das suas finangas
publicas apds as quedas acentuadas dos precos do crude, o que agravou o0s desequilibrios no
cumprimento das obrigac¢des do Estado para com os fornecedores privados.

Neste contexto, o incumprimento dos prazos de pagamento das Ordens de Saque (instrumento que
materializa o direito de crédito do empresario sobre o Estado), tornou-se um problema estrutural com
consequéncias graves para a classe empresarial angolana. A auséncia de um mecanismo financeiro
especifico que permita ao empresario gerir o risco associado a este tipo de crédito configura uma lacuna
relevante no mercado financeiro angolano.

Stiglitz e Weiss (1981), no seu trabalho seminal sobre informacéo assimétrica nos mercados de crédito,
demonstraram que a existéncia de falhas de mercado, nomeadamente as decorrentes de comportamentos
de incumprimento, gera ineficiéncias alocativas que o proprio mercado, por si S8, ndo consegue corrigir,
exigindo a criacdo de instrumentos e mecanismos inovadores de gestdo de risco. Esta perspectiva
enquadra, de forma pertinente, a proposta que o presente artigo desenvolve.

O presente artigo tem como objectivo central propor e conceptualizar o AOS (Activo de Ordem de
Saque), um novo instrumento financeiro especificamente concebido para responder a falha de mercado
resultante do incumprimento do Estado angolano nas suas obrigacfes de pagamento. Trata-se de uma
proposta de inovacéo financeira que visa, simultaneamente:

1. proteger a classe empresarial por via de instrumento de cobertura de risco;

2. promover a dinamizacao do mercado financeiro angolano através da introducao de um novo activo
transacciondvel;

3. e contribuir para a preservacao e crescimento da actividade econémica, estimulando a confianca
entre os agentes econdmicos privados e o Estado.

Do ponto de vista tedrico, o artigo ancora-se em trés grandes pilares conceptuais: a teoria das
externalidades e da falha de mercado, a partir das contribuicdes de Ronald H. Coase e de Robert H.
Frank; a teoria do valor temporal do dinheiro, com base em Matias (2009) e Ross, Westerfield e Jordan
(2013); e os mecanismos de negociacdo de instrumentos de divida, designadamente o modelo das
obrigagdes de cupdo zero, conforme descrito por (Pires, 2011) e (Hull, 2018).

O presente artigo, encontra-se estruturada da seguinte forma: apos esta introdugdo, a sec¢ao 2 apresenta
o enquadramento teorico e conceptual do estudo; a sec¢ao 3 descreve a metodologia adoptada; a sec¢ao
4 apresenta e discute os resultados; e a sec¢do 5 conclui com os principais pontos e recomendacdes.



2. Enquadramento conceptual e tedrico
2.1. Denominacgao e Justificativa
Denominagédo: AOS- Activo de Ordem de Saque.

A designacdo "Activo de Ordem de Saque” resulta directamente da natureza do instrumento subjacente:
a Ordem de Saque é o documento que formaliza o direito de crédito do empresario sobre o Estado,
decorrente da prestacdo de servicos ou do fornecimento de bens. Ao transformar este documento num
activo financeiro transaccionavel, cria-se 0 AOS, um titulo que representa e materializa esse crédito no
mercado financeiro.

A necessidade de criacdo deste activo financeiro decorre do incumprimento continuo do Estado angolano
no pagamento, nos prazos previstos, das suas obrigacGes para com a classe empresarial prestadora e
fornecedora de bens e servicos. Tal situacdo tem gerado graves desequilibrios na continuidade das
actividades economicas daquela classe.

A criacdo do AOS visa, assim, dar resposta a quatro factores criticos identificados: (i) Falha de
Mercado; (ii) Cobertura de Risco; (iii) Dinamizacdo do Mercado Financeiro; e (iv) Contribuicdo
para o Crescimento Econémico.

2.2. Importancia da Adop¢ao do AOS

A adopgdo do AOS como instrumento financeiro encerra uma dimensdo multifacetada que beneficia
simultaneamente varios agentes econOmicos e institucionais. Seguidamente, analisa-se 0 impacto
esperado para cada um dos principais intervenientes:

a) Do Estado

Com o funcionamento do AOS, o Estado beneficia de um mecanismo que Ihe permite gerir situacdes de
défice orcamental sem que isso implique o colapso imediato dos seus fornecedores. O instrumento
funciona como um amortecedor financeiro: em vez de o Estado acumular passivos ndo reconhecidos que
deterioram a sua reputacdo crediticia, os créditos em atraso sdo formalizados, titularizados e
transaccionados no mercado. Esta abordagem é consistente com as recomendac6es do Fundo Monetério
Internacional (FMI, 2019) sobre a transparéncia e gestdo da divida publica, que sublinham a importancia
de formalizar os arrears (pagamentos em atraso) como mecanismo de preservacdo da confianca
institucional.

Adicionalmente, a adopgdo do AOS contribuiria para recuperar a confianga das empresas no Estado
enquanto parceiro negocial, estimulando a retoma da contratacdo publica como motor do crescimento
econdmico.

b) Do Mercado Financeiro

O mercado financeiro angolano caracteriza-se ainda pela limitada diversidade de instrumentos
disponiveis. Os instrumentos transacciondveis actualmente no mercado resumem-se, essencialmente, a
Bilhetes do Tesouro, Obrigactes do Tesouro, Obrigacdes Privadas e Ac¢des, estas tltimas um fenémeno
relativamente recente na Bolsa de Divida e Valores de Angola (BODIVA).

Como apresentam (Manganelli e Popov, 2010, workink paper N°. 1241),

"A diversidade activos constitui um elemento relevante para a eficiéncia do mercado financeiro, na medida em
que amplia as possibilidades de diversificagdo de risco e favorece uma afetacdo mais eficiente dos recursos na
economia. A existéncia de uma maior variedade de instrumentos financeiros permite aos investidores

distribuirem seus investementos, (...).”

A introducdo do AOS ampliaria este universo, contribuindo para aumentar o fluxo financeiro, melhorar
a capacidade de afectacéo de recursos e aprofundar o mercado de capitais angolano.



¢) Das Empresas

Para a classe empresarial, 0 AOS representa, essencialmente, um mecanismo de cobertura de risco. Em
vez de aguardar indefinidamente o pagamento do Estado — com todos o0s riscos associados a
desvalorizacdo da moeda, a perda de liquidez e & eventual inviabilizacdo da actividade — a empresa
detentora do AOS pode optar por transacciona-lo no mercado, obtendo liquidez imediata, ainda que a
um preco inferior ao valor facial do crédito. Esta possibilidade de escolha constitui, em si mesma, um
elemento de racionalidade econdémica que permite a empresa optimizar a sua gestéo financeira.

Gitman e Zutter (2015) argumentam que a gestdo eficaz do risco de crédito € determinante para a
sustentabilidade financeira das empresas, sobretudo nas economias em desenvolvimento onde o0s
mecanismos institucionais de proteccdo sdo ainda incipientes. O AOS enquadra-se precisamente nesta
I6gica de gestdo prudente do risco.

d) Dos Mediadores

Os mediadores — consultores de investimentos financeiros certificados pela CMC — beneficiam de um
novo segmento de negdcio. Como intermediarios habilitados, podem executar operacdes de compra e
venda do AOS em nome dos seus clientes, sejam eles vendedores (empresas detentoras do activo) ou
compradores (investidores interessados na aquisicdo do activo a desconto). Esta actividade de
intermediacdo contribui para o desenvolvimento profissional do sector financeiro e para a criacdo de
emprego qualificado.

e) Das Familias

Para as familias enquanto investidores individuais, 0 AOS representa mais uma oportunidade de
canalizacdo das poupancas, num contexto de diversificacdo da renda. Dado que o AOS seria
transaccionado abaixo do par, a semelhancga do que ocorre com as obrigacdes de cupdo zero, o investidor
individual teria a possibilidade de adquirir um activo com potencial de valorizacéo, contribuindo para a
democratizagdo do acesso ao mercado de capitais.

f) Da Economia

Do ponto de vista macroeconémico, a adopcdo do AOS contribuiria para o0 aumento do fluxo financeiro
na economia, a preservacdo da actividade econdmica e a afectacdo mais eficiente dos recursos para a
economia real.

2.3. Falha de Mercado: Enquadramento Tedrico

A falha de mercado pode ser definida como uma situacdo em que 0s mecanismos de mercado, por si sés,
ndo asseguram uma afectacdo eficiente dos recursos econdmicos. Ocorre quando o equilibrio de mercado
ndo coincide com o 6ptimo social, gerando ineficiéncias que podem assumir diversas formas:
externalidades, reducdo dos bens publicos, informacao assimétrica e poder de mercado (Stiglitz, 2000).

(Frank, 2013) apresenta a discussdo em torno do conceito de externalidade — que se define como o
resultado (negativo ou positivo) decorrente de uma actividade legal, seja econémica ou social, sem que
0 seu autor tenha essa intencdo causal. Esta externalidade traduz-se em desequilibrio, configurando uma
falha de mercado. No contexto do presente artigo, a falha de mercado é precisamente a que decorre do
incumprimento do Estado nas suas obrigacdes de pagamento, gerando uma externalidade negativa sobre
a classe empresarial.

Esta externalidade assume uma dimensdo particular quando se considera que o incumprimento do
Estado, ainda que muitas vezes motivado por constrangimentos or¢camentais estruturais—-, resulta em
custos significativos ao sector privado, sem qualquer mecanismo de compensacgao ou indeminizacao.
Perante isto, coloca-se a questdo fundamental que orienta o presente artigo:

Deve o Estado compensar as empresas pelos danos causados pelo incumprimento do servi¢o da
divida — designadamente, pelos atrasos no pagamento das Ordens de Saque nos prazos previstos?
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A abordagem de Coase, citada por (Frank, 2013), oferece uma perspectiva esclarecedora sobre esta
questdo. O principio da "natureza reciproca das externalidades™ sugere que a simples responsabilizacéo
de uma das partes pode nédo constituir a melhor solucéo, na medida em que ignora os factores contextuais
que condicionam o incumprimento e pode, paradoxalmente, agravar a situacdo da parte incumpridora,
colocando em risco a continuidade do préprio relacionamento negocial. "A percepc¢do seminal de Coase
foi que essa visao ignora completamente a natureza reciproca do problema." (Frank, 2013, p. 538).

Portanto, nestas situacdes, o argumento de Coase € que necessariamente uma das partes saira
prejudicada, e que o objetivo é «evitar o pior desses dois resultados desagradaveis» (Frank, 2013, p.
538). A solucéo preconizada por Coase passa pela negociacédo entre as partes sem custos de transaccao,
de modo a que o resultado seja mais eficiente para ambas. O AOS enquadra-se exactamente nesta légica:
ao criar um instrumento que permite ao empresario transferir o risco do incumprimento para o mercado
— sem responsabilizar directamente o Estado —, propde-se uma solugdo negocial que, a semelhanca do
que Coase preconizava, resulta num equilibrio mais eficiente para ambas as partes envolvidas.

2.4. O Valor Temporal do Dinheiro e a Cobertura de Risco

Um dos fundamentos tedricos centrais que sustentam a proposta do AOS é o conceito do valor temporal
do dinheiro. Este principio estabelece que uma unidade monetéria disponivel hoje tem um valor superior
a mesma unidade monetéria disponivel no futuro, devido as possibilidades de investimento e ao efeito
da inflacdo.

Como afirma (Matias, 2009, p. 5): "..., um Euro, seja investido, seja emprestado, ndo tem para nés o
mesmo valor consoante fique disponivel (ou seja exigivel) imediatamente ou apenas dentro de algum
tempo."

Na mesma linha, (Ross, Westerfield e Jordan, 2013) reforcam que um ddlar hoje tem mais valor que um
dolar no futuro revelando a incerteza ligada ao futuro. Esta perspectiva é particularmente relevante no
contexto angolano, onde as taxas de inflacdo historicamente elevadas agravam o custo de oportunidade
dos atrasos nos pagamentos.

Para 0s empresarios cujos pagamentos sdo sistematicamente adiados pelo Estado, o incumprimento dos
prazos gera um custo econémico real, frequentemente ndo reconhecido nem compensado. A
possibilidade de resgatar antecipadamente o crédito — ainda que a um valor abaixo do par — permite
ao empresario mitigar este custo, transformando uma perda potencialmente total numa perda controlada
e previsivel.

(Bodie, Kane e Marcos, 2015) salientam que a cobertura de risco, em finangas, implica sempre uma
troca: 0 agente economico aceita sacrificar parte do potencial de ganho em troca de reduzir a incerteza
sobre o resultado final. O AOS operacionaliza exactamente esta l6gica: 0 empresario aceita vender o seu
crédito por um valor inferior ao facial, mas elimina o risco de ndo receber nada, ou de receber muito
tarde, num contexto de erosdo monetaria.

3. Metodologia da pesquisa

O presente estudo adopta uma metodologia de natureza qualitativa e quantitativa, combinando a andlise
tedrica com a observacdo empirica do contexto econémico e financeiro angolano. Do ponto de vista
qualitativo, recorre-se a andlise documental e bibliografica, mobilizando contribuicdes da teoria
econdmica e financeira para fundamentar a proposta do AOS. Do ponto de vista quantitativo, apresenta-
se 0 modelo de célculo negocial baseado na logica da obrigacdo de cupdo zero.

A opcéo pelo método qualitativo é justificada pela natureza exploratdria e propositiva do estudo: ndo se
pretende testar hipoteses sobre um fendmeno ja estabelecido, mas antes conceptualizar e fundamentar
um novo instrumento financeiro. Neste sentido, o artigo situa-se na tradi¢cdo da pesquisa aplicada em
inovacdo financeira, conforme descrita por Merton (1992), que argumenta que a criagdo de novos
instrumentos financeiros deve sempre partir do diagnostico de lacunas ou falhas nos mercados
existentes.



O modelo quantitativo sugerido — baseado na logica da obrigacdo de cupdo zero — constitui a
componente analitica do estudo, permitindo demonstrar de forma concreta como seria calculada a
rentabilidade da transac¢do do AOS no mercado secundario.

4. Apresentacio, analise e discussio de resultados
4.1. O AOS como Instrumento de Intermediacao de Risco

O AOS surge como mecanismo de intermediacdo entre os riscos incorridos pela classe empresarial e a
responsabilizacdo do Estado pelo incumprimento das suas obrigacfes de pagamento. Em vez de impor
uma solucdo unilateral — como a penalizacdo directa do Estado ou a simples absor¢do dos prejuizos
pelas empresas —, 0 AOS cria um mercado para este risco, permitindo que seja redistribuido entre os
agentes econdmicos de forma voluntaria e eficiente.

Esta abordagem é consistente com os principios da engenharia financeira moderna que, como refere
(Hull, 2018), se caracteriza pela criacdo de novos produtos que permitem gerir riscos especificos de
forma mais eficiente do que os instrumentos tradicionais. Aplicando esta I6gica ao contexto angolano, o
AOS representa uma solucdo de engenharia financeira adaptada as especificidades do mercado local.

A extingdo do titulo AOS, no médio e longo prazo, poderia ocorrer caso o Estado normalizasse 0s seus
pagamentos e passasse a cumprir 0s prazos previstos para as Ordens de Saque. Nesse cenario, a procura
pelo instrumento diminuiria naturalmente, a ndo ser que o activo permanecesse no mercado por razdes
de especulacdo ou de diversificacdo de carteira.

4.2. A Forma Negocial do AOS

O AOS é concebido como um activo financeiro de rendimento fixo, cujo valor facial corresponde ao
montante total da divida do Estado para com o empresario, conforme documentado na Ordem de Saque
subjacente. O detentor do AOS — o0 empresario mutuante — tem duas opces:

(i) Aguardar até a liquidacdo: O detentor mantém o AOS até ao prazo de vencimento, recebendo o
valor facial integral. Esta op¢do implica suportar o risco temporal e o custo de oportunidade associados
ao adiamento do recebimento.

(if) Efectuar o resgate antecipado: O detentor emite 0 AOS no mercado, abaixo do par, aceitando
perdas minimas, mas eliminando o risco de incumprimento prolongado. O novo detentor, o investidor
comprador, adquire o activo com desconto e aguarda a liquidacdo, beneficiando da diferenca entre o
preco de aquisicdo e o valor facial.

Como refere (Pires, 2011, p. 186), “... A taxa spot ¢ a taxa interna de renabilidade de empréstimo

ou obrigacdes que s6 pagam um cash-flow ao investidor (obrigacdo de cupdo zero ou obrigacao
de desconto puro)”

Esta é precisamente a légica que sustenta a proposta de calculo negocial do AOS, ou seja, nesta operagdo
de desconto existe uma taxa implicita, determinavel, tal como sera apresentada mais adiante.

4.3. Modelo de Calculo Negocial

O célculo negocial proposto para 0 AOS obedece a mesma légica da Obrigacdo de Cupdo Zero (Zero-
Coupon Bond), instrumento em que o detentor ndo recebe juros periddicos (cupdes), e o ganho resulta
exclusivamente da diferenca entre o Valor Facial (VF) e o Preco de Emisséo (PE).

Como descrito por (Bodie, Kane e Marcos, 2015, p. 411):

" ..., éaobrigacdo de cupom zero, que ndo tem nenhum cupom e oferece todo o seu retorno em
forma de valorizacéo de preco. Os zeros oferecem um Unico fluxo de caixa aos detentores, na
data de vencimento da obrigac&o."

Aplicando esta logica ao AQS, a rentabilidade do investidor (novo detentor) decorre das taxas de juro
implicitas na transaccdo, formalizadas da seguinte forma:
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VF > PE, e¢/ou PE <VF

onde: VF = Valor Facial do AOS (montante total da divida do Estado inscrito no activo); PE = Preco de
Emiss&o (preco ao qual o AOS é transaccionado no mercado secundario).

O diferencial VF — PE representa o ganho do investidor comprador do AOS, que equivale a taxa de juro
implicita da operacdo. Do ponto de vista do empresario vendedor, este diferencial representa a perda
minima aceite em troca da liquidez imediata e da eliminacgéo do risco de incumprimento prolongado.

A taxa de desconto implicita na transaccao do AOS devera reflectir, entre outros factores: o prazo até a
liquidacdo prevista; o risco de incumprimento do Estado; as condi¢cGes de mercado vigentes; e a
conjuntura macroeconémica, nomeadamente a taxa de inflacéo e a taxa de juro de referéncia do BNA.

Esta abordagem é consistente com o modelo de avaliagdo de instrumentos de divida apresentado por
Ross, Westerfield e Jordan (2013), segundo o qual o preco justo de qualquer activo de rendimento fixo
é determinado pelo valor presente dos seus fluxos de caixa futuros, descontados a taxa de retorno exigida
pelo mercado.

5. Conclusao

O presente artigo propds e fundamentou a criacdo do AOS (Activo de Ordem de Saque) como um novo
instrumento financeiro destinado a responder a falha de mercado resultante do incumprimento
sistematico do Estado angolano nas suas obrigacdes de pagamento para com a classe empresarial.

A anélise desenvolvida demonstra que o AOS apresenta viabilidade conceptual e operacional, na medida
em que: (i) se enquadra na teoria das externalidades e da falha de mercado, conforme proposta por Coase
apud Frank (2013); (ii) operacionaliza o principio do valor temporal do dinheiro, conforme descrito por
Matias (2009) e Ross, Westerfield e Jordan (2013); e (iii) adopta um modelo de calculo negocial
consistente com os instrumentos de rendimento fixo ja utilizados no mercado, designadamente a
obrigacdo de cupéo zero.

Do ponto de vista dos beneficios esperados, 0 AOS representa uma solu¢do multidimensional: garante a
cobertura de risco para a classe empresarial, com perdas minimas e continuidade da actividade; dinamiza
0 mercado financeiro angolano, introduzindo um novo instrumento transaccionével; contribui para a
formalizacdo e transparéncia da divida publica; e, a médio e longo prazo, estimula a confianca entre os
agentes econdémicos e o Estado, com impacto positivo no crescimento econémico.

Como limitacdo do presente estudo, assinala-se que a proposta tem natureza eminentemente conceptual,
ndo sendo ainda possivel aferir empiricamente os efeitos do AOS no mercado financeiro angolano.
Estudos futuros deverdo incluir andlises quantitativas sobre a dimensdo do mercado potencial,
simulacOes de cenérios de precificacdo do activo e avaliagcdes do quadro regulatério necessario para a
sua implementacao.

Em suma, a criacdo do AOS representa uma contribuicdo relevante para o debate sobre inovagéo
financeira aplicada ao contexto angolano, abrindo caminho para uma solucéo estrutural a um problema
que afecta, em muitos anos, a relacao entre o Estado e os agentes econémicos privados.
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