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INTRODUCCION

Este trabajo pretende ofrecer una vision del actual Sistema Financiero de Angola, puesto que
es importante conocer todos los intermediarios financieros que existen en el pais y el
funcionamiento del sistema, con la finalidad de presentar politicas y alternativas de mejora del
mismo. Ademds, se realiza un estudio comparativo con otros sistemas financieros,
concretamente con el de Espaiia en la década de los ochenta y con el actual de Cabo Verde.
Estudiamos el sistema financiero de Espaiia en los afios ochenta ya que tenia gran similitud con
el actual sistema financiero de Angola. Para realizar un analisis comparativo mas completo,
estudiamos también el sistema financiero de Cabo Verde en la actualidad que estd un poco mas

desarrollado que el de Angola.

Cuando se habla de sistema financiero se asocia, normalmente, a los bancos y seguros y nada
mas. Es cierto que son las entidades financieras mas importantes pero, hay que tener en cuenta
los demads intermediarios financieros. En la década de los noventa, especialmente en la segunda
mitad, empezaron a ser publicados en Angola algunos libros (poquisimos) y algunos articulos en
revistas de nueva creacién (como por ejemplo: “Economia & Mercado” 1999, “O Bancario”
1995) y en otras que ya existian (como por ejemplo “Africa Hoje” 1984)', sobre: seguros,
fondos de pensiones, mercados financieros, politica monetaria, politica cambiaria y otras
materias relacionadas con el sistema financiero de Angola. Algunos de estos temas, por primera
vez. El Banco Nacional de Angola también empezo a publicar el Boletin Econdomico y

Estadistico, en 1997.

El presente estudio tiene por objetivos:

' Las cuales se han consultado para la elaboracién de esta tesis y estan referenciadas en la bibliografia.



La recopilacion y ordenacion del material referente a los sistemas financieros de los
tres paises estudiados con la finalidad de contribuir a enriquecer la muy escasa base
bibliografica, casi inexistente en estos momentos en Angola, sobre los intermediarios
financieros, los mercados y los medios, referidos estos ultimos tanto a los activos o
titulos financieros (como instrumentos que permiten la mas facil y adecuada
transmision de los recursos financieros) como a las medidas de la politica monetaria
y financiera de las autoridades, dirigidas a hacer posible alcanzar los grandes
objetivos de la politica econdmica nacional y a la consecucion de los fines

especificos de cada uno de los sistemas financieros;

Contrastar el sistema financiero actual de Angola con los sistemas financieros de
Espafia y Cabo Verde, destacando las caracteristicas comunes y diferenciadoras de
los tres sistemas, sus analogias y diferencias, sus interrelaciones, sus mayores o
menores niveles de desarrollo, sus puntos fuertes y débiles, sus oportunidades y

amenazas, etc.;

Proponer recomendaciones, politicas o reformas para la mejora y desarrollo del

Sistema Financiero de Angola.

Las motivaciones que nos han llevado a la fijacion de dichos objetivos son:

La dispersion de la informacion (en revistas, articulos, escasos libros, etc.) relativa al
Sistema Financiero de Angola.

El bajo grado de desarrollo del sistema financiero angolefio.



Para conseguir el material hemos consultado la bibliografia existente en bibliotecas, tanto de
Angola como de Espaiia, hemos utilizado las paginas web de internet y hemos preparado tres

cuestionarios y algunas entrevistas para encontrar las respuestas a dichos cuestionarios.

En el enfoque comparativo hemos utilizado varios cuadros, siendo la mayor parte de ellos de

elaboracion propia.

El sistema financiero puede ser estudiado bajo tres puntos de vista:

- El institucional, es decir, el de las instituciones que lo forman, entre ellas, las

autoridades monetarias y financieras y los diferentes intermediarios y agentes

financieros que actian en el mismo;

- El de los activos financieros o instrumentos financieros que se generan;

- El de los mercados en que operan.

El trabajo tiene como criterio clasificador fundamental el primero, el de las instituciones que lo

forman, ya que el segundo sufre cambios rdpidamente y el tercero tiene multiples

clasificaciones.

Por su importancia, analizaremos los mercados financieros y también referiremos, a lo largo de

la exposicion, a los distintos tipos de activos financieros que en ellos se negocian.

La presente tesis esta dividida en cuatro partes.



La primera parte, compuesta por seis capitulos, estudia las generalidades de un Sistema

Financiero.

En el primer capitulo se presenta los distintos conceptos de Sistema Financiero, sus

caracteristicas y funciones.

“El Sistema Financiero es un mecanismo técnico destinado a transformar los flujos y stocks de dinero
que se producen en la sociedad, con miras a obtener determinados efectos teniendo en cuenta la libertad.
Se trata de obtener la igualdad ahorro-inversion al nivel mas alto posible con el objeto de asegurar una
renta nacional adecuada. El sistema financiero debe coadyuvar a la estabilidad de dicha renta y no ser un
obstaculo a su mas igual distribucion. En el orden mas concreto de las cosas debe operar a costes

minimos y servicios prestados maximos™”.

“La financiacién es una manera de racionar y seleccionar los objetivos econdmico-sociales. Por ello

afecta a todos los ciudadanos y por ello debe ser participada™.

El segundo capitulo estudia la naturaleza y diversidad de la estructura de un Sistema Financiero.

Las etapas en la evolucion de un Sistema Financiero se estudian en el tercer capitulo.

Los activos financieros son estudiados en el cuarto capitulo. Estos activos cumplen dos

funciones fundamentales en una economia monetaria, que son: ser instrumentos de transferencia

de fondos entre agentes econdmicos y constituir instrumento de transferencia de riesgo.

2 R. Trias Fargas: El sistema financiero : un analisis critico. 1970.
* R. Trias Fargas: op. cit.
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El quinto capitulo presenta los intermediarios financieros o instituciones especializadas en la

mediacion entre los prestamistas y los prestatarios tltimos de la economia.

El sexto capitulo estudia los mercados financieros. Estos son definidos como los mecanismos o
lugares a través de los cuales se producen intercambios de activos financieros y se determinan
sus precios. En este capitulo se estudia, entre otros, el mercado eficiente y sus tres versiones y la
Bolsa de Valores. Un mercado eficiente es un mercado ideal o perfecto en el sentido econdmico
del término. El mercado informativamente eficiente es aquel que responde inmediatamente a
toda nueva informacion. En mercados informativamente eficientes los hechos o las medidas que
han tenido lugar en periodos previos, en el pasado, carecen de poder explicativo o predictivo de
la realidad actual porque, en su dia, cuando se produjeron, ya fueron reflejados en los precios de

aquel momento.

La segunda parte de este trabajo, la que presenta el Sistema Financiero de Angola, esta

constituida por doce capitulos.

En el primero, o sea, el séptimo capitulo, se presenta los rasgos fundamentales de la economia
de Angola, empezando por hacer una muy breve descripcion del pais, para poder tener una

comprension mas adecuada del sistema financiero.

El octavo capitulo estudia la evolucion histdrica del Sistema Financiero Angolefio desde antes
de la independencia de Angola hasta 1975, y desde la independencia hasta el momento actual.
Antes de la independencia Angola era una colonia de Portugal. A partir de 1975 Angola se
vuelve un pais independiente de opcidn socialista. Desde finales de los afios ochenta, de pais de

orientacion socialista se estd volviendo un pais capitalista. Se estudiaran las reformas producidas



y las que se estan realizando en el Sistema Financiero, tanto en su organizacion global, como en

la creacion y funcionamiento de sus diversos mercados e instituciones.

En el noveno capitulo presentamos la actual estructura del Sistema Financiero de Angola. Se
destacan las autoridades politico decisorias, las autoridades de caracter ejecutivo, consultivo, de

control y supervision y, el conjunto de los intermediarios financieros.

El capitulo décimo, presenta el Banco Nacional de Angola (BNA) que es el Banco Central. Para
cumplir sus objetivos como Banco Central, ademas de los érganos de gobierno del Banco, se
estudian los catorce Departamentos, las Delegaciones Regionales y los tres Gabinetes que
existen. Se termina este capitulo con el estudio de las funciones del BNA destacando la funcion

de definicién y ejecucion de la politica monetaria.

El siguiente capitulo, el undécimo, trata las normas de supervision y control de los
establecimientos de crédito, teniendo en cuenta, ademas de otra legislacion, la Ley 13 /05, de las

Instituciones Financieras.

Después, los capitulos décimo-segundo al décimo-octavo, tratan los intermediarios financieros
existentes en el pais. La Banca, el capitulo décimo-segundo; las Sociedades Financieras no
Bancarias, el décimo-tercero, en el que se presenta los distintos tipos y las normas de control de
estas entidades; las Casas de Cambio, el capitulo décimo-cuarto; los Seguros, capitulo décimo-
quinto, destacando la actividad de la Empresa Nacional de Seguros y Reaseguros de Angola,
unica empresa del ramo hasta el afio 2000, en el que se aprueba la legislacion que abre este
sector a la iniciativa privada; el capitulo décimo-sexto, trata los Fondos de Pensiones, realidad

bastante reciente en Angola; el capitulo décimo-séptimo trata las Sociedades de Gestion y



Participaciones Financieras; el capitulo décimo-octavo, estudia los Otros Intermediarios
Financieros existentes en Angola: las Instituciones de Prevision Social, todas ellas creadas antes
de la independencia de Angola; los Fondos de Desarrollo, destacando el Fondo de Desarrollo

Econémico y Social (FDES), creado en 1999; y la Empresa Nacional de Loterias de Angola.

La tercera parte estd compuesta por dos capitulos: el capitulo décimo-noveno referente al
sistema financiero de Espafia, su evolucion hasta los afios ochenta y el capitulo vigésimo que
estudia el sistema financiero de Cabo Verde, su evolucion hasta la actualidad para equipararlo
con el sistema financiero de Angola en el momento actual. Hemos elegido el anélisis del sistema
financiero de Espafia en los afios ochenta, teniendo en cuenta que, en esta fecha, el sistema
financiero espafiol se aproximaba mucho al actual sistema financiero angolefio, como ya hemos

dicho anteriormente.

Para el andlisis de los tres sistemas financieros de Angola, Cabo Verde y Espafia hemos
intentado seguir una linea argumental comun, lo que nos facilitard el estudio, la comprension y

la comparacion de los mismos.

Por eso, para el caso de Espafia y Cabo Verde, vamos seguir la ordenacion que utilizamos para
Angola, o sea, iniciaremos el estudio con la exposicion de la evolucion, caracteristicas generales
y estructura del sistema financiero nacional, no siendo necesario hacer referencia a los rasgos
fundamentales de la economia de estos dos paises; con esta vision global previa de los tres
sistemas financieros profundizaremos en el estudio de todas sus autoridades monetarias y
financieras (naturaleza, composicidn, organizacidon, competencias y funciones), con énfasis
siempre en la de caracter ejecutivo mas relevante, el banco central del pais y su aplicacion de la

politica monetaria nacional (objetivos, estrategias, instrumentos, etc.); a continuacion



analizaremos las principales medidas de control y supervision en vigor, que afectan a las
entidades de crédito (su creacion, expansion, tipos de interés y comisiones, coeficientes
obligatorios diversos, provisiones, etc.), pasando después al estudio de dichas instituciones,
comenzando por las bancarias (su naturaleza, clases, importancia, actividad, etc.) y
distinguiendo siempre sus diversas categorias (bancos, cajas de ahorros, cooperativas de
crédito,...), terminando con las instituciones no bancarias y, en general, con todos los
intermediarios financieros: compaiiias de seguros, fondos de pensiones, organismos de inversion
mobiliaria colectiva, bolsa de valores, etc., en estos ultimos casos con menor detenimiento, por
su menor importancia relativa, pero con una argumentacion similar y procurando siempre
alguna informacion estadistica sobre ellos, para los dos paises, siendo para Cabo Verde hasta la

actualidad y para Espaifia la década de los ochenta, como ya hemos dicho anteriormente.

La cuarta parte esta formada por dos capitulos: el capitulo vigésimo primero que refleja el
estudio comparativo de los sistemas financieros estudiados, utilizando para tal diversos cuadros,
en el que se enfoca, en primer lugar, la comparacién a grandes rasgos de los tres sistemas
financieros, especialmente desde la perspectiva del sistema financiero angolefio y a modo de
conclusiones generales y, en segundo lugar, presentamos un andlisis interno y externo del
entorno competitivo de cada uno de los sistemas financieros estudiados aplicando la Matriz
DAFO o SWOT. Esta herramienta tiene como objetivo formular estrategias concretando, en un
grafico o una tabla resumen, la evaluacion de los puntos fuertes y débiles de cada uno de los
sistemas financieros, con las amenazas y oportunidades externas, en coherencia con la ldgica de
que la estrategia debe lograr un adecuado ajuste entre la capacidad interna y la posicion
competitiva externa. También se compara los tres paises estudiados con otros paises a la escala
de Africa y mundial, como se puede ver desde el cuadro 21.10 al 21.24; por tltimo, el capitulo

vigésimo segundo, que contiene las posibles propuestas para el Sistema Financiero Angolefio



frente al futuro, teniendo en cuenta el andlisis realizado en la segunda parte de la tesis y el

analisis comparativo de los tres sistemas estudiados.

Presentamos después del ultimo capitulo las conclusiones y recomendaciones del trabajo.
Finalizando esta tesis doctoral con la indicacidon de la bibliografia consultada y un Anexo en el
que se adjuntan los cuestionarios realizados y la explicacion de los resultados de algunos

cuadros elaborados en la comparacion de los tres sistemas financieros estudiados.






METODOLOGIA

La metodologia empleada ha consistido en primer lugar en la recopilacion de toda la
informacion relativa a los sistemas financieros de Angola, Espafia y Cabo Verde. El
tratamiento de alguna informacidn obtenida se ha hecho en base al enfoque meta-analitico.
En segundo lugar se realiza un analisis descriptivo de cada uno de los sistemas financieros,
en base a la informacién obtenida en la consulta bibliografica y a los cuestionarios y
entrevistas realizados. En tercer lugar se realiza un estudio comparativo de los tres sistemas
financieros y, con el fin de formular estrategias, se realiza un analisis interno y externo del
entorno competitivo de los tres sistemas financieros estudiados aplicando la Matriz DAFO o
SWOT, partiendo de la deteccidén y evaluacion de los puntos fuertes y débiles de dichos
sistemas, con las amenazas y oportunidades externas. En cuarto lugar, la elaboracion de

propuestas de futuro y recomendaciones para el sistema financiero de Angola.

1°. Consulta Documental

La consulta documental se ha realizado en bibliotecas, centros de documentacidn, etc. y via

internet.

En Bibliotecas y Centros de Documentacion: hemos hecho la consulta bibliografica en
bibliotecas de Universidades y de otros organismos, entre ellos, las bibliotecas: del Banco
Nacional de Angola, del Ministerio de Finanzas de Angola, de la Universidad Agostinho
Neto de Angola-Luanda (como no podia dejar de ser), de la Universidad Auténoma de
Barcelona, de la Universidad de Barcelona (como no podia dejar de ser), de la Imprenta

Nacional de Angola, etc., tanto de Angola como de Espafia. Hemos conseguido algin



material, como por ejemplo, varios Boletines Oficiales y otra documentaciéon de Cabo Verde

en la Embajada de este pais en Angola-Luanda, etc.

En cuanto a las fuentes estadisticas, podemos decir que el sistema financiero es, quiza, el area
de la economia donde se produce un mayor numero de estadisticas, tanto por lo que se refiere
a su alcance como a la frecuencia de su aparicidon. Esto es asi porque la elaboracion y el
seguimiento de dichas estadisticas forman parte de las tareas de los distintos Organos
supervisores del sistema financiero, que, en buena medida, las procesa precisamente para el
cumplimiento de sus funciones. Asi que, las principales, entre otras, fuentes estadisticas
consultadas han sido: el Boletim Estatistico del Banco Nacional de Angola; el Boletim
Estatistico ¢ Econdmico del BNA; los Boletines del Instituto Nacional de Estadistica de

Espafia, de Cabo Verde y de Angola.

Internet: ademas de consultar las paginas web de los Bancos Centrales y de otras entidades
de los tres paises objeto de nuestro estudio, en internet hemos seguido el proceso de
investigacion de la informacion por la Web of Science, utilizando como estrategia de
busqueda las palabras “financial system” y otras con estas relacionadas en el campo “Topic”.
Se obtuvieron 14.044 articulos escritos por diversos autores, entre 1990 y 2008. No hemos
encontrado ningin articulo sobre el sistema financiero de Angola ni sobre el sistema
financiero de Cabo Verde, pero si, algunos articulos sobre el sistema financiero de Espaiia, el
de Europa, muchos articulos sobre los sistemas financieros de: Estados Unidos, Japon, China,

Canada, Brasil, México, Argentina, Australia, Sudafrica, Nigeria, etc.

Hemos empleado como fuentes de informacién las bases de datos del Institute for Scientific

Information Philadelphia, Estados Unidos, disponible en la Web of Science, las que procesan



mas de 8.000 publicaciones seriadas que marchan a la vanguardia en todos los campos del
conocimiento cientifico, y constituyen las Unicas herramientas disponibles hasta el presente

para facilitar el andlisis de las citaciones por articulos.

En el pasado, en el 4rea de la Economia y Direccion de Empresas, la escasa literatura
existente sobre algunos fenomenos particulares y el dificil acceso a ella fueron un
impedimento, tanto para la confeccion del estado de la cuestion (la situacion de determinado
tema objeto de estudio), como para lograr la precision del problema de investigacion, hoy en
dia, el gran volumen y facilidad de acceso a la informacion y, en especial, a la disponible en
los medios digitales a través de la base de datos en la red, presenta dificultades para su
valoracion y sintesis de forma eficiente. Atendiendo a estas dificultades una forma de tratar la

informacion obtenida de fuentes bibliograficas es utilizando el enfoque meta-analitico.

De una manera muy superficial, aplicamos esta técnica de tratamiento bibliografico a los

14.044 articulos encontrados ya referidos arriba. Las 10 revistas mas citadas son:

- Journal of Banking & Finance;

- Journal of Finance Economics;

- Journal of Finance;

- Journal of Money Credit and Banking;

- Journal of Finance Intermediation;

- International Journal of Finance & Economics;
- Economist;

- International Monetary Fund Staff Papers;

- Journal of Risc and Insurance;



- Geneva Papers on Risc and Insurence.

2°. Elaboracion de Cuestionarios y Realizacion de Entrevistas

Hemos elaborado tres cuestionarios, concretamente para: la Sociedad de Gestion y
Participaciones Financieras, SARL, (GEFI, SARL); la Empresa Nacional de Seguros y
Reaseguros de Angola (ENSA); y para el Montepio General de Angola. Para conseguir las

respuestas a los cuestionarios hemos hecho varias entrevistas que se encuentran en el anexo.

3°. Analisis Comparativo

* Elaboracion de cuadros

Para realizar el estudio comparativo de los sistemas financieros de los tres paises estudiados,
a saber, Angola, Cabo Verde y Espafia, hemos utilizado una serie de cuadros, la mayor parte

de ellos de elaboracion propia, en un total de treinta uno.

* Confeccion de la Matriz DAFO

Para la realizacion del andlisis interno y externo del entorno competitivo de cada uno de los
tres sistemas financieros, aplicamos la Matriz DAFO (Debilidades, Amenazas, Fortalezas y
Oportunidades) o SWOT (Strengths, Weakness, Oportunities y Threats) que también esta
compuesta por cuadros. Una vez encontradas las fortalezas, debilidades, amenazas y
oportunidades de dichos sistemas financieros, elaboramos un cuadro para cada sistema,

donde aparecen veinte puntos sacados de las listas elaboradas anteriormente (Debilidades,



Amenazas, Fortalezas y Oportunidades), eligiendo cinco itens de cada grupo. A partir de este
cuadro establecemos la matriz (una para cada sistema financiero) de 2x2, donde se recoge la

formulacion de las estrategias mas convenientes.

4°. Propuestas y Recomendaciones

A modo de conclusiones de esta tesis se indican las propuestas y recomendaciones de mejora

del sistema financiero de Angola destacando las propuestas para los érganos de supervision

de dicho sistema.



