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Resumo

Tendo como premissa os modelos de financiamento empresarial, a presente
dissertacdo de mestrado visa conhecer e compreender a realidade com que se
deparam as PME’s em Cabo Verde, quer no ambito do sistema financeiro, quer
ao nivel das iniciativas governamentais de promocdo do investimento e da

inovacao.

A recolha de dados foi realizada por convite enviado por e-mail para
participacdo no estudo, no qual foi apresentado o link para preenchimento do

guestionario.

Toda a informacdo recolhida por inquérito por questionario foi analisada,
validada e alvo de tratamento estatistico. A informacdo validada totaliza 46

guestionarios o que corresponde a 14,2% da amostra inquirida.

Dos resultados obtidos sobressai que o tecido empresarial de Cabo Verde é
maioritariamente composto por microempresas, tendo as pequenas e médias
empresas que participaram no estudo reconhecido dificuldades de acesso ao
financiamento bancario, motivadas pela impossibilidade de prestacdo de
garantias, pela ndo existéncia de contabilidade organizada, pela falta de
historico e por um fraco relacionamento com os bancos. Esta realidade tem

gerado constrangimentos no ambito do seu crescimento e desenvolvimento.

Os pedidos de crédito bancario sdo maioritariamente por motivos de tesouraria
ou para realizacdo de novos investimentos. O desconhecimento e a falta de
interesse sobre as alternativas de financiamento, estdo também patentes nas

respostas obtidas.

Palavras-Chave: Estrutura de Capital, Fontes Financiamento, Gestao

Financeira e PME’s.



Abstract

Based on the premise of business financing model this thesis master thesis
aims to understand the reality faced by SMES in Cape Verde, both within the
financial system and in the level of government initiative to promote investment

and innovation.

The data collection was performed by invitation sent by e-mail for participation
in the study in wich the link to fill out the questionnaire was presented.

All information collected by questionnaire survey was analyzed, validated and
targeted for statistical treatment. The validated information totals are46

guestionnaires which corresponds to 14,2% of the surveyed sample.

From the results obtained it is possible to note that Cape Verde's business
fabric is mostly made up of microenterprises. The small and medium-sized
companies that participated in the study recognized difficulties in accessing
bank financing, motivated by the impossibility of providing guarantees, by the
lack of history and by a weak relationship with the banks. This reality has

generated constraints in the scope of its growth and development.

Requests for bank loans are manly for treasury reasons on for the realization of
new investments. The lack of knowledge and lack of interest in financing

alternatives are also evident in the answers obtained.

Keywords: Capital Structure, financing Sources, Financial Management and
Small Medium Enterprises
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Introducao

O crescimento de qualquer economia passa pela capacidade do tecido
empresarial criar valor, desenvolver-se e impor-se num mercado cada vez mais
globalizado. O valor que as empresas geram destina-se a satisfacéo
simultanea de todas as partes envolvidas. Neste sentido, as escolhas sobre as
fontes de financiamento empresarial sdo matéria de crucial importancia pelo
seu impacto na estrutura de capital. E importante destacar que se entende por
estrutura de capital a forma como uma empresa se financia, se a mesma se

financia através de capitais proprios ou capitais alheios.

Para Brealey, Myers e Franklin (2011) existem duas decisdes financeiras muito
importantes, uma, que investimento deve a empresa fazer, outra, como deve
financiar esse investimento. Assim, a tomada de decisdo sobre onde e como
investir deve estar em sintonia com a estratégia delineada pela empresa. A
escolha sobre as fontes de financiamento reveste-se assim, de especial
relevancia, dado que, opcdes erradas podem destruir o valor da empresa e
desencadear a sua faléncia (Quiry, Dallocchio, Le Fur & Salvi, 2005). Diminuir o
risco de uma opcéao errada passa por analisar todos 0s aspectos que envolvem
o investimento, nomeadamente, equacionar todas as fontes de financiamento
disponiveis (Ross, Westerfield & Jaffe, 2010).

Neste contexto, a dissertacdo foi desenvolvida com o intuito de conhecer e
compreender a realidade com que se deparam as PME’s em Cabo Verde, quer
no ambito do sistema financeiro, quer ao nivel das iniciativas governamentais
de promocdo do investimento e da inovacdo. Para alcancar o objectivo
proposto foram considerados como objectivos especificos - a necessidade de
analisar a relagdo existente entre o financiamento, a estratégia e o
crescimento, e ainda, identificar as necessidades de financiamento das PME’s,

caracterizar as fontes mais utilizadas, aferir vantagens e constrangimentos.

O trabalho esta organizado em duas Partes e quatro Capitulos. Na Parte I, no

Capitulo 1, utiliza-se o enquadramento bibliografico para evidenciar alguns
1



conceitos e abordagens consideradas de referéncia sobre a estrutura de
capital, o financiamento, as fontes e a relacdo com o crescimento econdémico.

No Capitulo 2, caracteriza-se a economia Cabo Verdiana, dando-se destaque
num sentido lato a composicdo do tecido empresarial, e hum sentido mais

restrito as PME’s.

Na Parte Il, no Capitulo 3 descreve-se a metodologia de investigacdo adoptada
e no Capitulo 4, a apresentacao, analise e discussao de resultados.
Posteriormente € feita uma sintese final apresentando as conclusées,

limitacBes do estudo e pistas futuras de investigacao.



Parte |
Capitulo 1 — Fundamentacéao Tedrica

1.1 Estrutura de Capital e Financiamento

As decisOes de financiamento e os seus efeitos na estrutura de capital das
empresas tém sido alvo de muita investigacdo desde que Modigliani e Miller
(1958) publicaram “The Cost of Capital Corporate Finance and Theory of
Investiment”, artigo no qual afirmam que o valor de mercado de uma empresa é
independente da sua estrutura de capitais. Esta teoria postula que num
mercado de capitais perfeito, o valor da empresa € irrelevante para a escolha
de como esta se financia, afirmacdo que se tornou polémica, tendo em
consideracdo que 0s pressupostos ndo eram aplicaveis ao mundo real. Para
estes autores a estrutura de capital ndo influenciava o valor de mercado da
empresa, logo, uma empresa que utiliza capital alheio podera ter o mesmo

valor gue uma empresa que utiliza o capital préprio.

Em 1963, Modigliani e Miller, publicam um novo trabalho “Corporate Income
Taxes and the Cost of Capital: A Correction” que traduz a correcgao dos
pressupostos iniciais, a introducédo de impostos e defende que as empresas
deveriam trabalhar mais com o capital de terceiros, tendo em conta a vertente

fiscal.

A procura de uma estrutura 6ptima de capital tem como objectivo minimizar o
custo total de financiamento e maximizar o valor para o accionista/socio. E
importante destacar que se entende por estrutura de capital a forma como uma
empresa se financia, se a mesma se financia através de capitais proprios ou
capitais alheios. Segundo Vieito e Maquieira (2013, p. 249) “entende-se por
estrutura de capital de uma organizacéo o peso relativo que o valor de mercado

da sua divida e do seu capital proprio tém no capital total dessa instituicdo”.

De acordo com Custddio e Mota (2012), a estrutura de capital refere-se a forma
como uma empresa financia os seus activos, designadamente através de

capitais proprios, capitais alheios (divida) ou instrumentos hibridos — resultado
3



de uma combinacgdo entre capital de terceiros e o capital proprio da empresa.
Por conseguinte, a empresa pode emitir valores mobiliarios distintos, sob

inumeras combinacdes, tendo em consideracao os interesses da empresa.

Como explica Ghosh (2017), a utilizacdo de capital alheio no financiamento de
investimentos implica o pagamento de juros que sdo dedutiveis a nivel fiscal,
originando uma poupanca de imposto, que por sua vez resultard num aumento

no valor da empresa.

Em suma, Modigliani e Miller (1963) passam a defender o recurso ao
financiamento por endividamento, em detrimento do financiamento por capitais
préprios (Allen, Bhattacharya, Rajan, & Schoar, 2008) alegando, no entanto,
que a estrutura de capitais € irrelevante na determinacao do valor da empresa
e a decisdo de investimento é independente da origem dos fundos. “O novo
modelo considera que existe uma relacdo positiva entre o valor da empresa e o
seu nivel de endividamento, uma vez que os encargos financeiros associados a

divida s&o dedutiveis em termos fiscais” (Vieito & Maquieira, 2013, p. 321).

Na literatura sobre financiamento das empresas existem ainda, segundo Antao
e Bonfim (2008) e Barbosa e Soares de Pinho (2016) duas teorias que
dominam a discussao sobre a estrutura de capital: a teoria Trade-off e a teoria

Pecking Order.

Na teoria Trade-off (compromisso) as empresas escolhem o nivel 6ptimo de
capitais alheios tendo em consideracdo o0s beneficios da divida e os
respectivos custos (Brealey et al., 2011). Assim, a empresa deve ter uma meta
de endividamento estabelecida, como resultado do confronto entre o custo e o
beneficio da divida, o que realca a importancia de existir um racio optimo de
Capital Proprio/Capital Alheio, ou seja, um Trade-off entre o beneficio fiscal das
dividas e os custos dos riscos obtidos pelo endividamento. Os custos da divida
referem-se nomeadamente a custos de faléncia, quer directos, quer indirectos,
que podem acontecer numa situacdo de divida excessiva (Antdo & Bonfim,
2008).



Na teoria Pecking Order as empresas tomam decisfes tendo em consideracao
uma ordem hierarquica de escolha das fontes de financiamento, de forma a
minimizar os custos emergentes da assimetria de informacdo. Em primeiro
lugar, recorrem ao financiamento interno, utilizando fundos financeiros libertos
pela actividade da empresa, depois, se necessario, recorrem a financiamento
externo. A emissao de capitais préprios deve apenas ocorrer quando a
capacidade de obtencédo de divida estiver limitada (Myers & Majluf, 1984). O
custo de emisséo de novos titulos é a questdo central nesta teoria, que utiliza
como pilar o facto dos gestores ou accionistas, enquanto detentores de
informagao privilegiada, terem mais conhecimento sobre as perspectivas
futuras da empresa do que os investidores externos. Assim, 0s gestores iréo
emitir titulos somente quando estes estiverem sobrevalorizados e voltardo a
comprar o0s titulos se estes estiverem subvalorizados. No entanto, este
comportamento pode ser antecipado pelos investidores, pelo que esta
realidade deve ser tida em consideracdo quando sdo anunciadas novas

emissoes.

Barbosa e Soares de Pinho (2016) salientam que apesar destas teorias terem
identificado aspectos relevantes sobre a estrutura de capital das empresas,
varios factos persistem sem explicacdo, nomeadamente, o facto de nenhuma
ter conseguido explicar a heterogeneidade da estrutura de capital das
empresas. Efectivamente, o financiamento por capitais préprios ou por
endividamento € bastante diferente, quer na estrutura da empresa, quer na
aceitacdo entre os sectores de actividade, entre as empresas, entre si, mas
também entre os paises. Este aspecto € abordado por diversos autores,
particularmente, por Brealey et al. (2011) os quais referem que as empresas de
elevado crescimento no ambito da tecnologia, cujos activos comportam riscos e
sdo, na sua maioria intangiveis, usam regra geral pouca divida. Em
contrapartida, as companhias aéreas podem ter e tém, de facto, um
endividamento elevado, dado que 0s seus activos sao tangiveis e relativamente

seguros na maioria dos casos Brealey et al. (2011).



Posteriormente, outras teorias desenvolveram explicagdes alternativas para as
decisdes das empresas, procurando conciliar a teoria e a evidéncia empirica.
Neste ambito, cumpre salientar a abordagem dinamica da teoria Trade-off ou a
teoria Market Timing apresentada por Baker e Wurgler (2002). Para estes
autores a estrutura de capital é o resultado acumulado das tentativas passadas
de aproveitar condi¢ges favoraveis do mercado de ac¢des. Assim, as empresas
emitem novas accfes quando percepcionam que estdo sobreavaliadas e

recompram quando consideram que as suas accdes estdo subavaliadas.

Denis e Mihov (2003 cit. por Barbosa & Soares de Pinho, 2016) analisaram
diferentes tipos de divida e o comportamento face a novas emissées, tendo
encontrado como variavel determinante, o risco de crédito das empresas. Os
resultados obtidos evidenciaram que as “empresas com menor risco de crédito
tém acesso aos mercados de divida, empresas com risco de crédito médio
obtém financiamento bancario, enquanto as empresas com maior risco de
crédito tendem a financiar-se junto de instituicbes ndo bancarias” (Barbosa &
Soares de Pinho, 2016, p.4).

Em 2004, Ivo Welch escreve que a compreensdo sobre as decisbes da
estrutura de capitais continua um mistério, no entanto, e face aos estudos
desenvolvidos a dindmica verificada nos racios de endividamento deve-se
especialmente as variacdes das accbes nos mercados de capitais. Este autor
argumenta que a capacidade de retorno das accdes, sdo um dos principais

determinantes do racio da divida (Welch, 2004).

Mais recentemente, Rauh e Sufi (2008) demostraram que os balancos das
empresas revelam que a divida consiste numa variedade de titulos com
diferentes fluxos de caixa, bem como, diferentes medidas de controlo e que a
diversidade de fontes de financiamento, tem contribuido para sublinhar essa
heterogeneidade. Para estes autores, o recurso em simultdneo a diversas
fontes de financiamento, esta relacionado com o risco de crédito das empresas
(Rauh & Sufi, 2008).



A literatura sobre esta tematica € vasta e analisa fundamentalmente as
vantagens e desvantagens dos capitais préprios e da divida, tendo em
consideracdo as imperfeicbes dos mercados de capital, os conflitos de

interesses ou 0s beneficios ficais (Barbosa & Soares de Pinho, 2016).

1.2 Fontes de Financiamento Empresarial

Um elemento chave das economias é a existéncia de uma cultura financeira
sensivel e orientada para a criagdo e desenvolvimento das empresas, mesmo
gue exista risco associado ao projecto de investimento ou expansao do mesmo
(Banha, 2010). Em termos de composicdo de estrutura de capital, cumpre
destacar que algumas empresas, financiam-se essencialmente através de
fundos internos, enquanto outras financiam-se sobretudo pelo recurso a
capitais externos, os quais sao classificados de curto, médio e longo prazo

tendo consideracdo o periodo em que devem ser reembolsados.

O financiamento interno ou autofinanciamento corresponde aos fundos
financeiros gerados pela actividade da empresa e que ficam disponiveis para
suportar a realizacdo de investimentos. O financiamento externo corresponde

aos fundos obtidos através de capitais proprios ou capitais alheios.

Para Alcarva (2011) o financiamento interno devera ser sempre a primeira fonte
de financiamento de qualquer empresa dado que, comparativamente com o
financiamento por capitais alheios, ndo representa nem custos de
financiamento, nem perda de autonomia financeira e, comparativamente com o
financiamento por aumento de capitais proprios ndo representa esforco
acrescido de investimento por parte dos accionistas. Por conseguinte, quando
o financiamento interno € insuficiente para suportar os investimentos
pretendidos ou quando a sua utilizacdo aumenta demasiado o risco de liquidez
(Crockford,1982) as empresas devem equacionar as diferentes alternativas de
financiamento disponiveis em termos de mercado, as quais ndo se esgotam no
empréstimo bancario classico. Se o objectivo do financiamento se enquadrar

num contexto de curto prazo (até um ano) esta essencialmente vocacionado
7



para apoiar as operacdoes de tesouraria das empresas, em particular as
necessidades de fundo de maneio.

Das modalidades mais usuais (Vieito & Maquieira, 2013, p.38) destacam-se:
desconto de papel comercial (letras e extractos de factura); créditos
documentarios; desconto de livrangas; contas correntes caucionadas;
descoberto autorizado em conta de depdsito a ordem; cartbes de crédito e

factoring.

Na modalidade de desconto de papel comercial a letra € um titulo que permite
a uma entidade compradora (aceitante) pagar o valor nela inscrito ao vendedor
(sacador) na data que consta no documento. Esta modalidade é
frequentemente utilizada e tem como vantagens a possibilidade de endosso e
desconto. Tem como encargos associados de emissdo o pagamento do
imposto de selo e os encargos no caso de desconto. O portador de uma letra
pode optar pelas seguintes situacfes: reter a mesma até a sua data de
vencimento; endossa-la a um credor como forma de pagamento; endossa-la a
um banco e proceder ao seu desconto bancario. As facturas séo titulos de
crédito que podem ser utilizados junto de instituicdes bancarias para desconto,

ou serem vendidos como crédito.

Muitas empresas tém transacdes com o mercado internacional e nem sempre
existem um relacionamento de confianca. Nesta situacdo, comprador e
vendedor celebram um contracto de compra e venda entre si para uma
determinada quantidade de produto ou servico. Uma vez assinado o contracto
a empresa compradora informa o seu banco de que pretende abrir um crédito
documentario associado a esse documento. Se nado existirem razdes para
oposicdo o banco abre o crédito a favor do vendedor estrangeiro numa posicao
irrevogavel, pelo que fica obrigado a efectuar um pagamento. O crédito
documentario entra no circuito bancario pela via do importador e constitui uma
garantia de pagamento a favor do exportador. E um meio de
pagamento/recebimento que oferece maior seguranca as transaccoes
internacionais, em especial no relacionamento com novos parceiros comerciais.
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O desconto de livrancas cumpre as regras de um desconto de um titulo de
crédito de curto prazo, tal como as letras. Geralmente, este documento € uma
parte integrante de um crédito, que os bancos usam como garantia, caso o
devedor ndo consiga pagar as prestacfes do crédito. A diferenca deste titulo
face a letra € que ndo existe uma transaccdo comercial. Como em todas as

operacdes de crédito, este tipo de desconto tem custos.

O banco pode permitir que um cliente possa ter acesso a uma determinada
quantia, mesmo sem saldo na conta e neste caso estamos perante ou
descobertos bancarios autorizados ou contas caucionadas. Ambas tém custos

consoante o0 acordo estabelecido e os precarios em vigor.

O cartéo de crédito também representa uma fonte de financiamento e cada vez
mais acarreta consigo um conjunto de vantagens, desde descontos em lojas

até seguros.

O factoring corresponde a uma antecipacdo dos recebimentos dos clientes,
mas também pode envolver outros servicos no ambito da gestdo e cobranca de
vendas a crédito. O factoring € um produto com trés realidades distintas: a
componente de financiamento, uma componente seguradora de riscos de

créditos comerciais e uma componente de servi¢cos de gestdo de cobranca.

O financiamento a médio e longo prazo destina-se essencialmente a apoiar as
aguisicdes de equipamentos e a construcdo de infraestruturas podendo ser

compostos por capitais proprios ou capitais alheios.

As formas de financiamento das empresas através de capital proprio podem
provir do capital inicial, do aumento de capital, do autofinanciamento ou de
suprimentos. O capital proprio corresponde ao patriménio liquido pelo que é
sempre igual ao seu activo deduzido do passivo. O capital inicial corresponde

ao valor injectado na empresa quando esta foi constituida.



Os suprimentos também representam uma fonte de financiamento e consistem
em entradas de dinheiro por parte dos s6cios ou dos accionistas (Vieito &
Maquieira, 2013).

O Capital de Risco proporciona as empresas meios financeiros estaveis para a
gestdo dos seus planos de desenvolvimento, este instrumento € aplicavel a
projectos de arranque, expansao, modernizacdo e inovacao empresarial com
dimenséao estratégica (IAPMEI, 2017).

A banca no exercicio da sua actividade tradicional, praticava, primordialmente,
operagbes de “compra” e “venda” de dinheiro, no entanto, é importante
destacar que a banca tradicional esta a ser confrontada cada vez mais com 0s
desafios da incorporacdo das novas tecnologias, mas também com novos

modelos de negdcio como € o caso da banca 100% digital.

Outras das modalidades que as empresas podem recorrer para fazer face as
necessidades de financiamento a médio ou longo prazo € o Leasing, também

denominado locacao financeira.

No caso dos empréstimos obrigacionistas os quais representam outra forma de
financiamento, estes que diferem do financiamento através de acc¢des, porque
o0 investidor s6 est4 a comprar divida, ndo passa a ser proprietario, nem tem
direito de voto. As obrigacdes constituem um activo e em caso de faléncia ou
liquidacdo, o direito de reembolso do obrigacionista prevalece sobre o do

accionista (Vieito & Maquieira, 2013).

Existem diversas raz6es que podem impulsionar o recurso a empréstimos
externos, nomeadamente a falta de liquidez interna, condi¢cdes mais favoraveis,
guer ao nivel de taxas de juro e comissionamentos, quer no ambito fiscal, a que
acresce a problematica das taxas de cambio. Num mercado global o acesso ao
credito também deixou de ter fronteiras pelo que é essencial que as empresas

incorporem na gestao esta realidade.
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Efectivamente, qualquer que seja a forma do financiamento por capitais
alheios, a empresa terd naturalmente de reembolsar o capital e proceder ao
pagamento de juros, razdo pela qual, na escolha da modalidade de
financiamento devem ser ponderados critérios como custo, exigibilidade e

garantias (Custodio, e Mota, 2012).

Apesar da relevancia da dimensédo do custo, este ndo deve representar um
critério Unico, nem o mais valorizado. O gestor financeiro deve analisar o custo
global de cada operacao e nao apenas o juro (Vieito & Maquieira, 2013). O juro
€ apenas uma componente do custo de uma operacdo de financiamento, pelo
gue devem ser consideradas todas as comissdes e demais custos inerentes.
Existem outros factores que também é prudente considerar, designadamente, o
grau de vantagem em concentrar 0s passivos numa Unica entidade, em
detrimento de recorrer a uma maior dispersao; a facilidade de renovacéo de

financiamentos e o nivel de garantias exigido.

1.3 Desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econémico

A relacdo entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico tem
sido alvo de atencdo consideravel por diversos autores ao longo dos anos. Esta
atencdo é justificada porque é importante para uma nacdo identificar os

factores que promovem o seu crescimento e desenvolvimento.

Levine (1997) refere que enquanto autores como Shaw (1973) e Schumpeter
(1912) acreditam no papel crucial do sistema financeiro no crescimento
econdémico, outros simplesmente ndo acreditam nesta relacdo (Financiamento-
crescimento). Este autor considera que héa indicios de que o nivel de
desenvolvimento financeiro € um bom indicador das taxas futuras de
crescimento econémico, acumulacédo de capital, e de mudancas tecnoldgicas
(Levine, 1997) no entanto, a existéncia de uma relacdo de causalidade como

explica Odhiambo (2013) é ainda é controversa.
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As relagBes tedricas entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico foram analisadas extensivamente na literatura e podem ser
resumidas segundo Chuah e Thai (2004) em quatro linhas de pensamento.
Acaravci et al. (2015) sintetizam este pensamento e explicam que a primeira
relagdo, representa a visdo convencional da hipétese de lideranca da oferta,
gue postula que a direccdo da causalidade vai no sentido do desenvolvimento
financeiro para o crescimento economico. Em segundo lugar, a logica da
procura defende que € o crescimento econdémico que leva ao desenvolvimento
financeiro. Em terceiro lugar, a hipétese de causalidade bidireccional € uma
combinacgao da teoria da oferta e da procura e propde que o sistema financeiro
e 0 crescimento economico sdo mutuamente ou bidireccionalmente causais,
alimentando-se reciprocamente. Em quarto lugar, a hipotese independente
postula que nao existe relacdo de casualidade sendo o crescimento de ambos

motivado por factores independentes (Acaravci et al., 2015).

Ogunyiola (2013) estudou a relacdo entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdémico em Cabo Verde para o periodo de 1980-2011 e
identificou a existéncia, de uma relacdo unidireccional, como de uma relacdo
bidireccional. Este autor recorrendo a testes de causalidade concluiu que no
longo prazo existe relacdo entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento
econdmico, realidade que nao foi confirmada no curto prazo e recomenda que
o crédito interno ao sector privado deve ser canalizado para sectores
produtivos da economia, dado que o seu progresso leva ao crescimento

econdmico e ao desenvolvimento em Cabo Verde.

Nshimyumuremyi e Simpasa (2016) analisaram o sistema financeiro de Cabo
Verde e concluiram que est4d apoiado por uma capitalizacdo e liquidez
adequada. Os bancos mantém um stock de activos importantes, que consiste
principalmente em imodveis residenciais e comerciais recebidos em dacdo em
cumprimento das garantias de transacgdes financeiras. Os bancos estrangeiros
nao dependem da instituicdo-mae, uma vez que sao totalmente financiados por
depdsitos internos. Os depdsitos em bancos nacionais por expatriados de Cabo
Verde continuardo a ser uma importante fonte de financiamento para o sector
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gue continua altamente concentrado, com apenas dois grandes bancos que
concentram dois tercos da quota de mercado total dos empréstimos, e quase

70% do total dos depdsitos (Nshimyumuremyi & Simpasa, 2016).

No estudo realizado em 2013 de actualizacdo do Diagndstico de Integracdo do
Comeércio, sobre melhoria do ambiente de negdcios o documento destaca
como principais constrangimentos de acesso ao crédito: a avessao ao risco
com solicitacdo de garantias acima dos 100% do valor solicitado; o mercado
financeiro pouco inovador e muito conservador, apresentando somente
produtos tradicionais e com taxas de juro elevadas; a concentragdo do sector
em regime de oligopdlio; e 0 mercado da procura pouco exigente (NIU/QIR-CV,
2013).

As dificuldades das PME’s no acesso a financiamento externo estéo
identificadas e advém das suas fragilidades financeiras e da opacidade em
termos de informacao util e pertinente de suporte as decisdes de gestdo. O néo
cumprimento de todas as imposicdes legais atempadamente representa cada
vez mais um impeditivo no acesso a qualquer modalidade de financiamento. A
"construcdo” da informacdo contabilistica, raramente auditada e ndo validada
com multiplos esquemas de apresentacdo de contas (Levin & Travis, 1987 cit
por Matias 2009) cada vez é menos plausivel e aceite. Neste sentido, a oferta
de crédito continua condicionada por elevados niveis de incumprimento e pela
ilegibilidade de parte consideravel da procura, de acordo com 0S SUCeSSIVOS
inquéritos a politica de crédito realizado pelo BCV, trimestralmente, aos seis
maiores bancos. No entanto, em termos gerais, a concessao de empréstimos

as empresas tornou-se ligeiramente menos restritiva.

Em 2016 registou-se “uma menor restritividade ao nivel do spread aplicado nos
empréstimos de risco médio, das comissdes e outros encargos nao
relacionados com taxas de juro, (...) montante do empréstimo e da linha de
crédito” (BCV,2017, p.23).

Ainda em relacdo a 2016, a procura de empréstimos de curto e longo prazo por
parte das empresas aumentou sensivelmente, impulsionada por maiores
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necessidades de financiamento do investimento, de refinanciamento, de
reestruturacdo, de renegociacdo da divida, de financiamento de existéncias e
fundo de maneio (BCV,2017).

Para o melhor desempenho do sector financeiro, foi determinante o
crescimento da actividade bancaria, face ao peso dos activos da banca no total
do sector financeiro nacional. A actividade bancaria ficou marcada pelo
aumento do activo liquido na ordem dos nove por cento, em comparagcdo com
0S seis por cento registados em 2015. As aplicacdes em instituicfes de crédito,
principalmente em titulos do banco central e depdésitos overnight e o
crescimento do crédito total, contribuiram significativamente para este aumento
do activo da banca (BCV,2017).

O mercado de capitais também registou um aumento, em valor, tanto das
emissdes no mercado primario (de titulos do tesouro e obrigacdes
empresariais) como das transac¢des no mercado secundario (em particular de

accoes), determinando o aumento da capitalizacéo bolsista (BCV,2017).

Capitulo 2 — Cabo Verde: uma economia em movimento

2.1 Dados gerais sobre o Pais

O arquipélago de Cabo Verde, com cerca de 531 239 habitantes em 2016 e um
valor médio de 28,3 anos (Tabela 1) é um pequeno Estado insular com 4.033
Km?, distribuidos por dez ilhas e oito ilhéus, de origem vulcanica e com
recursos naturais escassos. Segundo os Ultimos dados publicados pelo INE
(2017a) existe grande disparidade de densidade populacional entre as ilhas,
sendo os maiores registos na ilha de S. Vicente (360,63 hab./Km?), seguida da
ilha de Santiago (300,73 hab./km?) e Sal (163,28 hab./km?).

No contexto nacional, estas ilhas apresentam-se como as mais atractivas e as
que tém registado maiores ganhos em termos de populagéo residente. O saldo

migratorio em Cabo Verde continua a ser negativo, isto é, ha mais pessoas a
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sairem (emigrantes) do que a entrarem (imigrantes) no pais. No entanto, em
termos de tendéncia, constata-se que este saldo negativo tem vindo a reduzir-

se significativamente nos ultimos anos.

Tabela 1 - Populacao Residente em Cabo Verde 2011-2016

 T2om | 2012 [ o013 | o014 | 2015 | o016

SEECERN  499.929  505.983 512.173 518.467 524.833 531239
2687 27,16 2745 27,74 2801 28,03

Fonte: INE, 2017a

A Republica de Cabo Verde é regida por uma democracia parlamentar, assente
nos principios da soberania popular, no pluralismo de expresséo e no respeito
pelos direitos e liberdades fundamentais, com eleicdes livres por sufragio
directo e universal para a Presidéncia da Republica, para o Orgéo Legislativo
(Assembleia Nacional) e para as Autarquias. Culturalmente, Cabo Verde é um
Pais homogéneo e dinamico, com mais de 500 anos de histéria, uma

identidade propria e valores partilhados que unem o seu povo enquanto Nagao.

O crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB) tem sido lento ao longo dos
altimos anos. Entre 2000 e 2008, o pais registou uma taxa média de
crescimento de 6.6%, depois da recessdo de 2009 e por reflexo da crise
europeia, Cabo Verde sO conseguiu crescer a uma taxa média de 1.3% ao
longo do periodo 2010 e 2015. Como consequéncia o nivel da divida aumentou
drasticamente, de 71.9% do PIB, em 2010, para 125.9%, em 2015
(Nshimyumuremyi, Arvanitis & Roffarello, 2017). Contudo, em 2016, a
economia registou alguns sinais positivos de recuperacdo e cresceu 3,8%,
assinalando o rompimento do ciclo de baixo ritmo de crescimento, provocado

pelo agravamento da situagéo na Zona do Euro.
Como mostra a Tabela 2, entre 2010 e 2015, o PIB apresentou uma variacao

positiva em termos globais. A ilha de Santiago foi a que apresentou a maior
variacao positiva (13,0%) (INE, 2017a).
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Tabela 2 - PIB por llha 2010- 2015

PIB
(em milhGes 2010 2011 2012
de ECV) 2013 2014 2015

[Cabo Verde| 138.569 147.924 150.351 153.23 154.436 158.699
PSahioAntae  9.114 9.626 9.297 9.241 9.342 8.963
PSiWVicente™ 22635 24.015 22.905 23.622 24.648 25.308
PSiNicoiag  3.273 3.415 3.137 3.174 3.305 3.115
fsa 15847 16.388 16.258 16.059 16.057 16.733
PBeavisa  6.024 6.368 7.851 7.854 7.693 6.766
PEe e 1791 1.917 1.871 1.798 1.621 1.421
P Santiagom 71981 77.124 79.954 83.238 83.021 87.129
[ Fogo " 6.689 7.702 7.834 7.517 7.446 7.961
PEEEs 1217 1.368 1.244 1.220 1.303 1.303

Fonte: INE, 2017a

Ainda em termos de PIB o seu crescimento caiu para 1,1% em 2012 e 1% em
2013, mas em 2014, ja atingiu 1,8% motivado pela recuperacdo do
investimento directo estrangeiro (IDE) e pelo aumento das remessas dos
emigrantes, que demostraram estar disponiveis para apoiar os seus familiares
num periodo dificil (AICEP, 2016).

As remessas dos emigrantes constituem para muitas familias, a Unica fonte de
rendimento. As remessas de emigrantes sempre desempenharam papel
importante na estabilidade econémica e social de Cabo Verde. De acordo com
os dados disponibilizados pelo INE (2017a) de 2010 a 2014, as remessas
aumentaram cerca de 33,4%, das quais Portugal como origem, foi responséavel
por 32,4%.

A analise da Tabela 3, permite verificar a distribuicdo desigual existente, quer
em termos per capita, quer em termos, de contribuicdo na formacdo do

produto, e confirma as desigualdades regionais que o pais enfrenta. ~

Os maiores valores do PIB per capita foram registados de 2011 a 2014 nas
ilhas da Boa Vista e do Sal, onde o turismo tem maior dinamismo. A ilha de
Maio € a que apresenta 0 menor valor em termos per capita de PIB (INE,
2017a)
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Tabela 3 - PIB per capita por Ilha 2010 - 2015

PIB per capita
(em ECV) ALy AUl e 2013 2014 2015

280.481  295.890 297.147 300.139 297.870 302.381
207.031  222.463 218.479 220.754 226.790 221.060
296.140  310.318 292.437 298.107 307.561 312.391
254574  267.408 247.248 251.850 264.177 250.749
610.194  595.209 558.758 523.864 498.558 495.827
654.273  622.722 697.162 637.904 575.090 468.225
256.450  275.739 269.850 259.378 233.294 203.553
261.399  276.459 282.865 290.601 286.019 296.222
179.844  208.936 214.163 207.005 206.444 222.146
202.219  229.865 211.311 209.532 226.168 228.598

Fonte: INE, 2017a

Apesar do grande apoio das remessas de emigrantes e da melhoria de alguns
indicadores econdmicos a taxa de desemprego ainda rondou os 12,5%, em
2015 e os indices de pobreza continuaram inquietantes. Os valores fixados
como sendo 0 minimo para garantir as necessidades basicas de alimentacao e
necessidades de bens e servicos ndo alimentares sdo 95.461 escudos (262
escudos diarios) para o meio urbano e 81.710 escudos (224 escudos diarios)
para o meio rural (INE, 2017a). Face aos valores de referéncia acima
mencionados, 35% dos cabo-verdianos viviam abaixo do limiar da pobreza e

10,6% em pobreza extrema.

As assimetrias regionais sdao um dos principais factores de fomento da
incidéncia da pobreza em determinadas ilhas, dado que incorporam
desigualdades de acesso a oportunidades econémicas e ao emprego o que
fomenta a discrepancia de rendimentos. Neste sentido, a ilha de Santiago é a
que tem maior PIB e também a que oferece mais oportunidades de trabalho
com 54,3% do emprego, seguida por S&o Vicente com 16% e da ilha do Sal
com 9%, ou seja, cerca de 80% do emprego esta concentrado nestas trés ilhas
(PEDS, 2017).

Na verdade, Cabo Verde esta confrontado com vulnerabilidades naturais e

sociais que limitam as reais possibilidades de desenvolvimento e o
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transformam num dos maiores desafios, como adverte o Plano Estratégico de
Desenvolvimento Sustentavel (PEDS, 2017).

Em relacdo a politica externa, a mesma esta fundamentada na necessidade de
captar investimento e apostar nos sectores estratégicos que sejam também um
elo entre Cabo Verde e o mundo globalizado, por isso, ao turismo acresce o

sector da cultura e o cluster do mar (PEDS, 2017).

Na area da energia, também elemento imprescindivel para alicercar o processo
de crescimento e melhoria dos niveis de desenvolvimento humano, o Governo
de Cabo Verde consagrou como principio da sua politica energética “construir,
a longo prazo, um pais sem dependéncia de combustiveis fésseis, garantindo a

sustentabilidade do sector e a seguranca energética” (MECC, 2008, p.15).

Para o Economist Intelligence Unit (EIU, 2017) uma das mais-valias de Cabo
Verde é a estabilidade politica, a qual ndo s6 tende a permanecer, como € um
aliado imprescindivel no processo de melhoria da economia. Este organismo
prevé que os precos deverdo manter-se baixos devido a uma combinacgéo de
desenvolvimentos locais e internacionais, que irdo permitir alguma flexibilizagc&o
da politica monetaria e estima que a economia cresca entre 3 e 4% do PIB,
entre 2017 e 2018 (EIU, 2017). Para os proximos anos, esta previsto que os
principais projectos de investimento publico serdo centrados na superacgdo das
dificuldades ainda existentes ao nivel das infra-estruturas, no entanto, este
esforco precisa de ser efectuado no quadro de uma politica macroeconémica e
fiscal prudente, evitando gastos ndo produtivos. A consolidacdo or¢camental
continuara a ser uma prioridade para reduzir o risco de sobreendividamento,
tranquilizar os investidores e salvaguardar a estabilidade macroecondmica,
mas para além da eficiéncia do sector publico, o crescimento de longo prazo de
Cabo Verde depende do aumento da sua produtividade (Nshimyumuremyi &
Simpasa, 2016).

Efectivamente, as reformas estdo em curso, e estdo a ser efectuados
progressos, mas € essencial que o pais reoriente o0 seu paradigma de
crescimento. De um crescimento liderado sobretudo pelo investimento publico,
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torna-se agora necessario que o investimento privado assuma o papel de
principal motor de crescimento econémico. Neste sentido o processo de registo
das empresas carece de ser consolidado e fortalecido, bem como, a legislacéo

laboral adequada aos novos desafios.

Segundo o relatorio Doing Business do Banco Mundial de 2018, Cabo Verde
ocupa a 127.2 posicao no ranking global, num grupo de 190 paises avaliados, o
qgue representa uma melhoria ja que tinha descido quatro lugares de 2016 para

2017, tendo passado a ocupar a posi¢ao 129.2 no ranking. Cabo Verde regista

7z

uma pontuacdo acima da média da Africa subsaariana e é o terceiro pais

lus6fono onde é mais facil fazer negocios, a seguir a Portugal e ao Brasil.

Tabela 4 - Doing Business sobre Cabo Verde 2016 - 2018

- laoss [ 2017 2016 |
Global 127 129 125
Abertura de empresas 98 100 89
Obtencdo de alvaras de construcéo 67 108 106
Obtencéo de electricidade 145 142 143
Registro de propriedades 71 73 73
Obtencdo de crédito 122 118 109
Proteccéo dos investidores minoritérios 164 162 162
Pagamento de impostos 75 86 87
Comeércio internacional 107 113 111
Execucdo de contractos 43 43 41
Resolucéo de Insolvéncia 168 169 169

Fonte: Banco Mundial, 2018

Entre os parametros avaliados, Cabo Verde regista as melhores prestacdes na
execucao de contractos (43.2 posicéo), na obtencdo de alvaras de construgéo
(67.%) e no registo de propriedade (71.2 posicdo), as piores em matéria de
reducdo de insolvéncias (168.2 posicdo), proteccdo dos investidores
minoritarios (164.2 posicao) e acesso a electricidade (145.2 posi¢cao). No geral,
0 pais ficou-se pelos 56.24 pontos no relatério de 2018, contra os 55.28 de
2017. O indicador é calibrado com uma escala de 0 a 100, com O a representar
o pior desempenho e 100 o melhor. O ranking global surge liderado pela Nova
Zelandia, seguida de Singapura, e da Dinamarca (Banco Mundial, 2018).
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Ainda, no contexto dos indicadores € interessante destacar que Cabo Verde em
relacdo a Competitividade - Rank Global Competitiveness Index 2016-17 ocupa
a 110.2 posicdo com score de 3.76, posicdo ja alcancada em 2017, apés uma
subida de dois lugares. Em termos de transparéncia - Rank Corruption
Perceptions Index 2016 localizava-se na 38.2 posicao (Ernst & Young, 2017) e
face a Liberdade Economica - Rank Economic Freedom Index 2016 ocupava a
57.2 posicao (AICEP, 2016).

Em termos de Indice de Liberdade Econémica Cabo Verde em 2017
posicionou-se com 56,9 pontos o que traduz um retrocesso (-9,6) face a
melhoria verificada em 2016 de 0,1 pontos face a 2015 e 3,0 pontos em relacao
em 2012. Face a estes resultados em termos de liberdade econdmica é
considerado como moderadamente livre, e as grandes preocupacdes atribuidas
pelo The Heritage Foundation (2017) sdo a gestdo da despesa publica e

liberdade laboral.

Acresce também destacar que a data de 05/05/2017 a classificacdo de crédito
da Standard & Poor's para Cabo Verde situava-se em B com perspectiva
estavel. Em geral, uma notacdo de crédito € utilizada por fundos soberanos,
fundos de pensdes e outros investidores para avaliar a solvabilidade de um
pais tendo, assim, um grande impacto nos custos de empréstimos do pais

(Trading Economics, 2018).

A competitividade de um pais ultrapassa os indicadores e representa
essencialmente, o resultado da multiplicacéo, da integracédo e do cruzamento
das componentes do seu tecido empresarial, num todo no qual a posicdo do
Estado com a competitividade recai sobre a sua capacidade para estabelecer
acordos comerciais com outros Estados de forma a facilitar o escoamento dos

bens e servi¢cos que a sua economia produz.

Segundo o World Economic Forum, a competitividade € definida como um
conjunto de instituicbes, politicas e factores que determinam o nivel de
produtividade de um pais (BCV, 2017). A produtividade, por sua vez, determina
as taxas de retorno dos investimentos na economia que, em conjunto, formam
os factores de crescimento de uma economia e, como resultado, o nivel de
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prosperidade de uma nacgédo. “Por outras palavras, uma economia competitiva e
produtiva é aquela que cresce mais rapida e consistentemente ao longo do
tempo (BCV, 2017, p.39).

As mudancas provocadas pela globalizacdo obrigaram a uma reflexao sobre as
suas implicacdes e sobre as accdes que deveriam ser adoptadas pelas

organizagdes. Impuseram desafios crescentes a tomada de decisdo e
consequentemente ao desempenho das empresas e dos colaboradores.

De acordo com os dados disponibilizados no Relatério Anual de 2016 do Banco
de Cabo Verde, e em conformidade com o indice de vantagem comparativa
revelada de Balassa, o qual avalia o potencial de exportacdo de um pais, no
periodo 2009-2015, Cabo Verde deteve vantagem comparativa revelada em
apenas quatro grupos de mercadorias: (i) peixes, crustaceos, moluscos e suas
preparacoes; (ii) bebidas; (iii) artigos de vestuérios e acessorios; e (iv) calgcado.
Tal vantagem manifesta-se relativamente acentuada para o primeiro e o quarto

grupo e moderada para os restantes dois grupos.

Os resultados sugerem que a adequabilidade da estrutura de exportacdo da
economia cabo-verdiana é muito fraca em comparacdo com a realidade
analisada em vinte e dois paises, também exportadores para 0s principais

destinos de exportacdo de Cabo Verde (BCV,2017).

Ainda segundo o mesmo relatério a melhor performance do pais incide ao nivel
dos servicos de turismo e é fruto do esforco de priorizacdo do sector ao longo
dos anos e de um maior influxo de investimento directo estrangeiro. No
entanto, de um modo geral, a capacidade produtiva do pais, sendo muito
importante para o crescimento e o desenvolvimento sustentaveis, continua

relativamente fraca e deve ser encarada numa perspectiva sistémica.

Esta realidade ja tinha sido salientada na Actualizacdo do Estudo de
Diagnéstico de Integracdo do Comeércio 2013 as principais Questbes Chave de
Competitividade Global (NIU/QIR-CV, 2013) estao apresentadas no Quadro 1.
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Quadro 1 - Questdes Chave de Competitividade Global

Questdes Chave de Competitividade Global de Cabo Verde

Acesso ao financiamento

Apesar de apresentar um bom nivel de intermediacao financeira, 0 acesso ao capital por parte
das empresas continua a ser um constrangimento, pela baixa diversificagdo dos produtos
financeiros.

Capital humano

Apesar dos esforcos desenvolvidos existe um percurso que tem de ser desenvolvido e sem o
qual é dificil uma maior aposta na inovagao, na produtividade e na competitividade.
Telecomunicacbes

Nivel é bastante satisfatorio. No entanto, os custos sdo um constrangimento que limita a
atraccdo de investimento em sectores de elevado potencial de exportagdo, mas de grande
consumo de servicos de telecomunicacoes.

Geografia

Sério constrangimento para o crescimento econémico, dado o seu impacto sobre a agricultura,
os transportes entre ilhas, a estrutura fragmentada do mercado interno e os custos globais de
energia. A natureza limita o potencial de crescimento das exportacbes, quer através das
dificuldades que impde em termos de escala de producdo competitiva (por exemplo, no sector
agricola), quer através dos custos associados com transporte primario (por exemplo, entre o0s
centros produtores e os portos de exportacées).

Inovacéo

Nivel de inovacdes na economia € relativamente baixo.

Transportes

Deficiente servigo de transportes entre ilhas e internacional (quer maritimo quer aéreo), coloca
sérios entraves ao comércio externo. Além da irregularidade das carreiras (com impacto
importante a nivel da planificagéo e previsibilidade — elemento crucial para a competitividade), o
custo elevado, e a complexa burocracia sobretudo nos portos e aeroportos, limitam a
movimentacao de bens entre ilhas e entre o pais e o exterior.

Energia, 4gua e saneamento

Estas infra-estruturas interconectadas enfrentam problemas de inadequacédo de redes e
sistemas, custos elevados, instabilidade de fornecimento, elevadas perdas técnicas na producao
e distribuicdo e deficiente estrutura institucional. Estes factores tém um impacto consideravel
nos custos de contexto e, por conseguinte, na competitividade em termos de comércio externo.

Fonte: NIU/QIR-CV, 2013, p.148

2.2 Caracterizacdo do Tecido Empresarial

Segundo os dados do Inquérito Anual as Empresas de 2016 (INE, 2017b) o
namero de empresas activas em Cabo Verde cresceu 2,9%, o numero de
empregados aumentou 8,7%, e o volume de negdcios cresceu 5,15%. Em

termos absolutos (Tabela 5) em 2016 Cabo Verde tinha 9.444 empresas (mais
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87 do que em 2015), que empregavam 55.884 pessoas (mais 3.101 pessoas

do que em 2015) e geraram um volume de negécios na ordem dos

263.744.633 contos.
Tabela 5 - Caracterizacéo do Tecido Empresarial 2012 - 2016

2013 2014 2015
Empresas 9.177 9.049 9.185 9.357 9.444
Empregados 51.411 50.975 52.518 52.783 55.884
V.denegocios | o) 001 807 | 252.500.167 | 244.000.000 | 251.561.774 | 263.744.633
(em contos)

Fonte: INE, 2017b

Os dados do Inquérito Anual as Empresas de 2016 revelam ainda assimetrias
entre as ilhas (Tabela 6), com uma grande concentracdo da actividade
empresarial em Santiago, Séo Vicente, Sal e Boa Vista, onde estdo cerca de

78,4% do total das empresas.

Tabela 6 - Distribuicdo por Categorias de Empresas por llhas em 2016

P —
llhas Total
['CaboVerdel 7.221 1.324 673 226 9.444
PSanioAnEel 690 53 20 5 768
[Sivicente™  1.362 244 183 48 1837
PUSiNicolai 361 20 7 1 389
fhmsam 613 186 113 49 961
PBGavisaly 239 78 26 9 352
[wmaion T 193 22 4 0 219
PSantiagol 3.164 674 303 112 4 253
[Fego 483 39 12 2 536
PBEvals 16 8 5 0 129

Fonte: INE, 2017b

Por sectores de actividade, conforme Tabela 7, o Comércio por Grosso e a
Retalho, Reparagdo de Veiculos Automdéveis e Motociclos, foi o sector que em
2016 centralizou maior nimero de unidades empresariais (46%), seguido do
Alojamento e Restauracdo (15%) e da Industria Transformadora (10%). O
Comércio por Grosso e a Retalho, Reparacdo de Veiculos Automoéveis e
Motociclos, também foi o sector que gerou maior volume de negocio (36%),
seguido dos sectores de Alojamento e Restauracéo (12%) e Construcao (11%).

Os sectores com maior numero de trabalhadores sdo Comércio por Grosso e a
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Retalho, Reparagdo de Veiculos Automoveis e Motociclos (23%), Alojamento e
Restauracéo (21%) e a Industria Transformadora (13%) (INE, 2017b).

Tabela 7 — Distribuicdo por sector de actividade em 2016

Volume de
Sector Actividade - CAE Empresas | Colaboradores Negocio
(em contos)

A - Agricultura, Producéo Animal, Caca,
Floresta e Pesca

2] — Industria Extractiva 347.662
i ransiormaien (R

D - Electricidade, Gas, Vapor, Agua

Quente e Fria e Ar Frio

E - Captacdo, Tratamento e

Distribuicdo de Agua, Saneamento,

Gestéo de Residuos e Despoluicéo
284 3.874 20.938.672
G - Comércio por Grosso e a
Retalho, Reparacéo de Veiculos
Automoveis e Motociclos

H - Transportes e Armazenagem 146 4.162 19.235.959
~Alojamento e Restauragao ———

J - Actividades de Informacéo e 1708 14,457 740
Comunicacéao

K - Actividades Financeiras e de

Seguros

L - Act|V|dades Imobiliarias 4.179.235
M - Act|V|dades de Consultoria,
Cientificas, Técnicas e Similares
N - A.ct|V|dades Admlnlstratlvas e dos 270 4739 7 780.777
Servicos de Apoio

P~ Fducaco IR I NN
Q - Salde Humana e Accéao Social 1.112.960

R - Actividades Artisticas, de
Espectaculos, Desportivas e
Recreativas

S - Outras Actividades de Servicos 589 1.007 741.201
9444 55884 263.744.633

Fonte: INE, 2017b

14 782 10.578.852
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Tabela 8 — Distribuigdo por Forma Juridica 2015 - 2016

Volume de Negocio
o Empresas Colaboradores
Forma Juridica (em contos)

Empresas 7.042 6906  17.622 15286  27.803.070  24.595.532
Individuais
g‘l’]‘;‘fa‘iades 0 1965 2040 20049 20739 76.284.324  73.049.902

Sociedades 437 411 18.213 16.758 159.657.238 153.916 340

Andnimas
9.444 9357 55884 52.783 263.744.633 251.561.774

Fonte: INE, 2017b

Perante um ambiente de concorréncia crescente (Tabela 8) como hoje se
vivencia em Cabo Verde sdo necesséarias melhores estratégias empresariais
gue se consubstanciam em mais e melhores ofertas de produtos e servigos
proporcionando maior valor aos clientes e aumentando os niveis de

produtividade através de uma empregabilidade mais responsavel.

Grafico 1 - Distribuic&o por Forma Juridica 2016

[NOME DA Sociedades
CATEGORIA] Andénimas
[PERCENTAG 5%

EM]

[NOME DA
CATEGORIA]
[PERCENTAG
EM]

m Empresas Individuais ® Sociedades Por Quotas = Sociedades Andnimas

Fonte: INE, 2017b

As dificuldades das empresas no acesso a financiamento externo advém em
parte das suas fragilidades financeiras e da opacidade legal de informacédo que
transmitem aos financiadores. Como explica Matias (2009) é frequentemente

questionada a relacdo entre a informacdo contabilistica e a performance
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econOmico-financeira, raramente auditada e por vezes pouco transparente.
Num contexto empresarial cada vez mais dindmico e concorrencial o
crescimento organizacional, passa necessariamente por uma gestéo eficaz da
informacédo. Quanto maior é a complexidade, mais e melhores ferramentas e
instrumentos de apoio a tomada de decisdo sdo necessarios de modo a
garantir uma gestdo adequada e em sintonia com os objectivos delineados. A
realidade evidencia que as empresas melhor posicionadas no mercado sdo as
gque congregam um conjunto de caracteristicas, das quais se destaca a
importancia conferida a informacéo de apoio a tomada de deciséo estratégica,
a qual passa pela contabilidade e controlo de gestdo (Jordan, Carvalho das
Neves & Rodrigues, 2007). Neste enquadramento, e apesar da contabilidade
ser um registo sobre o passado, obviamente que permite delinear tendéncias e
aferir projeccdes, pelo que também é considerada um requisito de gestdo da
reputacdo financeira, essencial no acesso ao crédito (Jordan et.al, 2007).

Ter contabilidade organizada significa (desde que a mesma seja devidamente
executada) deter informacdo sobre a situacdo financeira e patrimonial, da
empresa, algo essencial para a tomada de decisdo de gestdo. A sua néo
existéncia preconiza uma gestdo complexa e alvo de receio no ambito
financeiro e neste contexto é importante ter presente a informacao transmitida
pela Tabela 9, a qual evidencia que as empresas com contabilidade
organizada representavam em 2016 apenas 35% (3.264) do total das
empresas activas, contra 65% (6.180) sem contabilidade organizada (INE,
2017b).

Tabela 9 - Empresas activas por tipo de organizagao de contabilidade

1 2010 ] 2011 ] 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Com Contabilidade 2.959 3.197 3.067 3.125 3.206 3.193 3.264

Sem Contabilidade 5940 5.760 6.110 5924 5979 6.164 6.180

8.899 8957 9.177 9.049 9.185 9.357 9.444

Total

Fonte: INE, 2017b

26



O crescimento de qualquer economia passa indubitavelmente pela capacidade
do tecido empresarial criar valor, desenvolver-se, criar novas oportunidades e
diferenciar-se face a um mercado cada vez mais globalizado. Neste sentido, a
contabilidade organizada € pedra basilar e constitui uma ferramenta
indispensavel ao controlo de gestdo e tomada de decisdo (Jordan et.al, 2007),
bem como, para a eficiéncia e credibilidade das empresas. Cada vez mais, e
na sequéncia da legislacéo nacional e internacional, os critérios de aprovacao
de financiamento estdo condicionados a um conjunto de informacdo que na
maioria das situagfes sO é possivel perante a existéncia de contabilidade
organizada. A opacidade informativa ndo favorece o estabelecimento de
relagbes de confianca com o sistema financeiro, o que implica critérios de
acesso ao crédito mais restritivos e prémios de risco mais elevados, com maior
recurso ao financiamento de curto prazo, em detrimento do financiamento de
longo prazo. O grafico 2 ilustra o numero das empresas com contabilidade
organizada e sem contabilizada organizada entre 2010 e 2016, tendo sido
registado 10% e 4%, respectivamente. No entanto € importante salientar que

65% das empresas activas em 2016, continuam sem contabilidade organizada.

Gréfico 2 - NUmero de empresas com e sem contabilidade organizada
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B Com Contabilidade B Sem Contabilidade

Fonte: INE, 2017b
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De acordo com os resultados dos Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito realizados pelo Banco Central de Cabo Verde no ano de 2016 os
critérios de aprovacdo de empréstimos a empresas mantiveram-se
praticamente inalterados, e mais uma vez foram salientados como factores que
mais influenciaram negativamente a restritividade dos critérios - o nivel de
incumprimento, a percepcao de riscos associados as garantias exigidas e a
falta de contabilidade organizada (BCV, 2016). Ainda segundo o mesmo
documento, a procura de crédito reduziu-se ligeiramente, em termos gerais,
tanto do lado das empresas como dos particulares (BCV, 2016). Para o
supervisor a obtencdo de crédito é um grande obstaculo para as PME’s e
representa uma restricdo significativa, pelo que desde 2014 tém sido
implementadas varias iniciativas para fornecer acesso ao capital através de

garantias de capital de risco e de crédito (Nshimyumuremyi & Simpasa, 2016).

2.3 Enquadramento Juridico das PME’s

A legislacdo Cabo-Verdiana considerava através do Decreto — Lei n® 40/90 de
6 de Junho como PME’s todas as empresas que tenham mais de 5 (cinco)
trabalhadores e menos de 50 (cinquenta) e um volume de negdcio anual que
nao ultrapasse os duzentos milhdes de escudos. Eram ainda requisitos que o
capital social seja detido em mais de 75% por investidores de nacionalidade
Cabo-Verdiana e que ndo detenha participacdo financeira noutras empresas

gue ndo sejam PME nacionais.

Em 2010 o Decreto-lei n° 17/2010 de 24 de Maio definiu com Pequenas
Entidades todas as sociedades comerciais cujo volume de negdcios realizado
no exercicio imediatamente anterior ou esperado no exercicio em curso, seja
inferior ou igual a 10.000 contos (dez mil contos). Mais recentemente, 0 novo
Regime Juridico das Micro e Pequenas Empresas (REMPE) veio introduzir
alteragcbes com o0 objectivo de promover a competitividade, produtividade,

formalizacdo e desenvolvimento. A Lei n® 70/VIIl/2014 de 26 de Agosto’,

1De(:reto—Lei n.° 12/2016, de 1 de Marco, altera e clarifica a Lei n.° 70/VIII/2014 de 26 de Agosto, mas mantém o
artigo 3° Defini¢des.
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entrou em vigor no dia 01 de Janeiro de 2015 define empresa como a “unidade
econOmica constituida por uma pessoa singular ou colectiva, em conformidade
com a forma de organizacdo ou gestdo empresarial prevista na lei, que tenha
por objecto desenvolver actividades de extraccao, transformacéo, producédo e
comercializacdo de bens ou prestacdo de servicos” e considera como Micro
empresa a unidade que para o desenvolvimento da sua actividade tenha no
maximo de 5 trabalhadores e/ou volume de negdécios anual inferior a
5.000.000% e Pequena empresa — 6 a 10 trabalhadores e/ou volume de
negdécios anual superior a 5.000.000% e inferior a 10.000.000$.

A maioria dos estudos nacionais que abordam o sector das PME’s usam

apenas o factor trabalho para definir o grupo-alvo.

O conceito mais frequentemente aplicado pelos préprios intervenientes do
sector privado é emprestado do Banco Mundial: Micro — Até 5 empregados;
Pequena — Entre 5 e 10 empregados; Média — Entre 10 e 50 empregados;
Grande — Mais de 50 empregados (EDIC Cabo Verde, 2013, p.169).

De acordo com os estudos do Instituto Nacional de Estatistica (INE), a maioria
das empresas (mais de 97%) qualificam-se como PME’s, por qualquer
definicdo da designacdo (EDIC Cabo Verde, 2013, p.170). O reconhecimento
do estatuto de micro e pequena empresa € feito por certificacdo a pedido da
empresa. Estdo excluidos deste novo regime os Profissionais liberais e os
Importadores excepto os ambulantes. Constituem impedimentos: (i) ser socio
em mais de uma Micro ou Pequena Empresa, (ii) ter sido s6cio em uma Micro
ou Pequena Empresa que foi dissolvida ha menos de 5 anos. De acordo com
0 novo regime juridico (Lei n° 70/VII/2014), as empresas cabo-verdianas que
ndo obtenham um volume de negdécios anual superior a 10.000 contos (dez mil
contos) e possuam até 10 trabalhadores ficam desobrigadas de ter
contabilidade organizada nos termos do Sistema de Normalizacao
Contabilistica e Relato Financeiro. No entanto, a utilizacdo dos sistemas
contabilisticos ndo sendo um requisito legal, € muito importante como apoio a
gestao e tomada de decisdo Mota (2012) e 0 sucesso destas empresas passa
pelo alinhamento da gestdo do negdcio com a estrutura organizacional e com
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o ambiente. E este alinhamento entre a organizacdo e estratégia que é
fundamental estabelecer para que a organizagcdo possa por em préatica todos

0S seus planos e atingir os seus objectivos.

2.4 Promocao do desenvolvimento empresarial e da inovacao

As PME’s sdo uma importante fonte de criacdo de emprego para muitos paises
do mundo e Cabo Verde ndo é excepcdo, no entanto, estdo fortemente
condicionadas pelos constrangimentos de recursos humanos e naturais, mas
também segundo o Estudo Diagnostico de Integracdo do Comeércio 2013 (EDIC
Cabo Verde, 2013) pelo pouco acesso ao financiamento, pela carga fiscal
excessiva, pela rigidez da legislacdo laboral e por um regime judiciario
excessivamente lento, burocratico e desincentivador do investimento (NIU/QIR-
CV, 2013). Além da lentidao/ineficiéncia, o custo elevado da justica €
extremamente penalizante principalmente para as PME’s, com impacto nos

niveis de confianga e nos riscos associados ao investimento.

Neste contexto, para o sector empresarial no seu todo, mas em particular para
as PME’s continuarem em processo de desenvolvimento € necessario mais do
gue a melhoria do ambiente de negdcios, um enquadramento juridico e fiscal
equilibrado, “é preciso uma mudanca de mentalidade e atitudes da
administracdo publica em relagéo ao sector privado” EDIC Cabo Verde (2013,
p.146). Para maximizar o potencial do sector privado, entre outras iniciativas ja
tinha sido constituida em 2008 a Agéncia para o Desenvolvimento Empresarial
e Inovacdo® (ADEI) a qual foi posteriormente extinta em 2017 pelo Decreto Lei
n® 22/2017, de 17 de Maio, dando origem ao Instituto de Apoio e Promocéao
Empresarial - Pré Empresa (Pré6 Empresa, 2018). A Pr6 Empresa é um instituto
publico de regime especial, com autonomia administrativa, financeira e
patrimonial. Tem como missao promover, facilitar e acompanhar o investimento

privado nacional de micro, pequenas e médias empresas em todos o0s

2Pessoa colectiva de direito publico, dotada de autonomia administrativa, financeira e patrimonial. Tem por objectivo a
promogdo da competitividade e o desenvolvimento das micro, pequenas e médias empresas, em todos os aspectos
relevantes e em consonancia com as politicas do Governo, trabalhando em estreita ligagdo com os parceiros nacionais
e internacionais ligados ao sector.
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sectores da economia nacional (Pré Empresa, 2018). Um dos desafios da Pro
Empresa, a data, é conseguir gerir dois grandes programas - o Programa
Startup Jovem e o programa de fomento ao microempreendedorismo (Pro
Empresa, 2018). A sua génese assenta na necessidade de combater o
desemprego jovem, a informalidade do mercado nacional e contribuir para
ultrapassar uma das maiores dificuldades da maioria das empresas — 0 acesso
ao financiamento. Assim todos os projectos até 50 mil contos ficam a cargo da
Pré6 Empresa, acima disso € com a Cabo Verde Tradelnvest (CVTI). A Pro
Empresa nao financia, apenas ajuda no acesso ao financiamento (Pré
Empresa, 2018).

Em 2016 o Governo extinguiu a Agéncia Cabo-verdiana de Promocao de
Investimentos - Cabo Verde Investimentos (Cl) organismo responsavel pela
“promocao e gestdo do Investimento Directo do Estrangeiro e alvo de criticas”
como refere o relatério EDIC Cabo Verde 2013, p.66). No seu lugar criou a
Cabo Verde Tradind Invest (CVTI), que consiste numa nova Agéncia para a
Promocdo de Investimentos e Exportacdo, cuja missdo era preparar o pais
para atrair os investimentos e ser mais eficaz nas respostas as exigéncias dos
investidores que procuram Cabo Verde. Esta nova agéncia tinha como misséo
trabalhar com projectos de investimentos com orcamentos superiores a 50

milhdes de contos cabo-verdianos (Robalo, 2016).

Também para fazer face as dificuldades encontradas pelas PME’s no acesso
ao crédito, particularmente no que se refere a condi¢cdes de custo, prazo e
garantias prestadas, foi constituida em 2013 por iniciativa do Governo a
CVGARANTE. A CVGARANTE era uma Sociedade de Garantia Mutua (SGM),
participada pela ADEI 20%, Caixa Economica de Cabo Verde 15%, Banco
Comercial Atlantico 15%, Banco Interatlantico com 15%, Banco Espirito Santo
de Cabo Verde 15%, Fundacdo Cabo Verdiana de Accdo Social 10%,
Sociedade Portuguesa de Garantia Mdatua 5% e Sociedade de
Desenvolvimento Empresarial 5%, actuando junto das PME’s atraves da
prestacdo de garantias para diversos fins. A Garantia Mdtua € um mutualista,
de apoio as Pequenas, Médias e Microempresas, que se traduz
fundamentalmente na prestacdo de garantias financeiras para facilitar a
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obtencdo de crédito em condi¢Bes apropriadas aos investimentos e ciclos de
actividade. A partilha de risco facilita o acesso das empresas ao crédito,
libertando plafonds bancarios e permitindo a obtencdo de condi¢cdes de custo e

prazo adequados as necessidades das Empresas (SGM, 2017).

Em sintonia com a recentragem da ADEI, também a SDE - Sociedade de
Desenvolvimento Empresarial foi transformada em 2017 na sociedade de
capital de risco Procapital. Assim como a CVGarante que se transformou na

Progarante (Aguiar, 2017).

Cumpre ainda destacar que as Camaras do Comércio® sdo o maior agregado
de intervenientes do sector privado e oferecem aos seus membros servicos
concebidos para ajudar os empresarios na criacdo, crescimento e consolidacdo
das suas empresas. Os programas e servicos com maior relevo oferecidos
pelas Camaras de Comeércio incluem o seguinte: Missbes empresariais, apoio
através do Fundo de Crescimento e Competitividade — FCC e capacitacéo

profissional.

3Hé duas camaras de comércio em Cabo Verde, uma no Barlavento (ou ilhas do Norte) e uma no Sotavento (ilhas do
Sul).
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Parte |l
Capitulo 3 — Metodologia
3.1 Objectivos

A metodologia utilizada teve como primeiro sustentaculo a pesquisa e revisédo
de literatura realizada no sentido de conhecer e compreender a estrutura de
capital de uma empresa, as fontes de financiamento e a relagdo entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento econdémico. Esta etapa
revestiu-se da maior importancia pela necessidade de aprofundar

conhecimentos e compreender melhor o fendmeno em estudo.

De acordo com Hill e Hill (2002) uma pesquisa € um processo sistematico de
construgdo de conhecimento que tem como metas principais gerar novas
perspectivas, corroborar ou refutar as existentes. Neste sentido e tendo como
alicerce a importancia do financiamento para as PME’s, o presente estudo tem
como objectivo geral conhecer a realidade com que se deparam as PME’s em
Cabo Verde, quer no ambito do sistema financeiro, quer ao nivel das iniciativas

governamentais de promogao do investimento e da inovagéo.

Sendo um tema muito actual e de crucial importancia constatou-se logo no
inicio, uma elevada escassez bibliografica, bem como, de dados estatisticos
actualizados. Este facto condicionou numa primeira abordagem o
desenvolvimento da investigacdo e conduziu a opcédo de realizacdo de um
estudo explorat6rio através do qual foi possivel confirmar os constrangimentos
com que se deparam as PME’s Cabo-verdianas no acesso a financiamento.
Esta opcdo metodoldgica justifica-se, tendo em consideracdo que a pesquisa
exploratdria visou proporcionar uma maior familiaridade com o problema, no

sentido de torna-lo mais explicito.

Como explica Vilelas (2009, p. 119) os estudos exploratérios “sdo usados para
conhecer as variaveis desconhecidas, necessarias a uma investigagdo mais
especifica e profunda.” Os objectivos especificos revestem-se de um caracter
mais concreto. “A sua fungao é intermediaria e instrumental porque auxilia no

alcance do objectivo geral e, ainda, permite aplica-lo em situagdes particulares”
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(Lakatos e Marconi, 2013, p. 219). Por consequente, foram considerados como
objectivos especificos:

e Identificar as necessidades de financiamento das PME’s e as fontes

mais utilizadas;

e Identificar as vantagens e os constrangimentos que as PME’s encontram

nas diversas fontes de financiamento.

3.2 Instrumento de recolha de dados

Como instrumento foi construido um questionario, tendo presente a
necessidade de recolher informacdo que possibilitasse responder aos

objectivos da investigacao.

A construcdo do questionéario teve como alicerce o questionario desenvolvido
em Janeiro 2015 pela CIP - Confederacdo Empresarial de Portugal -
Crescimento Econdémico: Diversificar o Modelo de Financiamento das
Empresas, o qual foi adaptado a realidade identificada ao longo da revisao

bibliografica.

Apds a construcdo do questionario, o mesmo foi alvo de pré-teste, como
método para aferir a sua validade. A pilotagem representa um dos meios de
aprimorar os instrumentos de pesquisa. Consiste em testar os instrumentos
sobre uma pequena parte do universo, ou da amostra, antes de ser aplicado
definitivamente, com o objectivo de evitar que a pesquisa chegue a um
resultado falso. Para tal foi solicitada a colaboracdo a dez responséaveis pela
area financeira, dos quais apenas seis, enviaram 0s seus contributos os quais

foram alvo da maior atencéao e reflexao.

Um dos contributos mais insistentes teve como alvo o aconselhamento de uma
diminuicdo da valorizagcdo do mercado de capitais, como forma alternativa de
financiamento, e por sua vez foi reduzido o numero de questbes sobre esta

tematica. Neste sentido, foram retiradas algumas questfes e introduzida maior
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enfase na compreensdo de comportamentos futuros. Também foi incluida uma
questdo - Como classifica o relacionamento com as instituicbes bancarias? a

qual foi atribuida 0 numero quinze.

3.3 Procedimentos de recolha de dados

Inicialmente, e apos divulgacéo do teor do estudo, junto do Instituto de Apoio e
Promocéao Empresarial - Pro Empresa, o mesmo disponibilizou-se a colaborar e
a enviar para as empresas tendo apenas solicitado a elaboragdo de uma carta
(apéndice 1). Apesar do apoio do Instituto o retorno em termos de recebimento
de respostas foi diminuto, razdo pela qual se optou por recorrer ao Portal Cabo

Verde Info (www.caboverde-info.com) e enviar uma carta a todas as empresas

com emails registados. Infelizmente muitos emails ja ndo estavam activos o
gue obrigou a recorrer a outras base de dados, nomeadamente, ao Directério

Cabo Verde Tradelnvest (http://cvtradeinvest.com)

Tendo em consideracdo a conhecida baixa adesdo por parte das empresas
Cabo-verdianas para colaboracdo em trabalhos de cariz académico, optou-se
ainda por solicitar o apoio a um empresario com empresa activa em Cabo-

Verde, o qual se disponibilizou a enviar para todos 0s seus contactos.

Infelizmente e apesar dos diversos esfor¢cos desenvolvidos os resultados
obtidos ficaram aquém dos valores necessarios para obter representatividade
da amostra, dado que foram consideradas 1.324 empresas pequenas e 673
empresas médias para a sua constituicdo com base nos dados do INE de Cabo
Verde (2017b), o que representa um universo 1.997 (tabela 6, p.27). Para
calcular a amostra foi utilizado o simulador da Plataforma Survey Monkey,
com 95% de nivel de confianca e 5% de margem de erro, tendo sido obtida

como amostra um total de 323 (https://pt.surveymonkey.com/mp/sample-size-

calculator/). Na elaboragdo dos questionarios optou-se pela plataforma dos
Formuléarios do Google, pela sua simplicidade de manuseamento, mas também

pela ndo existéncia de limite de respostas na versao gratuita. O link foi enviado
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por e-mail conforme carta em apéndice (apéndice 2). O questionario apresenta-
se no apéndice 3.

O periodo de recolha foi de 14 Novembro a 14 de Dezembro de 2018. A
informacéo recebida e validada totaliza 46 questionarios o que corresponde a
14,2% da amostra a inquirir. Foram inutilizados 9 questiondrios que néo
cumpriam o requisito do numero de colaboradores em sintonia com a
classificacdo Pequenas e Médias Empresas (mais de cinco e cinquenta ou
menos). Para uma melhor compreenséo, a informacéo recolhida foi trabalhada

numa éptica de estatistica descritiva com recurso a Excel.
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Capitulo 4 - Apresentacéo e Discusséao de Resultados

Em termos de sede por Ilha, Santiago registou a maior adeséo de participacao
tendo registado 26% do total das respostas, logo seguida pela Ilha de Sé&o
Vicente com 22%. As llhas com sede de empresa menos representadas no
estudo foram a llha de Maio com 4%, a llha Brava e a da Boa Vista, ambas

com 6% (grafico 3).

E importante salientar que a construgdo da amostra ndo obedeceu a critérios
de estratificacdo e esteve dependente da aceitacdo do pedido para
participacdo no estudo. Por conseguinte, sendo as llhas de Santiago e de Sao
Vicente as que registam mais Pequenas e Médias Empresas (977 e 427,
respectivamente) (tabela 6, p.27) ndo é possivel retirar nenhuma ilacdo do

gréafico 3, que ndo seja a observacao objectiva dos resultados.
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Em relacdo ao numero de colaboradores é considerada Pequena Empresa
aguela que tem entre 5 e 10 empregados e Média, aquela que tem entre 10 e
50 empregados (EDIC Cabo Verde, 2013, p.169).

37



Neste sentido como anteriormente mencionado a amostra s6 inclui empresas

que manifestem este requisito (gréfico 4).

Grafico 4 - Distribuicdo de colaboradores
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Relativamente ao sector de actividade o que manifestou maior adesdo de

resposta foi o de Alojamento e Restauracdo (19,6%) e o de Agricultura,

Producédo Animal, Caca, Floresta e Pesca (13%).

Grafico 5 - Actividade Principal

Transportes e Armazenagem
Saude Humana e Acgdo Social
Outras Actividades de Servigcos

IndUstria Transformadora

Electricidade, Gas, Vapor, Agua Quente e Fria...

Educagdo

Construgao

Comeércio por Grosso e a Retalho, Reparagao...

Alojamento e Restauragdo

Agricultura, Produgdo Animal, Caga, Floresta e...

Actividades Imobiliarias
Actividades Financeiras e de Seguros
Actividades de Informagdo e Comunicagdo

Actividades de Consultoria, Cientificas, ...
Actividades Artisticas, de Espectaculos,...
Actividades Administrativas e dos Servigos de...

Numero de Empresas

38



O primeiro sector mencionado é compreensivel, ndo s6 pelo nimero elevado
de empresas do sector, 1.428 em 2016 (INE, 2017b), como pela sua maior
abertura e exposicdo publica, no entanto é muito interessante constatar a
adesao de participacdo de seis (13%) de empresas do sector da Agricultura,
Producdo Animal, Caca, Floresta e Pesca, em virtude do numero reduzido de

empresas registado em 2016 (25) (tabela 7, p. 28).

A importancia da informacgéo contabilistica, transparente e credivel, € cada vez
mais um requisito de base da supervisédo, quer nacional, quer internacional, e
neste sentido, Cabo Verde tem ainda um dificil caminho a percorrer ja que em
2016, 65% das empresas nao tinham contabilidade organizada (tabela 9) (INE,
2017b).

Relativamente aos resultados obtidos € interessante destacar que 52%

afirmam que tém Contabilidade Organizada (grafico 6).

Gréfico 6 - Tem Contabilidade Organizada
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O acesso ao financiamento € e continuara a ser, uma problemética sempre
interessante de analise. Por um lado, é perfeitamente compreensivel que 0s
empresarios ambicionem obter financiamento, por outro, a dimensdo desse
sonho tem de estar em consonancia com o valor do projecto, com a sua

capacidade técnica e financeira.

Se um empresario ndo acredita no seu proprio projecto e nao pretende investir

capitais préprios algo pode estar errado. Neste contexto é muito significativo
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verificar que mesmo que seja por dificuldades de obteng&o de financiamento
41% das empresas recorrem exclusivamente ao autofinanciamento (gréfico 7).

Grafico 7 - A empresa recorre normalmente a que tipos de financiamento?

Ambos B Autofinanciamento B Financiamento Externo

No caso do autofinanciamento, 56,5% tem origem nos lucros obtidos, 30,4%

nos socios e 13% em Familiares e Amigos.

Os principais projectos/areas de necessidade de financiamento sé&o
essencialmente problemas de Tesouraria (50%), a realizacdo de novos

investimentos (36%) e amortizacdo de divida (8%) (grafico 8).

Grafico 8 - Principais projectos/areas com maior necessidade de financiamento?
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Em relagcdo as principais dificuldades no acesso ao financiamento bancario,
31% dos participantes no estudo, elege a auséncia de um relacionamento de
confianca com a entidade bancaria como o principal obstaculo. A
impossibilidade de prestacdo das garantias exigidas, também é reconhecido

por 21% como uma das principais dificuldades (gréfico 9).

Grafico 9 - Principais dificuldades no acesso ao financiamento bancario
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Os resultados obtidos vém corroborar o anteriormente exposto, de que o
problema do financiamento, tem em parte justificacdo devido aos varios
constrangimentos, que muitas empresas apresentam desde a sua estrutura
organizativa, contabilistica e financeira, passando pela impossibilidade de

prestacdo de garantias e culminando na insuficiéncia de capital préprio.

Sobre os produtos financeiros a questdo permitia a escolha de mais do que
uma resposta, tendo o Financiamento bancério de curto prazo (maturidade < 1

ano) sido a opcao mais referenciada (30,4%) (gréfico 10).

Tendo em consideracdo os resultados obtidos é plausivel afirmar que os
inquiridos utilizam de uma forma muito timida os produtos financeiros
disponibilizados pelo sistema bancario. O descoberto bancario é normalmente
utilizado por cerca de 20% das empresas que participaram no estudo, o que
pode ser, por um lado, reflexo das dificuldades de tesouraria, mas também

alguma inexperiéncia de adequacéo dos diferentes produtos as necessidades
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das empresas. Este aspecto é de crucial importancia tendo em consideracao
gue envolve diferentes custos (juros e comissdes) e a sua melhor compreensao

podera contribuir para aliviar os custos financeiros das empresas.

Gréafico 10 - Produtos Financeiros utilizados normalmente
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Tendo como base que as empresas sao por si s6 dindmicas e tém capacidade
de gerar recursos préprios, as restricdes financeiras, podem ser um entrave ao
crescimento, e, por conseguinte, a criacdo de postos de trabalho. Neste
sentido, 65,2% afirmam que nos ultimos dois anos ndo foram criados até 10%
dos postos de trabalho em virtude das limitagdes financeiras (30,4% - Menos
de 5% de postos de trabalho n&o criados e 34,8% - Entre 5% e 10% de postos
de trabalho nao criados). Para 26,1% nao foram criados entre 20% e 50% dos

postos de trabalho por restricdes financeiras (grafico 11).

Grafico 11 - Quantificacao postos de trabalho néo criados por restrigcdes financeiras
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As dificuldades sentidas e referenciadas pelos participantes do estudo no
acesso ao financiamento e a auséncia de um forte relacionamento com a
banca traduz a importancia atribuida aos produtos bancarios, como evidencia o

grafico 12.

Grafico 12 - Relevancia que atribui aos seguintes Produtos Bancarios
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Um bom relacionamento bancario é benéfico tanto para o banco, como para as
empresas. Um bom relacionamento bancario, no contexto actual de superviséo,
acaba por forcar um conjunto de regras que visam fomentar a disciplina
financeira das empresas. Do lado das empresas procuramos aferir a
valorizagdo de alguns custos, do montante aprovado e tempo de resposta,

posicao que se apresenta no grafico 13.

Grafico 13 - Valorizacao dos custos e procedimentos no acesso ao financiamento
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reconhecida, a importancia para a economia de um sector bancario que
promova e ajude os mercados a funcionar correctamente. Assim, o bom
relacionamento entre empresas e 0 sector bancéario s6 € possivel com base
numa relacao de parceria, onde a Banca actua como aliado e, por conseguinte,
o financiamento é a pedra basilar. Mais a confianca adquirida regra geral
possibilita a contratacdo de taxas mais baixas e sujeitas a menos garantias

Ainda no ambito de conhecer e compreender o relacionamento dos inquiridos
com as instituicbes bancarias o grafico 14 evidencia que 52,2% dos processos
de pedido de financiamento durante o ano de 2018 n&o foram aprovados e o

gréfico 15 ilustra o motivo.

Grafico 14 - Resposta sobre o pedido de financiamento em 2018
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Como principal motivo de recusa do financiamento pedido até Novembro de
2018, 29,2% dos participantes no estudo invocaram a auséncia de experiéncia
e histérico de relacionamento bancario, logo seguida da Inexperiéncia em

gestdo e fraca capacidade negocial junto a instituicdo de crédito (20,8%)
(grafico 15).

Cada vez mais é essencial que as empresas fornecam o maximo de
informacao

possivel, uma vez que, face as imposi¢des dos reguladores e das agéncias de
rating, os bancos vao ser mais rigorosos. Numa perspectiva de gestao, devem,

no entanto, passar a prestar mais atencdo as prestacdes futuras e ndo tanto
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aos desempenhos passados.

Grafico 15 - Motivo darecusa do pedido de financiamento em 2018
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Em relacdo a pergunta aberta “outra opcgéo”, foram registadas trés questdes as
quais relataram a incompeténcia do banco, num dos casos foi mesmo
mencionado ‘fiquei quatro meses a espera sé quando pressionei me pediram

documentos, que deviam ter sido pedidos no inicio, entdo desisti’.

Grafico 16 - Classificac8o do relacionamento com as instituicdes bancérias
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A importancia e a abrangéncia, em termos de relacionamento, que o sector
bancario assume com as empresas, pode ter impacto no volume de negdcios
de ambas. No caso das empresas é frequente serem perdidas oportunidades

por restricbes. No estudo presente 37% dos participantes indicaram que as
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dificuldades na obtencdo de financiamento contribuiram para deixar de

aumentar nos ultimos dois anos o volume de vendas entre 5% e 10%.

Gréfico 17 - Quantificacdo das oportunidades de negécio perdidas, devido a limitacdes
de financiamento
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Em termos de perspectiva de aumento do risco da concorréncia, risco
tecnolégico, risco politico, risco ambiental, entre outros, 47,8% dos
participantes no estudo acreditam que num futuro préximo vao-se manter.
Apenas 10,9% dos participantes no estudo acreditam que 0S riscos vao

diminuir e 6,5% acreditam que 0s mesmos sao diminutos.

Gréfico 18 — Previsdo da evoluc¢do, no futuro préximo, dos riscos associados ao negécio
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Muitas das necessidades das empresas de Cabo Verde vivenciam neste
momento problemas de tesouraria e debilidade financeira. A importancia destas
dificuldades e o papel desempenhado pelas instituicbes bancarias, foi ao longo
deste trabalho diversas vezes referenciado. No entanto, cumpre agora
apresentar a posicdo assumida dos participantes no estudo sobre “Quais as
formas de Financiamento alternativas que pondera utilizar nos préximos dois
anos?” nomeadamente que 58,7% ndo pretendem recorrer a formas

alternativas ao financiamento bancario (grafico 18).

Grafico 19 - Formas de Financiamento alternativas que pondera utilizar nos préoximos

dois anos?
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Conclusdes, Limitacdes do Estudo e Pistas Futuras de

Investigacao

No principio do ano de 2018 o Banco Mundial aprovou uma linha de crédito de
12 milhées a Cabo Verde para financiar as micro, pequenas e médias
empresas e segundo o Gabinete de Comunicacado e Imagem do Governo, esta
linha de crédito irA melhorar a competitividade e o desenvolvimento do setor
privado, através do apoio as micro, pequenas e médias empresas (Cotrim,
2018).

Na realidade, ao longo dos anos tém existido outras linhas de crédito
aprovadas por organismos nacionais e internacionais, como também, o préprio
sector bancario divulga publicamente, o seu esforco em termos de aumento do
volume de financiamentos. No entanto, em termos praticos os resultados
obtidos, quer pela revisédo bibliografica, quer pelo trabalho de campo, revelam
uma realidade um pouco diferente. Obviamente, que as instituicbes bancarias
nao sao entidades sem fins lucrativos e, por conseguinte, devem-se reger-se
por critérios de racionalidade econémica. No entanto, as entidades que querem
trabalhar em Cabo Verde, devem conhecer e compreender a realidade

existente em termos de tecido empresarial.

Efectivamente, estamos perante um panorama maioritariamente de
microempresas, tendo as pequenas e meédias empresas, ha sua maioria
reconhecido como motivo de recusa de financiamento, fragilidades financeiras
e uma auséncia significativa de relacionamento com a banca. A néo existéncia
de contabilidade organizada, a falta de transparéncia e a incapacidade de
prestacdo de garantias, também sao factores que tém influenciado a nao
aprovacdo de financiamentos. Os pedidos de crédito bancario sé&o
maioritariamente por motivos de tesouraria ou para realizacdo de novos
investimentos. As restricbes financeiras de acesso ao crédito bancario tém
condicionado o desenvolvimento das pequenas e médias empresas de Cabo
Verde, quer em termos de investimentos e criacdo de emprego, quer em

termos de utilizacdo numa logica racional da gama de produtos bancarios
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disponiveis.

A constatacao da fraca utilizacdo de tecnologias de informacdo e comunicacgao,
patente na diminuta utilizacdo dos enderecos eletronicos, na reduzida presenca
online e nas redes sociais, evidencia uma necessidade de mudanca em

conformidade com as tendéncias internacionais.

O desconhecimento e a falta de interesse sobre as alternativas de

financiamento, estdo também patentes nas respostas obtidas.

Para as empresas e associacfes/organismos empresariais a presente
investigacdo consiste numa ferramenta de reflexdo sobre a realidade do
financiamento das PME’s em Cabo Verde, seus constrangimentos e sugestdes

de melhoria.

Neste sentido, é urgente uma alteracdo de comportamentos no sentido de
valorizacdo da informacéo financeira, do conhecimento e das tecnologias
digitais. Uma empresa sem contabilidade, tem forcosamente uma gestédo do dia
a dia, sem uma estratégia com objectivos claramente definidos e uma tomada
de decisdo baseada na percepcao e emocao, e ndo numa reflexdo racional de

optimizacao de alternativas.

Acresce salientar que o sistema financeiro vive atualmente um periodo de
grandes mudancas e que a quer a banca 100% digital, como as Fintech,
representam desafios imprevisiveis, mas que decididamente irdo cruzar as

fontes tradicionais de financiamento.

Em futuras investigacdes, seria interessante tentar alargar a amostra de modo
a obter representatividade, em termos nacionais e por ilha, bem como, incluir
as microempresas, bem como, analisar o processo de tomada de decisao quer

em termos de gestdo, quer na escolha da instituicdo bancaria.

Recomenda-se ainda uma aposta em cursos de formacdo no ambito da

contabilidade e finangas, bem como, nas areas tecnoldgicas.
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Apéndice 1 — Carta para Pré6 Empresa

Na sequéncia do apoio solicitado venho informar que o trabalho de investigacao é realizado no
ambito do Mestrado em Gestao Financeira do Instituto Superior de Gestdo de Lisboa, e para o
qual foi elaborado 0 seguinte guestionario, disponivel no link
https://qoo.gl/forms/EfRpSZ6CTxUDiRafl

O objectivo deste questionario € obter uma melhor percepcdo sobre as necessidades de
financiamento das empresas em Cabo Verde, as vantagens e os constrangimentos face as
diferentes fontes de financiamento. O questionario é anénimo e todos os dados sao tratados de
forma agregada, assim como, as conclusdes a extrair, pelo que fica garantida a

confidencialidade das informacfes prestadas.

O tema da dissertacdo é - Modelos de Financiamento Empresarial: O Financiamento das
Pequenas e Médias Empresas (PME’s) em Cabo Verde, pelo que agradegco o envio para
preenchimento para empresas com um numero de colaboradores entre os cinco e cinquenta. A
pessoa mais indicada para preencher deve ser o responsavel ou colaborador da area

financeira, a geréncia, ou administragéo.

Com base nos dados do INE 2017, foi considerado como universo 1.997 pequenas e médias

empresas, pelo que a amostra foi fixada em 323 empresas.
Grata por toda a atencédo dispensada.
Com os melhores cumprimentos

Nelita Moreira
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Apéndice 2 — Carta dirigida as empresas

Exmos. Senhores

Venho solicitar a vossa melhor atencdo e pedir a participacdo no estudo Modelos de
Financiamento Empresarial: O Financiamento das Pequenas e Médias Empresas (PME’s) em
Cabo Verde, através do seguinte questionario, disponivel no link
https://goo.qal/forms/EfRpSZ6CTxUDiRafl

O objectivo deste questionario € obter uma melhor percepcao sobre as necessidades de
financiamento das empresas em Cabo Verde, as vantagens e 0s constrangimentos face as
diferentes fontes de financiamento. O questionario é anénimo e todos os dados sao tratados de
forma agregada, assim como, as conclusdes a extrair, pelo que fica garantida a

confidencialidade das informagdes prestadas.

O estudo esté a ser realizado no ambito do trabalho de investigagdo realizado no Mestrado em

Gestéo Financeira do Instituto Superior de Gestao de Lisboa.

A pessoa mais indicada para preencher deve ser o responsavel ou colaborador da area

financeira, a geréncia, ou administragao.
Grata por toda a atencédo dispensada.
Com os melhores cumprimentos

Nelita Moreira
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Apéndice 3 — Questionario

Modelos de Financiamento Empresarial

O objectivo deste questionario € obter uma melhor percepcdo sobre os Modelos de
Financiamento Empresarial em Cabo Verde. O questionario € anénimo e todos os dados séo
tratados de forma agregada, assim como, as conclusfes a extrair, pelo que fica garantida a
confidencialidade das informagfes prestadas.

*Qbrigatorio

1. Sede da empresa *
Selecionar opcéo

2. Numero de Colaboradores
Selecionar opcéo

3. Actividade Principal *
Selecionar opcéo

4. Tem Contabilidade organizada *
Sim N&o

5. A empresa recorre normalmente a que tipos de financiamento? *
Autofinanciamento Financiamento Externo Ambos

6. Em caso de autofinanciamento qual das opg¢des que normalmente escolhe? *
Sécios Lucros obtidos Familiares e Amigos

7. Quais os principais projectos/areas para 0s quais tem sentido maior necessidade de
financiamento? *

Tesouraria

Amortizacéo de Divida

Novos investimentos(equipamento/terrenos/edificios/tecnologia)

Projectos de internacionalizacdo

Refor¢o dos capitais proprios

Outra:

8. Quais as principais dificuldades no acesso ao financiamento bancario? *
Taxas de Juro

O perfil de amortizagao proposto

A maturidade do financiamento proposto

As garantias pedidas

Nao renovacéo de crédito contratado

Outras condi¢Bes contratuais indirectas

Longo tempo de espera da resposta

Auséncia de um relacionamento de confianga com a entidade bancaria
Nao tenho sentido dificuldades

9. Que produtos financeiros utilizam normalmente? Pode escolher mais do que uma op¢éao. *
Letras
Livrancas
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Leasing e/ou Renting

Descoberto bancério

Financiamento bancario de curto prazo (maturidade < 1 ano)
Financiamento bancario de médio e longo prazo (maturidade > 1 ano)
Financiamentos publicos (Estado e fundos de apoio as empresas)
Financiamentos/Operacdes com o estrangeiro

Factoring

Outra:

10. Nos ultimos 2 anos, como quantifica o n° de postos de trabalho ndo criados, devido a
limitagBes de capital? *

Menos de 5% de postos de trabalho nédo criados

Entre 5% e 10% de postos de trabalho ndo criados

Entre 10% e 20% de postos de trabalho nao criados

Entre 20% e 50% de postos de trabalho nao criados

Mais de 50% de postos de trabalho nao criados

11. Qual a relevancia que atribui aos seguintes Produtos Bancarios *
Muito Pouca, Pouca, Média, Muita e Muitissima

Conta corrente

Descoberto Bancario

Leasing e/ou Renting

Factoring

Empréstimos de curto prazo

Descontos de letras

Garantias bancarias
Financiamentos/Opera¢Bes com o estrangeiro

12. No acesso ao Financiamento Bancario como valoriza 0s seguintes itens: *

Sem importancia, Pouco Importante, Importante e Muito importante

Taxa de juro
ComissOes e despesas
Garantias exigidas
Montante aprovado
Tempo de resposta

13. No caso de ter recorrido a empréstimos bancarios em 2018, o seu pedido foi aceite? *
Sim N&o

14. Caso tenha respondido negativamente a pergunta 13, indique por favor o motivo da recusa?
Estrutura financeira débil (fraca dotagao de capitais proprios e forte passivo)

Fraca transparéncia dos documentos contabilisticos

Auséncia de experiéncia e histérico de relacionamento bancario

Impossibilidade de prestar garantias

Inexperiéncia em gestéo e fraca capacidade negocial junto a instituicdo de crédito

Outra:
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15. Como classifica o relacionamento com as instituicdes bancarias? *

Muito Mau 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Muito Bom

16. Nos ultimos 2 anos, como quantifica o valor das oportunidades de negdcio perdidas, devido
a limitacdes de financiamento? *

Menos de 5% do volume de negdcios actual

Entre 5% e 10% do volume de negdcios actual

Entre 10% e 20% do volume de negocios actual

Entre 20% e 30% do volume de negécios actual

Entre 30% e 50% do volume de negdcios actual

Mais de 50% do volume de negécios actual

17. Como prevé a evolucgéo, no futuro préximo, dos riscos associados ao seu negdécio (risco de
aumento da concorréncia, risco tecnolégico, risco politico, risco ambiental, etc)? *

Os riscos vao aumentar muito

Os riscos vao aumentar

Os riscos vdo manter-se

Os riscos vao diminuir

Os riscos sao diminutos

18. Quais as formas de Financiamento alternativas que pondera utilizar nos préximos dois
anos? *

Financiamento com recurso a garantia matua

Papel comercial

Sociedades de capital de risco

Empréstimos obrigacionistas

Business Angels

Programas da ADEI/Pr6 Empresa

Crowdfunding

Nenhuma das anteriores

Agradecemos a sua participagao!
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