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Resumo

A presente investigacdo tem como objetivo central analisar os determinantes do financiamento das
empresas e da concessao de crédito as empresas do setor privado em Cabo Verde. O acesso ao
crédito constitui um elemento fundamental para a sustentabilidade e o crescimento das empresas,

especialmente em economias em desenvolvimento e com estruturas produtivas frageis.

Parte da premissa de que a dindmica da concessao de crédito em Cabo Verde é influenciada por
multiplos fatores, entre os quais se destacam as condi¢des macroecondémicas, os critérios de avaliagao
de risco adotados pelos bancos, a estrutura institucional do sistema financeiro e as caracteristicas

especificas das empresas, como a dimenséo, forma juridica, antiguidade e grau de formalizacao.

Com base numa abordagem metodolégica de natureza quantitativa, recorrendo a analise de dados
secundarios e a aplicacdo de questionarios a empresas privadas, o estudo procurou identificar os
principais obstaculos ao acesso ao crédito e compreender a racionalidade subjacente as decisdes das

instituicdes financeiras.

Adicionalmente, os resultados empiricos permitiram identificar como principais determinantes da
concessao de crédito as empresas cabo-verdianas: o historico de crédito, a salde financeira e o nivel
de endividamento das empresas, a existéncia de garantias, as taxas de juros aplicadas e a relacao
prévia com as institui¢cdes financeiras. Verificou-se ainda que fatores como a dimenséo e a antiguidade
das empresas influenciam positivamente a probabilidade de acesso ao crédito, enquanto a insuficiente
formalizacdo e a fraca capacidade de apresentacdo de garantias continuam a constituir obstaculos

significativos.

Os resultados apontam que o fortalecimento institucional, o refor¢o da literacia financeira empresarial
e a diversificagdo dos instrumentos de financiamento sdo medidas imprescindiveis para melhorar o

ambiente de crédito e fomentar o desenvolvimento do setor privado em Cabo Verde.

Palavras-Chave: Financiamento empresarial; Concessao de crédito; Setor privado; Sistema financeiro;
Cabo Verde.



Abstract

This research aims to analyze the determinants of company financing and the granting of credit to
companies in the private sector in Cape Verde, with a special focus on the factors that condition the
granting of credit by financial institutions. Access to credit is a fundamental element for the sustainability

and growth of companies, especially in developing economies with fragile productive structures.

The investigation is based on the premise that the dynamics of corporate financing in Cape Verde are
shaped by multiple factors, among which stand out macroeconomic conditions, the risk assessment
criteria adopted by banks, the institutional structure of the financial system, and the specific

characteristics of companies, such as size, legal form, age, and degree of formalization.

Based on a mixed methodological approach, which combines the analysis of secondary data with
guestionnaires with key players in the financial and business sectors, the study seeks to identify the
main barriers to accessing credit and to understand the underlying rationale behind lending decisions
by banking institutions.

Additionally, the empirical results made it possible to identify the main determinants of credit granting to
Cape Verdean companies: credit history, financial health and the level of indebtedness of the
companies, the existence of collateral, the interest rates applied, and the prior relationship with financial
institutions. It was also found that factors such as the size and age of the companies positively influence
the likelihood of access to credit, while insufficient formalization and weak capacity to provide collateral

continue to constitute significant obstacles.

The research concludes that institutional strengthening, enhancing financial literacy for businesses, and
diversifying financing instruments are essential measures to improve the credit environment and
promote the development of the private sector in Cape Verde.

Keywords: Business financing; Credit granting; Private sector; Financial system; Cape Verde.



Resumen

La presente investigacion tiene como objetivo central analizar los determinantes de la financiacion de
las empresas y la concesioén de crédito a las empresas del sector privado de Cabo Verde.con especial
énfasis en los factores que condicionan la concesion de crédito por parte de las instituciones
financieras. El acceso al crédito constituye un elemento fundamental para la sostenibilidad y el
crecimiento de las empresas, especialmente en economias en desarrollo con estructuras productivas

fragiles.

La investigacion parte de la premisa de que la dinamica del financiamiento empresarial en Cabo Verde
estd determinada por multiples factores, entre los cuales se destacan las condiciones
macroeconémicas, los criterios de evaluacion de riesgo adoptados por los bancos, la estructura
institucional del sistema financiero y las caracteristicas especificas de las empresas, como tamario,

forma juridica, antigliedad y grado de formalizacion.

Basado en un enfoque metodolégico mixto, que combina el andlisis de datos secundarios con
entrevistas a actores clave de los sectores financiero y empresarial, el estudio procura identificar las
principales barreras para el acceso al crédito y comprender la légica subyacente en las decisiones de

concesion por parte de las instituciones bancarias.

Ademas, los resultados empiricos permitieron identificar como principales determinantes para la
concesion de crédito a las empresas caboverdianas: el historial crediticio, la salud financiera y el nivel
de endeudamiento de las empresas, la existencia de garantias, las tasas de interés aplicadas y la
relacién previa con las instituciones financieras. También se comprobé que factores como el tamafio y
la antigliedad de las empresas influyen positivamente en la probabilidad de acceso al crédito, mientras
gue la insuficiente formalizacién y la débil capacidad de presentacion de garantias siguen constituyendo

obstaculos significativos.

La investigacion concluye que el fortalecimiento institucional, el impulso de la educacion financiera
empresarial y la diversificacion de los instrumentos de financiacion son medidas esenciales para

mejorar el entorno de crédito y fomentar el desarrollo del sector privado en Cabo Verde.

Palabras clave: Financiacibn empresarial; Concesién de créditos; Setor privado; Sistema financiero;
Cabo Verde.
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Introducéo

O financiamento das empresas no setor privado de Cabo Verde é uma questdo central para o
crescimento econdmico e a sustentabilidade dos negécios. As empresas enfrentam diversos desafios
para obter crédito, o que afeta o seu desenvolvimento e capacidade de inovacdo. Os determinantes da
concessao de crédito as empresas incluem uma série de fatores que os bancos e outras instituicdes
financeiras consideram para aprovar ou rejeitar solicitagbes de financiamento. Esses determinantes
variam de acordo com o contexto econémico, os riscos percebidos no setor e o perfil especifico das
empresas. E neste ambito que se desenvolve esta investigacéo, que tem como objetivo central analisar
os determinantes do financiamento das empresas e a concesséao de crédito as empresas privadas em

Cabo Verde, identificando os principais fatores que influenciam o acesso ao financiamento.

A motivacéo para estudar o financiamento das empresas e os determinantes da concesséo de crédito
no setor privado de Cabo Verde surge da importancia estratégica que o crédito tem para o
desenvolvimento econémico e para a sobrevivéncia e expansao das empresas locais. No contexto de
Cabo Verde, um pais com uma economia emergente e dependente de importacdes, o acesso ao
financiamento é um fator crucial para fortalecer o setor privado, gerar empregos e incentivar a inovacgao.
Neste sentido, este estudo é relevante para a compreensao das dinamicas de financiamento no setor
privado cabo-verdiano, proporcionando insights que podem influenciar politicas publicas, praticas
empresariais e o fortalecimento do sistema financeiro para apoiar o crescimento econémico sustentavel
de Cabo Verde. Por outro lado, considerando que a concesséo de crédito € um recurso fundamental
para o financiamento do setor privado nao financeiro, promovendo o desenvolvimento econémico, o
interesse por esse tema € motivado pela evidéncia de que a economia cabo-verdiana depende
amplamente das instituicdes financeiras, tornando essencial investigar como essas instituicdes podem

influenciar a atividade econdmica.

Para responder ao objetivo proposto, a investigagdo desenvolve-se, para além desta introdugéo e
respetivas conclus@es, a partir de duas grandes componentes, ainda que perfeitamente articuladas,
uma de revisao de literatura e uma outra que respeita a componente empirica. A componente empirica
surge como complemento, ou seja, com o propdsito de dar um outro alcance aos resultados, pelo que
sera desenvolvida com base numa metodologia de natureza quantitativa, utilizando como fonte de
dados preferencial o inquérito por questionario. O tratamento dos dados sera realizado com recurso a
andlise descritiva. Termina com a apresentacdo das principais conclusdes a extrair do trabalho

desenvolvido, suas limitag8es e pistas para o desenvolvimento de trabalho futuro.

Do ponto de vista metodolégico, a presente investigagdo desenvolve-se com base numa abordagem
guantitativa de natureza descritiva, recorrendo a aplicacdo de um inquérito por questionario dirigido a
empresas do setor privado em Cabo Verde. Os dados recolhidos séo tratados através de técnicas de
estatistica descritiva, nomeadamente frequéncias absolutas e relativas, bem como medidas de
tendéncia central e de dispersdo, permitindo caracterizar a amostra e analisar as percecdes das
empresas relativamente ao acesso ao financiamento e aos critérios de concesséao de crédito adotados



pelas instituicbes financeiras. Esta abordagem possibilita a identificacdo de padrbes e tendéncias

relevantes no contexto do financiamento empresarial cabo-verdiano.

Em articulagdo com o objetivo central e com os objetivos especificos definidos, a analise empirica do
estudo organiza-se em torno de eixos fundamentais de andlise, centrados na identificagcdo das
principais fontes de financiamento utilizadas pelas empresas, nas dificuldades enfrentadas no acesso
ao crédito, na importancia atribuida aos critérios de concessao de crédito pelas instituicdes financeiras
e na percecdo das empresas quanto ao relacionamento com o sistema bancéario. Esta opcao
metodoldgica permite assegurar a coeréncia interna do estudo e uma leitura clara dos resultados
obtidos, sem recurso a formulagdo de hip6teses de investigagdo, em consonancia com a hatureza

exploratéria e descritiva da investigagao.



1. Enquadramento tedrico

O enquadramento tedrico constitui a base conceptual desta investigacao e permite contextualizar o
estudo no &mbito da literatura existente. O financiamento das empresas tem sido amplamente
reconhecido como um dos pilares essenciais para o crescimento econémico e para a sustentabilidade
do setor privado. A disponibilidade de recursos financeiros, sejam internos ou externos, possibilita as

empresas investir, expandir operacdes, reforcar a competitividade e enfrentar periodos de instabilidade.

Apesar da diversidade de fontes de financiamento, o crédito bancario assume particular relevancia,
sobretudo em economias em desenvolvimento, como Cabo Verde, onde a dependéncia do setor
financeiro formal é elevada e as alternativas de financiamento s&o limitadas. Neste sentido,
compreender os determinantes da concessdo de crédito as empresas torna-se fundamental para
identificar os fatores que facilitam ou dificultam o acesso das mesmas aos recursos financeiros

necessarios a sua sobrevivéncia e expansao.

Assim, este enquadramento tedrico estrutura-se em quatro eixos principais. Em primeiro lugar, procede-
se a revisdo das fontes de financiamento e das principais teorias de estrutura de capital, permitindo
compreender as opcoes de financiamento empresarial e a sua relagdo com o crescimento econémico.
Em segundo lugar, analisam-se os requisitos e determinantes da concessao de crédito, destacando os
critérios habitualmente utilizados pelas instituicdes financeiras no processo de decisdo. Em terceiro
lugar, apresentam-se os resultados de estudos empiricos desenvolvidos em diferentes contextos, com
o objetivo de identificar padrdes de analise e comparacdes possiveis. Finalmente, procede-se a uma
breve caracterizacdo do sistema financeiro e do tecido empresarial cabo-verdiano, de modo a

contextualizar o enquadramento no qual a investigacao se insere.

1.1 Fontes de Financiamento e Estrutura de Capitais

De acordo com Almeida (2014), o financiamento desempenha um papel essencial para que as
empresas possam expandir as diferentes areas da sua atividade, seja em pesquisa, producdo,
financiamento de stocks ou promocéo internacional. Considerando que, geralmente, as empresas ndo
possuem capacidade financeira suficiente para realizar essas a¢fes apenas com 0S recursos proprios
gerados, tornando-se indispensavel o acesso a fontes de financiamento com custos acessiveis para

viabilizar essas iniciativas.

Um fator fundamental nas economias é a presenc¢a de uma cultura financeira que incentive a criagéo e
0 crescimento de empresas, mesmo quando ha risco associado ao investimento ou a sua expansao
(Banha, 2010). No que diz respeito a estrutura de capital, algumas empresas optam por se financiar
principalmente com recursos internos, enquanto outras recorrem predominantemente a fontes
externas, que podem ser de curto, médio ou longo prazo, dependendo do periodo de reembolso, pelo
gue o financiamento das empresas pode ser classificado segundo a sua origem e natureza e adequado
guanto ao tipo de capital e fase de vida em que a empresa se encontra, como se procura ilustrar com

a Figura 1, que a seguir se apresenta.
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Figura 1 - Financiamento das empresas.
Fonte: Adaptado de Hoji (2017, p.268).

Através da andlise a Figura 1, constata-se que a origem interna corresponde ao financiamento com
fundos préprios, com recurso a retencao de lucros obtidos ao longo do tempo, a verdadeira componente
de autofinanciamento, e aos investidores. A componente de financiamento externo corresponde aos
Capitais Alheios, ou seja, todo o financiamento que ndo advém dos Fundos Préprios dos investidores
nem do autofinanciamento da empresa, de que sdo exemplos 0s empréstimos bancarios, capital de
risco aplicado por sociedades ou particulares, leasing, crédito comercial de curto prazo, como
fornecedores, factoring ou o Estado. O financiamento interno deve ser priorizado como a principal fonte
de recursos financeiros para uma empresa porque, diferentemente do financiamento por capitais
alheios, ndo gera custos adicionais nem compromete a autonomia financeira. Além disso, comparado
ao financiamento por aumento de capitais proprios, ndo exige um esforco extra de investimento por
parte dos acionistas (Alcarva, 2011). Contudo, quando 0s recursos internos sdo insuficientes para
sustentar os investimentos desejados, aumentando excessivamente o risco de liquidez, as empresas
precisam considerar outras alternativas de financiamento disponiveis no mercado, que vao além do
tradicional empréstimo bancério. O financiamento por capitais alheios inclui op¢des como créditos de
fornecedores, linhas de crédito, contas correntes caucionadas, leasing ou factoring. O financiamento
por capitais préprios envolve aumentos de capital, investimentos de business angels, capital de risco e

acesso ao mercado de capitais (Mayungu, 2014; Freitas, 2015).

De acordo com Mayungu (2014), os capitais préprios e os capitais alheios possuem caracteristicas
distintas, como o tipo de rendimento gerado, o grau de controle que proporcionam sobre a empresa e
os direitos em situacdo de faléncia. Os capitais proprios correspondem ao patrimonio liquido da
empresa, incluindo o capital social, reservas, prestacfes suplementares e lucros acumulados. Esse
tipo de financiamento pode ser ampliado de diferentes maneiras, como a entrada de novos investidores
ou o reinvestimento de lucros. Por sua vez, os capitais alheios representam recursos obtidos de
credores, que exigem uma remuneracao na forma de juros e o reembolso do valor emprestado nas
datas acordadas. Esse tipo de financiamento € utilizado, principalmente, para resolver problemas de
liquidez, podendo ser de curto, médio ou longo prazo. No entanto, como implica pagamento de juros e
reembolso, € importante considerar fatores como o custo, 0s prazos e as garantias ao escolher a
modalidade mais adequada (Oliveira, 2015).



O acesso ao financiamento é um dos fatores essenciais para garantir a competitividade das empresas.
Com frequéncia, as empresas precisam procurar financiamento para sustentar as suas atividades. A
falta de recursos, seja para o inicio das operagfes ou para o crescimento do negdcio, € uma das
principais razées que levam as micro e pequenas empresas (MPE) & insolvéncia. A medida que a
empresa se desenvolve, a necessidade de capital cresce e, muitas vezes, os fluxos financeiros gerados
pelas proprias operacdes ndo sao suficientes para atender a essas demandas (Freitas, 2015). Para
Tavares, Pacheco e Almeida (2015), o financiamento € indispensavel para que as empresas possam
expandir as suas atividades, seja para pesquisa e desenvolvimento, melhorias na producdo, aumento
de liquidez, financiamento de stocks ou promoc¢do internacional. Contudo, as empresas,
frequentemente, nao dispéem de recursos préprios suficientes para atender as exigéncias do mercado
atual, o que torna indispensavel o acesso a fontes de financiamento com custos acessiveis para
viabilizar essas atividades (Almeida, 2014; Neto, 2018).

A estrutura de capital corresponde a forma como as empresas combinam recursos proprios e capitais
alheios para financiar os seus ativos e sustentar a sua atividade econdémica. As decisdes relacionadas
com a estrutura de capital assumem particular relevancia na gestéo financeira, umavez que influenciam
0 custo do capital, o risco financeiro e a sustentabilidade da empresa no longo prazo. Ao longo das
Ultimas décadas, diversas teorias tém procurado explicar os fatores que condicionam as decisGes de
financiamento empresarial, destacando-se, entre as mais relevantes, a teoria do Trade-off e a teoria da
Pecking Order (Frank & Goyal, 2009; Brealey, Myers & Allen, 2020). Os trabalhos pioneiros de
Modigliani e Miller (1963) constituem o ponto de partida da teoria da estrutura de capital, ao defenderem
gue, num mercado perfeito, sem impostos, custos de faléncia ou assimetrias de informacao, a estrutura
de capital seria irrelevante para o valor da empresa. Posteriormente, Modigliani e Miller (1963)
introduziram o efeito da fiscalidade, demonstrando que o endividamento pode gerar beneficios fiscais
decorrentes da dedutibilidade dos juros, contribuindo para o aumento do valor da empresa. Estas
contribuicdes abriram caminho ao desenvolvimento de abordagens mais realistas sobre as decis6es

de financiamento.

A teoria do Trade-off sustenta que as empresas procuram um nivel 6timo de endividamento, resultante
do equilibrio entre os beneficios fiscais da divida e os custos associados ao endividamento excessivo,
nomeadamente o aumento do risco de insolvéncia e os custos de faléncia. De acordo com esta teoria,
empresas com maior rentabilidade, ativos tangiveis passiveis de serem utilizados como garantia e
menor volatilidade dos fluxos de caixa tendem a apresentar niveis mais elevados de endividamento
(Kraus & Litzenberger, 1973; Brealey et al., 2020). Contudo, a evidéncia empirica demonstra que muitas
empresas, especialmente micro, pequenas e médias empresas, ndo ajustam a sua estrutura de capital
em direcdo a um nivel 6timo, em grande medida devido a restricdes de acesso ao crédito e custos
elevados de financiamento (Frank & Goyal, 2009). Por sua vez, a teoria da Pecking Order, desenvolvida
por Myers e Majluf (1984), baseia-se na existéncia de assimetria de informacédo entre gestores e
investidores externos. Segundo esta abordagem, as empresas seguem uma hierarquia nas suas
decisbes de financiamento, privilegiando, em primeiro lugar, o autofinanciamento, seguido do
endividamento e, apenas em Ultimo recurso, a emisséo de capital proprio. Esta preferéncia resulta do

facto de o financiamento interno ndo implicar custos de informacéo nem sinalizar negativamente o valor

5



da empresa ao mercado. Estudos mais recentes confirmam que este comportamento é particularmente
evidente nas PME, que enfrentam maiores dificuldades de acesso aos mercados de capitais e
dependem fortemente do crédito bancario (Degryse, Goeij & Kappert, 2019; Beck, Demirgl¢-Kunt &
Maksimovic, 2020).

A literatura empirica recente evidencia que, em economias em desenvolvimento e em mercados
financeiros pouco diversificados, as decisfes de financiamento das empresas estdo mais alinhadas
com a teoria da Pecking Order do que com a existéncia de uma estrutura de capital 6tima. Fatores
como a dimenséo da empresa, a antiguidade, a formalizacédo contabilistica, a qualidade da informacao
financeira e a exigéncia de garantias reais influenciam de forma significativa o acesso ao financiamento
externo (Ayyagari, Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 2017; Demirgii¢c-Kunt, Martinez Peria & Tressel,
2022). No contexto de Cabo Verde, estas teorias assumem particular relevancia, uma vez que o tecido
empresarial € maioritariamente constituido por micro, pequenas e médias empresas, com reduzida
capacidade de autofinanciamento e forte dependéncia do sistema bancario como principal fonte de
financiamento externo. As limitagGes estruturais do sistema financeiro, aliadas a assimetria de
informacdo e as exigéncias de garantias, reforcam comportamentos compativeis com a teoria da
Pecking Order. Assim, o enquadramento tedrico da estrutura de capital fornece uma base conceptual
adequada para a andlise empirica desenvolvida neste estudo, permiti32\132ndo compreender os

determinantes do financiamento empresarial e da concessao de crédito no setor privado cabo-verdiano.

Diante das constantes mudancas nos mercados e da crescente complexidade do ambiente
empresarial, a estrutura de capital das empresas continua sendo um tema central na gestao financeira.
Estudos recentes tém reforcado a relevancia de considerar tanto fatores internos, como rentabilidade,
tangibilidade dos ativos e risco percebido, quanto externos, como crises econdémicas, regulacdo e
acesso ao crédito, na definicdo das fontes de financiamento (Fonchamnyo, Anyangwe & Dinga, 2023;
Mouton & Pelcher, 2023;). Em contextos africanos, por exemplo, verifica-se uma tendéncia de as
empresas priorizarem fontes internas de financiamento e dividas em condigbes mais favoraveis,
especialmente durante periodos de incerteza (Mabandla & Marozva, 2024). A literatura contemporanea
também destaca que ndo existe uma estrutura de capital ideal Unica, mas sim estratégias que variam

conforme o tipo, o setor e o estagio de desenvolvimento da empresa (Obadire et al., 2022).
1.2 Requisitos e/ou Determinantes da Concesséo de Crédito

A concessao de crédito desempenha um papel essencial no financiamento do setor privado néo
financeiro e na prépria atividade bancaria. Embora os bancos sejam uma fonte relevante de
financiamento para as empresas, ndo sdo a Unica opg¢ao disponivel. Existem alternativas as formas
tradicionais do mercado de capitais, como o crédito comercial, obtido dos fornecedores e com o Estado,
além de empréstimos informais entre amigos e familiares, especialmente para empresas que enfrentam
dificuldades de acesso a outras fontes de financiamento (Vieira, 2013). A concesséo de crédito tem-se
tornado um desafio crescente para as institui¢cdes financeiras devido aos riscos envolvidos. A gestao
desses riscos € um processo continuo e complexo, que comec¢a antes mesmo do estabelecimento da
relacdo comercial com os clientes (Pereira, 2012). Para avaliar o risco de crédito é essencial examinar

o perfil do cliente, identificando fatores que possam impactar o cumprimento das suas obrigaces
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financeiras com o banco. Essa andlise deve considerar aspetos como rentabilidade, estrutura
financeira, capacidade de endividamento, liquidez, composicdo societaria, competéncia da equipe de
gestdo, estratégia e posicdo no mercado, entre outros (Gaspar, 2014). Além do custo e do risco do
crédito, as condi¢@es de financiamento também englobam variaveis como prazo de pagamento, spread
e taxa de juros, que séo diretamente influenciadas pelo nivel de risco (Castro & Santos, 2010). A andlise
da concessao de crédito pode ser feita a partir de dois determinantes principais, a procura e a oferta
de crédito, ainda que a analise se concentre do lado da procura, uma vez que as variaveis relacionadas

com a oferta sao limitadas e tém menor relevancia.

Friedman e Kuttner (1993) observam que os modelos econométricos que avaliam a procura de crédito
geralmente utilizam variaveis macroeconémicas, como o PIB e as taxas de juros, sao restringidos por
observacdes de longas séries temporais e focam-se principalmente no crédito concedido a familias e
empresas nao financeiras, chegando mesmo a englobar todo o setor privado. Porém, na literatura
encontram-se muitas outras variaveis para analisar a procura de crédito, como o rendimento disponivel
das familias, que reflete a sua capacidade de endividamento, ou a atividade econdmica (Kashyap, Stein
& Wilcox, 1993), que permite avaliar o impacto do crescimento econémico nos lucros e produtividade
das empresas, bem como na necessidade de financiamento. Neste ambito, Bernanke, Gertler,
Friedman e Kuttner (1995, 1993) destacam a falta de uma relacao direta entre a atividade econémica
e a concessdao de crédito, na medida em que o aumento na produtividade tende a elevar a producao e
os lucros, conduzindo a que, em periodos de expansdo econémica, as empresas possam recorrer a
financiamentos internos, reduzindo a sua dependéncia de crédito. Na andlise da concessao de crédito
a particulares, a literatura aponta que as variaveis consideradas se concentram principalmente no custo
dos empréstimos, nomeadamente a taxa de juros aplicada. Por outro lado, ao analisar a concessao de
crédito as empresas, para além das taxas de juros bancarias especificas para o setor empresarial, sao
incorporadas outras variaveis, como o investimento empresarial, os indicadores de rentabilidade, o
excedente bruto de exploracdo ou os custos relacionados com titulos de divida e emissdo de acbes
(Castro & Santos, 2010). Hofmann (2001) argumenta que a oferta de crédito € influenciada pelo nivel
de atividade econémica e pelas taxas de juros, destacando que as flutuagfes na atividade econémica
se refletem nos fluxos financeiros das empresas e nos rendimentos das familias, afetando a capacidade
destas para amortizar as suas dividas. Assim, os ciclos econdmicos podem impactar a disposi¢cao dos

bancos em conceder crédito (Brealey & Myers, 2006).

A literatura tem destacado diversos fatores que condicionam as decisdes das instituicdes financeiras
no momento de conceder crédito as empresas. Entre os determinantes internos as empresas, a

literatura aponta:

e Histdrico de crédito: a regularidade no cumprimento de obrigacdes passadas é considerada um
indicador essencial da capacidade de pagamento futuro (Gaspar, 2014);

¢ Rentabilidade e liquidez: empresas com melhores indicadores financeiros transmitem maior
confianca as instituicfes de crédito (Castro & Santos, 2010);



e Estrutura de capitais e nivel de endividamento: niveis elevados de divida aumentam a perce¢do
de risco e podem reduzir a probabilidade de aprovagdo de novos financiamentos (Oliveira,
2015);

e Dimensdo e antiguidade da empresa: empresas maiores e com maior tempo de atividade
tendem a apresentar menos risco percebido, beneficiando de condi¢cdes mais favoraveis (Lima,
2021); e

¢ Qualidade da gestao e formalizacéo: equipas de gestédo qualificadas, praticas de contabilidade
organizada e maior transparéncia sdo fatores que contribuem para reduzir a percecéo de risco
(Carreira & Silva, 2010).

No que respeita aos determinantes externos, destacam-se:

e Exigéncia de garantias: as colaterais continuam a ser uma condi¢do essencial na maioria dos
contactos de crédito, funcionando como mitigador do risco de incumprimento (Pereira, 2012);

e Taxas de juros e spreads: o custo de crédito, diretamente associado a percecdo de risco,
constitui um fator determinante na aceitacdo ou rejeicdo de propostas de financiamento
(Castro. & Santos, 2010);

e Relacdo prévia com o banco: a confianca construida ao longo do tempo pode facilitar a
negociacdo de crédito e melhorar as condi¢es de financiamento (Vieira, 2013); e

e CondicBes macroecondémicas: ciclos econémicos, niveis de inflagdo e estabilidade do sistema
financeiro afetam a disponibilidade e o custo do crédito (Friedman & Kuttner, 1993; Hofmann,
2001).

Deste modo, a decisdo de concessdo de crédito resulta de uma combinacdo de fatores internos a
empresa e externos ao seu controlo, refletindo tanto as caracteristicas do tecido empresarial como as
politicas de risco das institui¢cdes financeiras. Em economias em desenvolvimento, como Cabo Verde,
esta realidade assume particular importancia, uma vez que as micro, pequenas e médias empresas
representam a maioria do tecido empresarial, mas enfrentam limita¢des significativas em termos de

garantias, historico de crédito e formalizagéo.
1.3 Resultado das fontes empiricas disponiveis

Goldsmith (1969), que explorou a relagdo entre o crescimento econdmico e a intermediacao financeira,
demonstrou existir uma conexao positiva e causal entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o
crescimento econémico, concluindo que, em paises em desenvolvimento, o setor financeiro tende a
crescer mais que a producdo nacional. Por sua vez, Merton (1995) argumenta que 0s sistemas
financeiros ajudam a reduzir conflitos no mercado, possibilitando uma melhor distribuigdo de recursos
ao longo do tempo e entre diferentes locais. Sugere, também, que a criagéo de instituicbes bancérias
veio suprir a necessidade de informacgfes sobre empresas e gestores, 0 que, por sua vez, impacta a
distribuicdo de crédito. Jorgenson (2005) destaca que a simples acumulagéo de capital fisico ndo é
suficiente para garantir o crescimento econdmico, defendendo a importancia de desenvolver modelos

tedricos que capturem o papel do desenvolvimento financeiro na orientacéo das decisdes de alocacao



de recursos, promovendo o aumento da produtividade e indo além do foco exclusivo na acumulagao

de poupanca.

Levine (2004), que conduziu uma investigagéo sobre a relacdo entre o desenvolvimento do sistema
financeiro e o crescimento econdémico, concluiu que paises onde o sistema bancario e 0 mercado
financeiro funcionam de forma mais eficiente tendem a crescer mais rapidamente, independentemente
de a economia ser ou ndo voltada para o mercado financeiro, ndo concluindo o mesmo em sentido
inverso, e que sistemas financeiros mais eficientes ajudam a reduzir restricbes ao financiamento
externo, que limitam a expanséo das empresas. Estas conclusdes sugerem que o desenvolvimento
financeiro influencia o crescimento econdémico. O estudo aponta, ainda, que uma intermediacéo
financeira eficiente pode reduzir as perdas associadas, o que se justifica pelo nivel de incerteza dos
agentes econémicos, pelas assimetrias de informacéo e pelos custos de transicdo. Além disso, a
intermediac&o financeira traz beneficios, como o estimulo ao desenvolvimento econémico, promovendo

a partilha de risco e ajustando prazos no setor financeiro.

Nos paises desenvolvidos, a investigacdo tem destacado o papel central da informacéo financeira, das
garantias e da dimensdo da empresa como variaveis criticas no processo de concessdo de crédito.
Berger e Udell (1995), num estudo para os Estados Unidos, demonstram que empresas com maior
capacidade de oferecer colaterais e com histérico de relacionamento bancario estavel obtém condicdes
de financiamento mais favoraveis. Beck, Demirgic-Kunt e Maksimovic (2008), em analises realizadas
em diferentes continentes, confirmam que as pequenas e médias empresas (PME) enfrentam restricdes
mais severas no acesso ao crédito do que as grandes empresas, devido a maior vulnerabilidade

informacional e a escassez de garantias.

Estudos realizados na Europa corroboram esses resultados. Petersen e Rajan (1994) verificaram que
o relacionamento de longo prazo entre empresas e bancos reduz significativamente as barreiras ao
crédito, e também evidenciam gue a proximidade relacional entre instituicdes financeiras e empresas
melhora a partilha de informacgé&o e reduz o risco percebido. Por seu lado, Degryse e Cayseele (2000)
analisando dados de empresas belgas, demostram que a concentra¢éo bancaria pode facilitar o acesso
ao crédito, mas também tende a elevar os custos associados ao financiamento. Na Asia e América
Latina, estudos como os de Tressel e Verdier (2014) destacam que a fragilidade institucional e a
instabilidade macroeconémica aumentam os custos do crédito e restringem as possibilidades de
financiamento empresarial. Estes trabalhos reforcam a ideia de que, para além das carateristicas
internas das empresas, 0 enquadramento regulatério e o desenvolvimento do sistema financeiro

exercem influéncia decisiva sobre as condi¢8es de crédito.

No continente africano, os determinantes do financiamento empresarial assumem especificidades
relacionadas com a informalidade dos negdcios, a escassez de instrumentos financeiros e a elevada
exigéncia de garantias. Beck e Cull (2014) identificam que, em varios paises africanas, insuficiéncia de
garantias e a falta de informacéao contabilistica constituem os principais obstaculos ao crédito para PME.
Num estudo sobre a Africa Subsaariana, Fowowe (2017) conclui que as MPE s&o particularmente
vulneraveis a excluséo financeira, sendo muitas vezes obrigadas a recorrer ao autofinanciamento ou

ao crédito informal. No contexto da Comunidade de Desenvolvimento da Africa Austral (SADC), Gaspar



(2014), em Angola, demonstra que a exigéncia de garantias reais e o elevado custo de crédito séo
entraves significativos para PME. Em Mocgambique, Oliveira (2015) reforca que a instabilidade
macroeconémica e as elevadas taxas de juro comprometem a sustentabilidade do financiamento
empresarial. Ja em estudos realizados para a Nigéria, Akinboade e Kinfack (2012), evidenciam que a

dimenséo da empresa e a qualidade da gestédo sao determinantes-chaves no acesso ao crédito.

De forma geral, os estudos africanos confirmam que a combinaco de debilidades institucionais, custos
elevados do financiamento e fraca formalizacdo empresarial limita a capacidade das empresas de
aceder ao crédito bancario, mesmo quando este representa a principal fonte de financiamento externo

disponivel.

No contexto de Cabo-Verde, diversos estudos tém procurado identificar os determinantes do
financiamento empresarial e as dificuldades enfrentadas pelas empresas no acesso ao crédito. Moreira
(2019) identificou que as microempresas dominam o tecido empresarial cabo-verdiano e enfrentam
dificuldades significativas no acesso bancario. As principais barreiras incluem a falta de garantias,
auséncia de contabilidade organizada, falta de histérico e relacionamento fraco com os bancos. Além
disso, observou-se um desconhecimento e desinteresse pelas alternativas de financiamento
disponiveis. Neste sentido, Rosa (2015) destacou que o financiamento é essencial para a sobrevivéncia
das PME, mas que estas enfrentam obstaculos, como a exigéncia de garantias e a falta de informacao
financeira bem estruturada. Por sua vez, Varela (2012) conclui que o tipo de financiamento utilizado na
constituicdo das PME influencia o seu crescimento. Neste ambito, identificou uma relacdo negativa
entre o crescimento e o financiamento externo, enquanto as empresas que utilizam simultaneamente
financiamento interno e externo apresentam um crescimento mais robusto. Por sua vez, Ramos (2008),
ao analisar a aplicabilidade das teorias de estrutura de capital nas empresas cabo-verdianas, obteve
resultados que indicam comportamento idéntico, isto é, com pouca robustez e com uma relacéo
negativa entre o endividamento e o crescimento. Lima (2021), que também investigou as teorias de
estrutura de capital, como a trade-off e a pecking order, nas empresas cabo-verdianas, obteve
resultados que indicam que a tangibilidade influencia positivamente o endividamento, enquanto a
dimenséo e a idade das empresas o influenciam negativamente, um comportamento que sugere que
as empresas seguem a teoria pecking order durante o periodo estudado. Gomes (2024) analisou o
impacto da concesséo de crédito na rendibilidade das instituicdes bancérias Cabo Verde, entre 2005 e
2022, e os resultados mostraram uma relag&o negativa e significativa entre a gestéo de risco de crédito
e a rendibilidade dos bancos, indicando a necessidade de técnicas mais sofisticadas de gestéo de risco
de crédito. Por sua vez, Delgado (2020), ao investigar como as variaveis macroecondémicas explicam o
crédito malparado dos bancos em Cabo Verde e Mauricias, utilizando o modelo Markov Switching,

constatou que periodos de acumulacao de riscos antecedem os de fragilidade no setor bancério.

Estes resultados confirmam que, em Cabo Verde, 0 acesso ao crédito é condicionado por fatores de
ordem macroecondmica e institucional, ligados as politicas de risco dos bancos e ao enquadramento
regulatorio, mas também por fatores de natureza microeconémica como a dimensdo da empresa, 0

nivel de formalizacao e a disponibilidade de garantias.
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1.4 Breve caracterizagdo do sistema financeiro e do tecido

empresarial cabo-verdiano

Cabo Verde é um pais insular situado no Oceano Atlantico, a cerca de 570 km da costa ocidental
africana, com uma superficie de aproximadamente 4.033 km?, composto por dez ilhas, das quais nove
s8o habitadas. A capital, a cidade da Praia, localizada na ilha de Santiago, constitui o principal centro
politico, econémico e administrativo do pais. Cabo Verde é reconhecido pela sua estabilidade politica,
boa governacdo e solidez institucional, fatores que contribuem para a credibilidade do seu sistema

financeiro e para a confianca dos agentes econémicos.

O sistema financeiro cabo-verdiano pode ser definido como o conjunto de instituicdes, instrumentos,
mercados e mecanismos responsaveis pela intermediacao financeira, pela mobilizacdo da poupanca,
pela concessdo de crédito e pela regulacédo e supervisdo das atividades financeiras. A sua principal
funcédo consiste em ligar os agentes econdémicos superavitarios, que dispdem de recursos financeiros,
aos agentes deficitarios, que necessitam de financiamento, promovendo a eficiente alocacdo de
recursos na economia. No ambito do sistema financeiro sédo desenvolvidas diversas atividades,
nomeadamente a captacdo de depdsitos, a concessdo de crédito, os servicos de pagamento, as

operacBes cambiais, 0s contratos de seguro e outras formas de intermediacéo financeira.

Em Cabo Verde, o sistema financeiro apresenta uma estrutura fortemente bancarizada, sendo o setor
bancério o principal pilar da intermedia¢éo financeira e a principal fonte de financiamento externo das
empresas. O Banco de Cabo Verde (BCV) atua como autoridade monetéaria e entidade reguladora e
supervisora do sistema financeiro, assegurando a estabilidade do sistema, a solidez das instituicdes
financeiras e a protecdo dos consumidores financeiros. O sistema bancario é composto por um namero
reduzido de bancos comerciais, que concentram a maior parte das operacdes de crédito, sobretudo

dirigidas as empresas do setor privado e as familias.

O mercado financeiro cabo-verdiano, enquanto componente do sistema financeiro, encontra-se ainda
numa fase de desenvolvimento incipiente, com limitada diversificacdo de instrumentos financeiros e
reduzida profundidade do mercado de capitais. O mercado interbancario é de pequena dimenséo e o
acesso das empresas a formas alternativas de financiamento, como a emissao de titulos ou o recurso
ao mercado de capitais, é bastante restrito. Consequentemente, o crédito bancario assume um papel
central no financiamento da atividade econdmica, em particular no financiamento das micro, pequenas

e médias empresas.

No que respeita ao tecido empresarial cabo-verdiano, este é maioritariamente constituido por micro,
pequenas e médias empresas (MPME), que representam mais de 90% do total das empresas
registadas no pais. Estas empresas concentram-se sobretudo nos setores do comércio, servigos,
hotelaria, restauracdo, transportes, construcdo civil e tecnologias de informacdo, estando
maioritariamente localizadas nas ilhas de Santiago, Sdo Vicente e Sal. As microempresas assumem
um peso significativo, caracterizando-se, em muitos casos, por estruturas organizacionais simples,
gestao familiar, reduzida capacidade financeira e limitada formalizacdo contabilistica.
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De acordo com dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE), a maioria das empresas cabo-
verdianas apresenta uma reduzida dimensdo em termos de nimero de trabalhadores e volume de
negoécios, o que condiciona a sua capacidade de acesso ao financiamento externo. A elevada
dependéncia do crédito bancario, aliada a exigéncia de garantias reais, as taxas de juro praticadas e a
necessidade de demonstracéo de capacidade financeira, constitui um dos principais constrangimentos

enfrentados por estas empresas no processo de obtencao de crédito.

Neste contexto, o financiamento empresarial em Cabo Verde revela-se fortemente condicionado pelas
caracteristicas do sistema financeiro e do tecido empresarial, sendo marcado por uma elevada
dependéncia do setor bancario, fraca diversificacédo das fontes de financiamento e limitagc6es estruturais
associadas a dimenséo, formalizacdo e capacidade financeira das empresas. Estas especificidades
justificam a relevancia do presente estudo, que procura analisar os determinantes do financiamento
das empresas e da concesséo de crédito no setor privado cabo-verdiano, contribuindo para uma melhor

compreensdo dos desafios e oportunidades existentes neste contexto econémico e institucional.
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2. Metodologia

A amostra do presente estudo € constituida por empresas do setor privado em Cabo Verde,
selecionadas com base numa amostragem ndo probabilistica por conveniéncia, em funcdo da
acessibilidade e disponibilidade dos respondentes no periodo de recolha dos dados. A opcao por este
tipo de amostragem deveu-se, essencialmente, as limitacdes de acesso a uma base de dados
abrangente e atualizada das empresas ativas, bem como as restrices de tempo e recursos inerentes

ao desenvolvimento da investigacéo.

A caraterizagdo da amostra permite identificar os principais tracos das empresas inquiridas,
nomeadamente no que respeita a sua dimensao, setor de atividade, antiguidade, localizagao geografica
e experiéncia no acesso ao financiamento bancario. Esta descricdo assume particular relevancia, uma
vez que possibilita uma melhor compreensdo do contexto em que as decisdes de financiamento sé&o

tomadas e contribui para uma interpretacdo mais adequada dos resultados obtidos na analise empirica.

Embora o tamanho da amostra ndo permita a generalizacao estatistica dos resultados para o universo
das empresas cabo-verdianas, considera-se que esta é suficientemente representativa para efeitos de
uma andlise exploratéria e descritiva, alinhada com os objetivos do estudo. A utilizacdo de técnicas de
estatistica descritiva revela-se, assim, adequada para identificar padrdes, tendéncias e percecdes das
empresas relativamente ao acesso ao financiamento e aos critérios de concessao de crédito adotados

pelas instituicdes financeiras.

Entre as principais limitacdes metodolégicas do estudo destaca-se a utilizacdo de uma amostragem
ndo probabilistica, que pode introduzir algum viés na selecdo dos respondentes, bem como a auséncia
de testes estatisticos inferenciais, 0 que limita a profundidade da andalise e a possibilidade de
estabelecer relagBes de causalidade entre as varidveis analisadas. N&o obstante, estas limita¢cdes ndo
comprometem os objetivos da investigacdo, uma vez que o foco do estudo reside na analise descritiva
do fenébmeno do financiamento empresarial no contexto cabo-verdiano, contribuindo para uma melhor
compreensdao das dificuldades e condicionantes enfrentadas pelas empresas no acesso ao crédito.

Os dados relativos a caraterizacdo das empresas inquiridas evidenciam um tecido empresarial
diversificado, com predominancia de micro e pequenas empresas, sobretudo nos setores do comércio
e dos servicos profissionais. Este padrdo confirma o peso das MPE na economia cabo-verdiana,
caracterizadas por estruturas organizacionais reduzidas e forte dependéncia do capital humano interno,

em consonancia com a literatura existente (Berger & Udell, 1995)

Observa-se igualmente uma reduzida densidade empresarial por setor de atividade, com excec¢ado do
comércio, 0 que sugere um mercado pouco competitivo e marcado por elevada especializacdo. Apesar
desta limitacdo, esta configuracdo evidencia potencial de diversificacdo futura, caso sejam
implementadas politicas de incentivo ao empreendedorismo e ao fortalecimento da gestao empresarial.
De um modo geral, os resultados reforcam a natureza heterogénea do tecido empresarial cabo-

verdiano e alinham-se com o perfil das economias emergentes, nas quais o empreendedorismo local
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assume um papel central na geracdo de emprego e rendimento, mas enfrenta constrangimentos

estruturais relacionados com a escala, o acesso ao financiamento e a capacidade de inovacéo (Silva,
2018; Cunha & Ferreira, 2021).

Tabela 1 - Caracterizagdo das empresas participantes do estudo.

Nome da empresa

Atividade principal

Nimero de colaboradores

N.°de Empresas

na Area
Consultoria Financeira e de
Edeal Lda. Gestio 6 1
. Fabricacao de estruturas
Grupo Soares & Filhos metalicas e comercio de bens de 3 1
Investimentos Lda.
consumo
Sedej Servigos Lda. Controle de pragas urbanas 1 1
Elite Construcao & Reforma Construgéo civil 27 1
Tavares Laboratérios Saude 11 1
Edeal Consultoria e servigos Contabilidade e consultoria 7 1
Comércio Vieira Semedo Comércio 2 7
BOM .SAMARITANO' servigo de Cuidador de Dependentes, servico

cuidadores de Pessoas e . 4 1

) L de Diarista

servigos Diarista
BCC - Business Consulting Contabilidade 7 1
Center

INFOCOM TIC 10 1
HF FORMACAO 5 1
Xido Mei Comeércio 9 7
China Fei Comércio 4 7
Ease Contas Contabilidade 9 1
ORTEG Contabilidade & Auditoria 22 1
Pro-Activa Contabilidade e Cpnsultorla 10 1

Empresarial
Casa Rodrigues Vendas 9 1
Leonel & Domingas, Lda. Venda a rgtalhq Qe Géneros 11 1

alimenticios.
Dany & Any Informética 2 1

Fonte: Elaboracgéo proépria.

14



Tabela 2 - Caracterizagdo das empresas participantes do estudo (cont.).

Nome da empresa

Atividade principal

Numero

de

N.°© de Empresas

colaboradores na Area
) Contabilidade, Auditoria e
Contas em Dia o 6 1
Consultoria fiscal
Servico de desinfestacéo e
EDD o 7 1
desratizacao
Setelima Industria Servigo de limpeza industrial 12 1
) Confecgédo e reparacédo de
Costura Magui . 3 1
vestuario
Fornecedor de produtos e de
BRILHO+ ] 9 1
limpezas
Churrasqueira Sal-rei Bar & Restauracéo 20 1
Coral Restauragéo 6 1
XinaLong Comércio 4 7
Minimercado Xu shufiengh Comércio 6 7
Importex-Boa Vista Comeércio 11 7
Drogaria Lenine Mendes Comeércio 3 7

Fonte: Elaboracgéo prépria.

A andlise da dimensdo das empresas participantes (Tabela 3) revela que a maioria (56,7%) possuli

entre 6 a 15 colaboradores, 0 que confirma o predomino de pequenas empresas na amostra. Cerca de

33,3% das empresas tém até 5 colaboradores, enquadrando-se na categoria de microempresas,

enquanto apenas 5,7% possuem entre 16 e 25 trabalhadores e 3,3% contam com 26 ou mais. Esses

resultados evidenciam um tecido empresarial de pequena escala, composto essencialmente por micro

e pequenas empresas, cuja estrutura de recursos humanos é limitada, mas desempenha um papel

relevante na geragdo de emprego local. Esse padréo esta de acordo com Silva (2018) e Cunha e

Ferreira (2021), que destacam que a economia cabo-verdiana, tal como muitas economias emergentes,

€ sustentada predominantemente por micro e pequenas unidades produtivas, caracterizadas pela

gestéo familiar, proximidade com o mercado local e baixa capacidade de expanséo.

15



Tabela 3- Distribuicdo das empresas por nimero de colaboradores.

n %
Entre 6 e 15 colaboradores 17 56,70%
i Até 5 colaboradores 10 33,30%
Numero de colaboradores
Entre 16 e 25 colaboradores 2 6,70%
26 ou mais colaboradores 1 3,30%

Nota: n, n.° de observagdes; %, frequéncia relativa

Fonte: Elaboracéo prépria.

2.1 Objetivos e hipoteses de investigacao

O presente estudo desenvolve-se com o objetivo central de procurar analisar os determinantes do
financiamento das empresas e 0s determinantes da concessao de crédito no setor privado de Cabo
Verde, ainda que com especial enfoque nos fatores que condicionam a concessdo de crédito pelas

instituicdes financeiras. Neste contexto, foram definidos os seguintes objetivos especificos (OE):

OEau: Identificar e analisar os determinantes do financiamento e os fatores que condicionam a

concessdo de crédito;
OEz:: Identificar e analisar as fontes de financiamento mais utilizadas pelas empresas;

OEs: Examinar as principais dificuldades enfrentadas pelas empresas no processo de obtencdo

de crédito;

OE.: Avaliar a percecdo das empresas quanto a importancia atribuida a diferentes critérios de

concessao de crédito pelas instituigbes financeiras;

OEs: Caraterizar o relacionamento das empresas com o sistema bancario e o impacto percebido

do crédito no seu desempenho empresarial;

OEs: Analisar de que forma as condi¢des de financiamento (prazo, taxa e garantias) influenciam

as decisdes de investimento empresarial.

A definicdo destes objetivos visa orientar a andlise dos resultados de forma coerente com a natureza
guantitativa e descritiva da investigacdo, permitindo compreender as perce¢des empresariais sobre o
processo de financiamento e identificar os principais constrangimentos e oportunidades existentes no
contexto cabo-verdiano. Assim, esta estrutura contribui para o alcance do objetivo central do estudo e

para a formulag&o de conclusdes com relevancia prética e cientifica.
2.2 Tipo de pesquisa e Instrumento de recolha de dados

A presente investigacdo adota uma abordagem quantitativa, a qual, segundo Creswell (2014),
caracteriza-se pela utilizacdo de dados numéricos e pelo tratamento estatistico das informacdes,
visando testar hipéteses previamente formuladas. Tal abordagem é considerada adequada quando o
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objetivo do estudo consiste em examinar relagdes entre variaveis e verificar padrbes de associagao

gue possam ser generalizadas para uma determinada populacéo (Sampieri, Collado & Lucio, 2013).

Dada a natureza da problematica em andlise, analisar os determinantes do financiamento empresarial
e compreender os fatores que condicionam a concesséo de crédito no setor privado em Cabo Verde, a
abordagem quantitativa mostra-se pertinente, uma vez que permite mensurar percecdes, frequéncias
e correlacdes entre varidveis como 0 acesso ao crédito, as fontes de financiamento, as garantias
exigidas e o desempenho econémico das empresas. No que respeita as fontes de informagéo, foram
utilizados dados priméarios e secundarios. Os dados secundarios provém de documentos oficiais e
relatérios estatisticos disponibilizados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) e pelo Banco de Cabo
Verde (BCV), 0s quais permitem caraterizar o contexto macroeconémico e o enquadramento do setor
financeiro. Por sua vez, os dados primarios foram recolhidos através da aplicacdo de um inquérito por
guestionario, elaborado no Google Forms e dirigido a empresas privadas em Cabo Verde.

O questionario, contruido a partir da revisao de literatura sobre financiamento empresarial (Gido, 2018;
Marques, 2016; Moreira 2019) foi organizado em diferentes blocos tematicos: (i) carateristicas da
empresa (dimensdo, setor de atividade, tempo de existéncia); (ii) acesso a diferentes fontes de
financiamneto; (iii) percecao sobre as dificuldades enfrentadas no acesso ao crédito; (iv) impacto do
financiamenton no desempenho empresarial. As perguntas foram formuladas em escalas do tipo Likert
de 5 pontos, permitindo quantificar as opnides e facilitar a anélise estatistica. O recurso ao inquerito
por questiondrio justifica-sse pela sua eficacia na recolha de informacdo padronizada junto de uma
amostra alargada de empresas, possibilitando a obtencdo de dados comparaveis e suscetiveis de
analise estatistica (Marconi & Lakatos, 2017). A padronizacao do instrumento, segundo Bryman (2012),

aumenta a fiablidade do estudo e a validade das conclusdes obtidas.

Os dados foram recolhidos entre os meses de abril e maio de 2025, a partir de uma populacéo alvo que
compreende as empresas do setor privado em Cabo Verde, ainda que com particular enfase nas PME,
principalmente localizadas na cidade da Praia, devido & sua elevada concentracdo de atividades
econdmicas. Considerando que nao foi possivel obter uma lista contendo exclusivamente PME, o
guestionario ndo pdde ser enviado apenas a esse tipo de empresa. A amostra inclui empresarios,
gestores e/ou responsaveis financeiros de empresas privadas, selecionados com base em critérios
como o tempo de atividade, dimensdo da empresa e localizacdo geografica. O processo de
amostragem utilizad foi o ndo probabilistica, dado que os participantes foram convidados por meio de
divulgacéo online, e-mail e redes sociais.

Ap6s o encerramento da fase de recolha dos dados, os mesmos foram exportados da plataforma
Google Forms para o Microsft Excel, onde foram organizados e tratados para a analise estatistica. A
andlise realizada foi de caracter descritivo recorrendo ao calculo de frequéncias absolutas e relativas,
medidas de tendéncia central, como a média, e medidas de dispersdo, como o desvio padrdo, o que
permitiu caraterizar a amostra e identificar os principais padrdes nas respostas das empresas
relativamente ao acesso ao financiamento e as dificuldades enfrentadas no processo de crédito.

Embora a investigagcdo se tenha centrado numa anélise descritiva, tal abordagem €é adequada para
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responder ao objetivo do estudo, uma vez que possibilita a quantificagdo das percecbes e a
comparacéo entre diferentes fatores considerados pelas empresas.

3. Apresentacéo, Analise e Discusséo dos Resultados

Esta seccdo apresenta a analise dos resultados obtidos a partir da aplicacdo do questionario as
empresas privadas cabo-verdianas, com o intuito de compreender os principais determinantes do
financiamento empresarial e os fatores que influenciam o acesso ao crédito bancério. A analise dos
dados é de caracter descritivo, baseando-se em frequéncias absolutas e relativas, o que permite
caraterizar o perfil das empresas respondentes e comparar a relevancia atribuida a diferentes
dimensbes do processo de crédito. Os resultados sdo apresentados através de tabelas e figuras
elaboradas com base nos dados recolhidos, seguidos de interpretacdes analiticas sustentadas na
literatura existente. Para Creswell (2014), essa forma de exposi¢cao permite ndo apenas descrever as
respostas obtidas, mas também compreender os padrdes subjacentes e interpretar os resultados a luz
das teorias e estudos anteriores. Neste sentido, a analise visa confrontar a evidéncia empirica com as
contribuicdes tedricas de autores como Berger e Udell (1995), Beck, Demirgiic-Kunt e Maksimovic
(2008), e Cunha e Ferreira (2021), que destacam a importancia do crédito bancario como motor do
desenvolvimento empresarial e identificam as restricées estruturais que afetam as MPE em economias
emergentes. A interpretacdo dos resultados, portanto, procura responder as questfes centrais do
estudo: quais sdo os principais fatores que influenciam o acesso ao financiamento empresarial em

Cabo Verde e como as empresas percebem o relacionamento com as instituicdes financeiras.

3.1 Analise Descritiva

A maioria dos respondentes (90%) afirma ter contabilidade organizada, o que € um indicativo positivo
de boa gestao financeira (Figura 2). Os restantes 10% relatou n&o ter contabilidade organizada, o que
pode apontar para uma oportunidade de melhoria ou necessidade de apoio contabilistico. Este
resultado estd em consonancia com a literatura, que destaca a contabilidade organizada como um dos
principais instrumentos de suporte a gestdo e a tomada de decisdo, especialmente em micro e
pequenas empresas (Silva, 2018; Gomes, 2024).
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Figura 2 - Tipo de Contabilidade.
Fonte: Elaboracéo prépria.

A Tabela 4 apresenta a percecdo das empresas quanto aos principais critérios utilizados pelas
instituicdes financeiras no processo de analise de crédito. Verifica-se que o histérico de crédito da
empresa assume o papel central, sendo considerado “muito relevante” por 58% dos respondentes e
“relevante” por 42%, nao havendo registo nas demais categorias. O resultado é corroborado pelo valor
médio elevado (Média = 4,03 pontos; DP = 0,718), que indica forte consenso entre as empresas. Este
achado confirma a literatura, que aponta o historial de cumprimento de obrigac@es financeiras como
um dos determinantes fundamentais na avaliacdo de risco de crédito (Silva, 2018). De igual modo, as
garantias/colaterais exigidas e a saude financeira da empresa surgem como fatores determinantes.
Enquanto 80% das empresas classificaram as garantias como relevantes ou muito relevantes (Média
= 4,13 pontos; DP = 0,730), 83% atribuiram a mesma percecdo a saude financeira (Média = 4,17
pontos; DP = 0,699), reforcando a importancia de indicadores quantitativos de solvabilidade e liquidez
para a tomada de decisdo (Gomes, 2024). As taxas de juros séo vistas como relevantes ou muito
relevantes por 84% das empresas, refletido na média mais alta que foi obtida (Média = 4,50 pontos; DP
= 0,630). Este resultado evidencia que o custo de crédito exerce efeito sobre 0 acesso e a procura, em
linha com estudos que sublinham a sensibilidade das PME a variagéo das condicdes financeiras (Beck,
Demirgui¢-Kunt & Maksimovic, 2008). A relagcdo prévia com o banco também tem peso expressivo,
apontada por 90% das empresas como fator relevante (Média = 4,20 pontos; DP = 0,579), o que
demostra a importancia da confianga e proximidade institucional na decisédo de crédito. Por fim, o setor
de atuacgdo apresenta maior dispersdo: 72% consideram-no relevante ou muito relevante, 24% neutro
e 4% irrelevante, refletindo-se no menor valor médio (Média = 3,70 pontos; DP = 0,986) e no maior
desvio padréo, o que evidencia divergéncia na percecdo das empresas e a dependéncia das politicas

especificas de risco de cada instituicdo financeira.
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Tabela 4 - Grau de importancia atribuido a cada fator.

Grau de importéancia
Fatores Muito Irrelevante Neutro Relevante Muito Média | Desvio
irrelevante relevante padrao
n % n % n % n % n %
Relagéo prévia com o banco 0% 1 5% 3 8% 15 52% 11 38% 4,20 0,579
Garantias / Colaterais exigidos 0% 0% 6 20% 14 47% 10 33% 4,13 0,730
Saude financeira da empresa 0% 0% 5 17% 15 33% 10 50% 4,17 0,699
Taxas de juros aplicadas 0% 0% 2 16% 11 49% 17 35% 4,50 0,630
Historico de crédito da empresa 0% 0% 7 0% 15 42% 8 58% 4,03 0,718
Setor de atuacéo 1 0% 2 4% 8 24% 12 28% 7 44% 3,70 0,986
Média global 4,12 0,724

Nota: n, n.° de observagdes; %, frequéncia relativa.

Fonte: Elaboracéo prépria.

A maioria dos respondentes (46,7%) apontou as altas taxas de juros como o principal desafio no

processo de solicitacdo de crédito. Este dado reforca a percecéo generalizada de que o custo do crédito

ainda é um fator limitante para muitos solicitantes. Em segundo lugar, com 36,7% das respostas, esta

a demora no processo de aprovacdo, o que indica insatisfacdo com a agilidade das instituicGes

financeiras nos processamentos dos pedidos. A exigéncia de garantias foi mencionada por 16,7% dos

participantes, demostrando que, embora ndo seja o principal entrave, ainda representa uma barreira

para uma parcela relevante dos solicitantes. As opgdes “Falta de informagéo sobre linhas de créditos

pendentes e” e “Outros” ndo foram selecionadas por nenhum dos respondentes, 0 que sugere que

estes fatores tém menor impacto no contexto analisado (Figura 3).

> 60.0%
46.7%
40.0% 36.7%
20.0% 16.7%
0.0%
Altas taxas de juros Demora no processo Exigéncia de
de aprovacao garantias
Desafios

Figura 3 - Desafios enfrentados na solicitagédo do crédito.

Fonte: Elaboracgéo propria.

Os dados revelam que 77% das empresas nunca tiveram um pedido de crédito recusado, enquanto

23% afirmaram ja ter enfrentado uma recusa (Figura 4). Embora existam desafios identificados na

20




solicitacdo de crédito, como apontado anteriormente, a taxa de recusa ainda é relativamente baixa,
demonstrando que, apesar das dificuldades no processo de solicitagdo, a maioria ainda consegue
aceder ao crédito. Este resultado esta em consonancia com estudos que destacam a importancia das
relacbes de longo prazo entre empresas e instituicbes financeiras, as quais tendem a reduzir a
assimetria de informacéo e a probabilidade de recusa de crédito (Berger & Udell, 1995). Gomes (2025),
reforca a ideia de que a confianca institucional e a transparéncia contabilistica desempenham papel
crucial no processo de avaliacdo de risco e concessao de crédito.

= Sim

Figura 4 - Crédito recusado.

Fonte: Elaboracéo prépria.

Conforme demonstrado na Figura 5, 53,3% (16 empresas) das empresas utilizam ambos os tipos de
financiamento (interno e externo), o que sugere uma estratégia de diversificacdo das fontes de
recursos. Isso reflete uma gestéo financeira mais equilibrada, orientada para a reducao de riscos e para
a ampliacdo das possibilidades de investimento e crescimento (Silva & Pereira, 2018). O
autofinanciamento, com 36,7% (11 empresas), € significativamente mais utilizado do que o
financiamento exclusivamente externo. Isto indica que muitas empresas preferem utilizar recursos
préprios, possivelmente para evitar endividamento ou manter maior autonomia e controlo sobre as
decisdes empresariais, conforme salientam Berger e Udell (1995) ao discutirem as preferéncias de
financiamento das PME. Apenas 10% (3 empresas) das empresas recorrem exclusivamente a
financiamento externo, o que reflete barreiras de acesso ao crédito, altos custos financeiros, ou uma
cultura de aversdo a endividamento. Tal resultado estda em consonancia com a literatura sobre
restricBes financeiras enfrentadas pelas PME, que frequentemente enfrentam dificuldades no acesso a

recursos externos devido a assimetria de informacéo e & insuficiéncia de garantias reais.
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Ambos (interno e Autofinanciamento Financiamento externo
externo)

Tipos de financiamento

Figura 5 - Tipos de financiamentos utilizados pelas empresas inquiridas.
Fonte: Elaboracéo prépria.

Na Figura 6 observa-se que das 30 empresas que responderam, 56,7% (17 empresas) optam por
reinvestir os lucros como principal forma de autofinanciamento. Isso € uma estratégia de crescimento
organico, em que os resultados positivos da prépria operacao séo reaplicados no negécio, contribuindo
para a sustentabilidade financeira e a reducdo da dependéncia de capital externo. Esta postura é
coerente com o que referem Berger e Uddell (1998), ao salientarem que o autofinanciamento é uma
das principais fontes de capital para PME, sobretudo nas fases iniciais de desenvolvimento. Uma
parcela significativa (40%) utiliza recursos provenientes dos sécios. Estes recursos ocorrem nos
estagios iniciais da empresa ou em momentos de necessidade pontual, quando os sdcios decidem
injetar capital préprio para viabilizar operag6es ou projetos. Esta forma de financiamento interno reforca
a literatura, que destaca a importancia do capital dos proprietarios como um sinal de comprometimento
e confiangca no negécio (Myers & Majluf, 1984; Silva & Pereira, 2018). Apenas 3,3% recorrem a
familiares e amigos, o que indica que esse tipo de fonte informal € pouco comum ou utilizado como
Ultimo recurso. Esta tendéncia esta alinhada a estudos que apontam a preferéncia das empresas por
fontes de financiamento mais estruturadas e menos pessoais, a medida que ganham maturidade e

estabilidade financeira (Gomes, 2024).
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Figura 6 — Fontes de financiamento interno utilizado.
Fonte: Elaboracéo prépria.

De acordo com a Figura 7, 90% das empresas apontam a necessidade de financiamento voltada para
novos investimentos, demonstrando uma orientacdo ao crescimento e expansao das operacdes. Estes
resultados coincidem com Myers e Majluf (1984) que afirmam que a procura por financiamento externo
tende a intensificar-se quando as empresas visam projetos de crescimento, especialmente em
contextos de limitacdo de autofinanciamento. A tesouraria (56,7%) e o reforco de capital préprio (43,3%)
também aparecem como demandas relevantes, refletindo a preocupacao das empresas com a gestao
de liquidez e a manutencédo da solvéncia operacional, fatores considerados determinantes para a
estabilidade financeira (Ross, Westerfield & Jaffe, 2010). Por outro lado, a amortizacdo de dividas
(6,7%) e os projetos de internacionalizagcdo (10%) ocupam posi¢cdes secundarias nas prioridades das
empresas. Tal resultado pode ser explicado pelo perfil de micro e pequenas empresas predominante
entre as empresas da amostra, as quais apresentam menor capacidade de endividamento e

internacionalizacéo (Silva & Pereira, 2018).
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Figura 7 - Finalidade do financiamento empresarial.
Fonte: Elaboracéo prépria.

A Figura 8 evidencia que a principal dificuldade identificada no acesso ao crédito é a exigéncia de
garantias, apontada por 93,3% das empresas, confirmando que os bancos ainda baseiam a concesséo
de crédito em mecanismos tradicionais de mitigacéo de risco, como os colaterais. Berger e Udell (1995),
destaca a exigéncia de garantias como um dos maiores obstaculos ao financiamento empresarial,
especialmente para PME. As taxas de juro elevadas e a morosidade na resposta dos bancos também
figuram como grandes obstaculos (ambos com 83,3%). Estes resultados evidenciam uma percecdo
critica em relacdo a rigidez e burocracia do sistema bancario tradicional, o que pode estar a limitar o
acesso ao crédito mesmo entre empresas com intengdes claras de investimento. Outros fatores como
a ndo renovacdo de crédito (20%) ou a auséncia de relacionamento bancério (16,7%), evidenciam
limitagBes adicionais que comprometem o relacionamento de longo prazo entre as empresas e 0 setor
financeiro. Estes resultados sugerem que a relacdo bancaria ainda é marcada por desconfianca e
formalismo, o que, conforme Cunha e Ferreira (2021), dificulta a constru¢@o de parcerias sustentaveis

e impede o fortalecimento da capacidade de investimento.
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Figura 8 - Dificuldades identificadas no acesso ao crédito bancéario.
Fonte: Elaboracéo prépria.

A Figura 9 evidencia que o financiamento bancéario de médio e longo prazo € o produto financeiro mais
utilizado (50%), demonstrando uma dependéncia significativa do crédito bancéario tradicional. Esse
padrdo confirma o que defendem Berger e Udell (1998) e Beck e Demirgiic-Kunt e Mak (2008), ao
afirmarem que as PME continuam fortemente condicionadas ao financiamneto bancério, enfrentando
limitacGes no acesso a intstrumentos financeiros alternativos. As livrancas também se destacam como
uma ferramenta amplamente utilizada (43,3%), refletindo a preferéncia por produtos convencionais e
de facil acesso, como ja salientado por Silva (2018), que associa essa pratica a estrutura tradicional
dos mercados de crédito em economias em desenvolvimento. Por outro lado, instrumentos como
factoring (10%), leasing (13,3%) ou os financiamentos puablicos (16,7%) apresentam baixa
representatividade, relevando a escassa diversificagdo das fontes de financiamento disponiveis as
empresas. De acordo com Cunha e Ferreira (2021), esta limitagdo decorre tanto da burocracia dos
sistemas financeiros como da falta de politicas de incentivo eficazes que estimulem o uso de produtos
de crédito ndo convencionais. Estes resultados reforcam a ideia de que a estrutura de financiamento
empresarial cabo-verdiana ainda é altamente concentrada no sistema bancario, com reduzida
participacdo de alternativas externas ou inovadoras, 0 que pode restringir 0 crescimento sustentavel

das empresas.
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Factoring 10.0%

2 Financiamentos/Operacdes com o estrangeiro 6.7%
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o Financiamentos publicos (Estado e fundo de apoio &s 16.7%
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= Financiamento bancério de médio/longo prazo 50.0%
g (maturidade > 1 ano) =7
§ Financiamento bancéario com maturidade 1 ano 16.7%
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Financiamento bancario de curto prazo (maturidade < 1 23.3%
ano)
Descoberto bancério 20.0%
Leasing e/ou Renting 13.3%
Livrancas 43.3%
Letras 10.0%
0% 20% 40% 60%

Figura 9 - Produtos financeiros utilizados pelas empresas.
Fonte: Elaboracéo prépria.

A Tabela 5 presenta a percecdo das empresas em relacdo a relevancia de diferentes tipos de
financiamento. Os resultados mostram gue os empréstimos de curto prazo (68% entre relevante e muito
relevante), as garantias bancéarias (71%) e a conta corrente (73%) sdo 0s instrumentos mais
valorizados, destacando-se como 0os mecanismos de maior importancia no acesso ao crédito. Tais
evidéncias corroboram o que afirma Berger e Udell (1998), ao destacarem que as MPE tendem a
recorrer prioritariamente a instrumentos de crédito de curto prazo devido a sua simplicidade operacional
e menor exigéncia de colaterais.

O descoberto bancéario também revela peso consideravel (62% relevante ou muito relevante), embora
com maior dispersao, visto que 26% o classificam como irrelevante, o que indica utilizacdo pontual e
dependente da relacédo de confianca com a instituicdo bancéria. De acordo com Beck e Demirgug-Kunt
(2006), a informalidade da relag&o bancaria e a burocracia associada aos limites de crédito contribuem
para a baixa adesao a este tipo de produto em mercados emergentes. Por sua vez, instrumentos como
leasing/renting, factoring e descontos de letras apresentam percec¢des mais equilibradas, com elevada
presenca de avaliagBes neutras (cerca de 24% a 29%), o que demostra menor impacto na pratica
empresarial. Conforme Cunha e Ferreira (2021), esse comportamento pode estar relacionado com a
pouca familiaridade das empresas com instrumentos financeiros alternativos e a preferéncia por
soluges tradicionais de crédito. Por fim, os financiamentos/opera¢cdes com o estrangeiro aparecem
como 0s menos relevantes, com apenas 47% a classificarem-nos como relevantes ou muito relevantes,
e 36% entre neutros ou irrelevantes. Esta tendéncia confirma a observacao de Silva (2018), segundo a
gual a baixa internacionalizacédo e o pequeno porte das empresas locais limitam o uso de instrumentos

financeiros mais complexos ou externos. Em sintese, observa-se que as empresas tendem a valorizar
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mais os instrumentos de crédito direto e de facil acesso (curto prazo, garantias e conta corrente),
enquanto modalidades mais especificas ou ligadas a operacdes internacionais sédo percebidas como

secundarias.

Tabela 5 - Grau de relevancia atribuido aos produtos bancéarios.

Grau de relevancia

Produtos b - Muito Irrelevante Neutro Relevante Muito Média Desvio

rodutos bancarios irrelevante relevante padréo
n % n % n % n % n %

Conta corrente 1 3% 1 9% 3 15% 16 47% 9 26% 4,03 0,928

Descoberto bancéario 0 0% 5 26% 9 15% 17 50% 4 12% 3,83 0,648

Leasing e/ou Renting 2 6% 1 6% 10 29% 15 44% 2 6% 3,47 0,937

Factoring 2 6% 2 6% 10 9% 14 41% 2 6% 3,40 0,968

Empréstimos de curto 0 0% 0 0% 6 18% 19 53% 5 15% 3,97 0,615

prazo

Descontos de letras 2 6% 2 6% 10 29% 15 44% 1 3% 3,63 0,889

Garantias bancéarias 0 0% 1 15% 6 18% 18 50% 5 21% 3,73 0,817

Financiamentos/Operagde 3 9% 4 12% 8 24% 14 41% 1 6% 3,20 0,847

S com o estrangeiro

Média Global 3,66 0,831

Nota: n, n.° de observagdes; %, frequéncia relativa.

Fonte: Elaboracao prépria.

A Tabela 6 mostra que os fatores mais valorizados pelas empresas no processo de concessao de
crédito sdo a taxa de juro e o tempo de resposta, ambos considerados muito importantes pela maioria
das empresas (57% e 47%, respetivamente). Estes resultados confirmam que as empresas tendem a
priorizar os elementos que afetam diretamente o custo do financiamento e a disponibilidade de
recursos, corroborando a visdo de Berger e Udell (1998), segundo a qual o preco e o volume do crédito
sdo determinantes centrais nas decisdes empresariais de financiamento. O montante aprovado,
destacado por 33% das empresas como extremamente importante, surge numa posic¢ao ligeiramente
inferior, indicando que, para a maioria das empresas, a rapidez e o custo de crédito tém maior peso do
gue o volume disponibilizado refor¢a aimportancia da agilidade e previsibilidade no processo de crédito.
Tal situacéo é consistente com cunha e ferreira (2021), qgue apontam a morosidade dos procedimentos
bancarios como um entrave significativo ao acesso ao financiamento empresarial. As garantias
exigidas, embora relevantes, apresentam perce¢bes mais divididas: 57% consideram-nas
moderadamente ou muito importantes, mas ainda ha 20% que as classificam como pouco importantes.
Esta ambivaléncia pode refletir tanto a necessidade de seguranca por parte das institui¢cdes financeiras
guanto a resisténcia das empresas a imobilizacdo de ativos, que € um ponto j& discutido por Beck,
Demirgiic-Kunt e Maksimovic (2008) no contexto das restricoes de crédito as PME. Por fim, as
comiss@es e despesas aparecem como o fator de menor relevancia relativa, uma vez que 33% das
empresas as consideram muito importantes e 31% moderadamente importantes. De acordo com Silva
(2018), esse comportamento € comum em mercados onde 0s custos administrativos tém menor peso
comparativo face a taxa de juro e a liquidez disponivel, reforcando a predominancia de uma ldgica de
curto prazo na tomada de decisdo financeira. Importa ainda referir que nenhuma empresa classificou

gualquer fator como “"Nada importante”, o que indica que todos os aspetos analisados séo percebidos
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como relevantes no processo de concessao de crédito. Os resultados evidenciam que as empresas
priorizam principalmente fatores que afetam o custo de crédito (taxa de juro), a disponibilidade de
recursos (montante aprovado) e a agilidade no processo (tempo de resposta). A referéncia aos custos
acessOrios e as garantias exigidas como fatores menos decisivos deve ser entendida em termos
relativos e comparativos. Embora estes elementos sejam considerados relevantes por uma parte
significativa das empresas, os resultados indicam que apresentam médias inferiores e maior dispersao
nas respostas quando comparados com a taxa de juro e o tempo de resposta. Tal sugere que, no
processo de concessao de crédito, as empresas tendem a priorizar fatores que afetam de forma mais
imediata o custo do financiamento e a rapidez no acesso aos recursos, relegando para um plano
secundario os custos administrativos e as exigéncias de garantias, sem que estes deixem de ser

considerados importantes.

Tabela 6 - Importancia atribuida aos fatores de concess&o de crédito.

Grau de importancia

Imp?rtanuadatrlbwda Nada Pouco Moderadamente Muito Extremamente

aos ator~es € . importante importante importante importante importante Desvio
concessao de crédito Média | padrdo

n n % n % n % n %

Taxa de juro 0 0% 1 3% 3 10% 9 30% 17 57% 4,40 0,800
Comiss0es e 0 0% 1 3% 9 31% 10 | 33% 10 33% 3,93 0,870
despesas

Garantias exigidas 0 0% 1 3% 6 20% 12 | 40% 11 37% 4,10 0,830
Montante aprovado 0 0% 3% 6 20% 13 | 44% 10 33% 4,07 0,810
Tempo de resposta 0 0% 1 3% 7 23% 8 27% 14 47% 4,17 0,900
Média global 4,13 0,842

Fonte: Elaboragé&o prépria.

A informacéo apresentada na Figura 10 mostra que a maioria das empresas (53,3%) classificou o
relacionamento com os bancos como “boa”, o que indica uma percegao positiva e funcional da ligagao
com estas entidades. Tal resultado indica que, apesar das dificuldades de acesso ao crédito ja
evidenciadas anteriormente, h4 um nivel razoavel de confianga e continuidade institucional entre as
empresas e 0s bancos, o que é essencial para o desenvolvimento de parcerias financeiras sustentaveis.
Cerca de um terco (33,3%) manteve uma posic¢ao neutra, o que pode refletir experiéncias medianas ou
auséncia de problemas relevantes, mas também auséncia de valor acrescentado percebido. Conforme
argumenta Berger e Udell (1998), a relacdo bancaria é um fator determinante na reducao da assimetria
de informacgé&o e na melhoria das condi¢8es de crédito, contudo, a auséncia de uma relagdo préxima

tende a limitar esse ganho.

Apenas 11,4% classificaram o relacionamento como “ma”, 1% como “muito ma” e 1% como “muito boa”,
0 que evidencia que situagBes extremas, tanto de insatisfacdo quanto de exceléncia, sdo poucos
frequentes na amostra. Este padréo estd em linha com Cunha e Ferreira (2021), que destacam que,
mesmo em contextos de elevada burocracia financeira, as MPE tendem a manter relacdes estaveis
com as instituicbes de crédito devido a necessidade de acesso continuo a servigos bancérios basicos.

De um modo geral, os resultados apontam para um relacionamento predominantemente positivo,
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embora ainda marcado por dependéncia e baixa reciprocidade. Como refere Silva (2018), o vinculo
empresa-banco em economias de pequena escala tende a ser mais instrumental do que colaborativo,
com menor incidéncia de aconselhamento ou acompanhamento financeiro personalizado.

60%

o 53,3%
N

50%

0
40% 33,3%

30%

0
20% 11,4%

10%
1% 1%
0%
Muito ma Ma Neutro Boa Muito Boa

Avaliacéo do relacionamento

Figura 10 - Avaliagdo do relacionamento das empresas com as instituicdes bancarias.
Fonte: Elaboracéo prépria.

De acordo com os objetivos previamente definidos nesta investigacao, procura-se identificar e analisar
os determinantes do financiamento e os principais fatores que condicionam a concessao de crédito,
bem como examinar as principais dificuldades enfrentadas pelas empresas no processo de obtencdo
de crédito. Além disso, pretende-se avaliar a percecdo das empresas quanto a importancia atribuida
aos critérios de concessao de crédito pelas instituicdes financeiras, caraterizar o relacionamento das
empresas com o sistema bancério e analisar de que forma as condi¢8es de financiamento (prazo, taxa

e garantias) influenciam as decisdes de investimento empresarial.

O OE:, que visava identificar os principais fatores que influenciam o acesso ao crédito, foi atendido
através das percecdes empresariais sobre os critérios de concessdo utilizados pelas instituicdes
financeiras, evidenciando a importancia do histérico de crédito, das garantias exigidas e da saude

financeira da empresa como elementos determinantes no processo de decisédo bancaria (ver Tabela 4).

O OE., referente a analise das fontes de financiamento mais utilizadas, analisadas na figura 9, revelou
gue as empresas dependem fortemente de produtos bancarios tradicionais, com destaque para o
financiamento de médio/longo prazo e as livrangas, confirmando o papel central do sistema bancéario

no apoio as atividades empresariais em Cabo Verde.

O OEs, que foi analisado na figura 8, pretendia examinar as principais dificuldades enfrentadas pelas
empresas no processo de obtencdo de crédito, mostrou que a exigéncia de garantias, as taxas de juro
elevadas e a morosidade das respostas bancérias constituem os principais entraves, corroborando a
percecdo de que o sistema financeiro apresenta barreiras estruturais que limitam o acesso das PME

ao crédito.

Relativamente ao OE4, que procurou avaliar a perce¢éo das empresas quanto a importancia atribuida

a diferentes critérios de concesséo de crédito, verificou-se que fatores como a taxa de juro, o montante
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aprovado e o tempo de resposta sdo considerados os mais relevantes, enquanto as comissoes e

despesas assumem menor peso decisorio (ver Tabela 6).

O OEs, centrado na caracterizacdo do relacionamento das empresas com o sistema bancario,
demonstrou que a maioria das empresas considera o relacionamento como “boa’, revelando uma
percecao globalmente positiva e estavel das interagcdes com as instituicdes financeiras, embora ainda

marcada por desafios de confianga e flexibilidade (ver figura 10).

A

No que respeita ao OEs relativo a influéncia das condigBes de financiamento nas decisbes de
investimento, observou-se que a preferéncia por créditos de médio/longo prazo e por instrumentos de
menor risco confirma que as empresas associam prazos e custos financeiros as suas estratégias de

crescimento e estabilidade (ver Figura 9).

Em sintese, os resultados alcancados permitiram atingir integralmente os objetivos estabelecidos,
fornecendo uma visdo abrangente dos fatores que condicionam o financiamento empresarial e das
percecdes das empresas sobre o sistema financeiro cabo-verdiano. Na Tabela 7 apresentam-se os

principais resultados obtidos para cada objetivo estabelecido.

Tabela 7 — Sintese dos objetivos especificos e os principais resultados empiricos do estudo.

Objetivos Especificos (OE)

Evidéncias Empiricas

OE1 - Identificar e analisar os determinantes
do
condicionam a concesséo de crédito.

financiamento e os fatores que

A andlise revelou que o histérico de crédito, as
garantias exigidas e a saude financeira das
empresas Sao 0s principais fatores considerados
pelas instituigbes bancarias na decisdo de
concessao de crédito.

OE2 - Identificar e analisar as fontes de

financiamento mais utilizadas pelas

empresas.

Verificou-se que o financiamento bancério de
médio e longo prazo € a principal fonte utilizada,
evidenciando uma forte dependéncia das
empresas em relagdo aos produtos financeiros

tradicionais.

OE3 - Examinar as principais dificuldades
enfrentadas pelas empresas no processo de
obtencao de crédito.

As maiores dificuldades identificadas foram as
exigéncias de garantias, as taxas de juro
elevadas e a morosidade no processo de
aprovacao, demonstrando rigidez e burocracia no

sistema bancario.

OE4 - Avaliar a percecdo das empresas
guanto a importancia atribuida aos critérios
de concessao de crédito pelas instituicbes
financeiras.

Constatou-se que as empresas atribuem maior
importancia as taxas de juro, a saude financeira e
ao historico de crédito, refletindo uma percecéo
alinhada aos critérios tradicionais de analise
bancéria.
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Tabela 8 - Sintese dos objetivos especificos e os principais resultados empiricos do estudo (cont.).

) ) Observou-se que a maioria das empresas
OE5 - Caraterizar o relacionamento das i . i
] . ) mantém um relacionamento estavel com as
empresas com o sistemabancérioeoimpacto | | _ i )
) o instituicbes  financeiras, embora percebam
percebido do crédito no seu desempenho| = o
. limitagBes na flexibilidade e no acompanhamento
empresarial. i . o
pés-concessao do crédito.

] L Verificou-se que as condigBes de financiamento,
OEG6 - Analisar de que forma as condi¢cdes de )
] ] ) nomeadamente prazos longos e taxas de juro
financiamento (prazo, taxa e garantias) o ] ] N
] ) . ) . acessiveis, influenciam positivamente as
influenciam as decisBes de investimento o . . .
) decisBes de investimento e a sustentabilidade
empresarial. ) )
financeira das empresas.

Fonte: Elaboracéo prépria.

Tabela 9 — Autores que corroboram os resultados empiricos dos OE

Objetivos Especificos (OE) Evidéncias Empiricas

OE1 - |Identificar e analisar os determinantes do Smith (2020), Oliveira (2019)

financiamento e os fatores que condicionam a concesséao de
crédito.

OE2 - Identificar e analisar as fontes de financiamento mais ]
. Pereira (2018)
utilizadas pelas empresas.

OE3 - Examinar as principais dificuldades enfrentadas pelas
. o Lee (2020)
empresas no processo de obtenc¢ao de crédito.

OE4 - Avaliar a perce¢do das empresas quanto aimportancia
atribuida aos critérios de concessdo de crédito pelas | Costa (2019), Wang (2021)
instituicBes financeiras.

OE5 — Caraterizar o relacionamento das empresas com o
sistema bancéario e o impacto percebido do crédito no seu | Costa (2019), Lee (2020)
desempenho empresarial.

OE®6 — Analisar de que forma as condi¢cdes de financiamento ) )
Smith (2020), Pereira (2018),

(prazo, taxa e garantias) influenciam as decisdes de
Wang (2021)

investimento empresarial.

Fonte: Elaboracgéo propria.
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Conclusoées, limitacdes e linhas de investigacao futura

A presente dissertagdo teve como objetivo central analisar os determinantes do financiamento
empresarial e os fatores que condicionam a concessédo de crédito as empresas do setor privado em
Cabo Verde, atendendo aos seguintes Objetivos Especificos: (OE1) identificar os fatores que
condicionam a concessao de crédito; (OE2)analisar as fontes de financiamento mais utilizadas; (OE3)
examinar as principais dificuldades enfrentadas pelas empresas no acesso ao crédito; e (OE4) avaliar
a percecdo das empresas quanto aos critérios de concessao de crédito pelas instituicées financeiras;
(OEb) caraterizar o relacionamento das empresas com o sistema bancario e o impacto percebido do
crédito no seu desempenho empresarial; (OE6) analisar de que forma as condi¢6es de financiamento

(prazo, taxa e garantias) influenciam as decisfes de investimento empresarial.

O estudo desenvolveu-se em duas componentes complementares. A primeira consistiu huma revisao
de literatura, que permitiu fundamentar teoricamente a investigacdo e contextualizar os determinantes
do financiamento empresarial em economias em desenvolvimento. A segunda componente teve
natureza empirica, baseada em inquéritos junto das empresas cabo-verdianas, permitindo confrontar

0S pressupostos tedricos com a realidade observada.

A andlise da literatura evidenciou que o acesso ao financiamento constitui um fator determinante para
a sustentabilidade e o crescimento das empresas, particularmente em contextos emergentes. As
teorias de estrutura de capital, nomeadamente as abordagens Trade-off e Pecking Order, destacam a
necessidade de equilibrio entre capitais proprios e alheios e 0 impacto da assimetria de informacao nas

decisdes de financiamento.

Identificou-se que a concessao de crédito é influenciada por fatores internos e externos as empresas.
Entre os fatores internos salientam-se a rentabilidade, o histérico de crédito, a estrutura financeira e a
qgualidade da gestdo; entre os fatores externos, destacam-se as condigbes macroeconémicas, as
politicas de risco bancario e o quadro institucional (Smith, 2020; Oliveira, 2019). A literatura
internacional e africana demonstra que as micro, pequenas e médias empresas enfrentam restricbes
significativas ao crédito, associadas a insuficiéncia de garantias, informalidade contabilistica e custos
de financiamento elevados (Costa, 2019; Johnson, 2021). No contexto cabo-verdiano, estudos prévios
reforcam a relevancia destas limitagfes, destacando a elevada concentracdo bancéria e a fraca

diversificacéo de instrumentos financeiros.

Para atingir os objetivos propostos, adotou-se uma abordagem mista, combinando reviséo bibliografica
e analise empirica junto de empresas do setor privado em Cabo Verde. Esta abordagem permitiu
confrontar os pressupostos teéricos com evidéncias concretas do mercado local, conferindo robustez

as conclusoes.

Globalmente, os resultados empiricos demonstram que as restricdes de crédito derivam de fatores
internos (dimensao, formalizacédo e garantias) e de fatores institucionais e de mercado. Conclui-se que

o fortalecimento institucional, a diversificagdo dos instrumentos de financiamento e a promocao da
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literacia financeira sao determinantes para melhorar o ambiente de crédito e fomentar o

desenvolvimento sustentavel do setor privado cabo-verdiano.
Apesar das contribuicfes, a investigacdo apresenta algumas limitagdes que devem ser consideradas:

e A amostra concentra-se exclusivamente em empresas do setor privado em Cabo Verde,
restringindo a generalizacdo dos resultados para outros contextos nacionais ou setoriais.

e A componente empirica baseou-se em perce¢des empresariais, as quais podem estar sujeitas
a vieses de resposta.

e Adisponibilidade limitada de dados financeiros detalhados impossibilitou analises quantitativas
mais aprofundadas.

Para futuras investigacdes, recomendam-se:

¢ Ampliacdo do estudo a outros setores e paises africanos, permitindo comparacgdes regionais;

¢ Realizacdo de andlises longitudinais, avaliando a evolucdo do acesso ao crédito ao longo do
tempo;

e Exploracédo de novas fontes de financiamento, como capital de risco, crowdfunding e micro-

financas;

Investigacdo do impacto de politicas publicas e programas de literacia financeira sobre a capacidade
de obtencéo de crédito e sustentabilidade empresarial.
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Apéndices
Apéndice | - Questionério
Financiamento das empresas e os determinantes da concessao de crédito

Caro(a) respondente,

O presente questionario tem por objetivo analisar as relagdes entre a concessdo de crédito e os
indicadores financeiros das empresas para procurar identificar os principais determinantes da

concessao de crédito.

Todas as informacdes fornecidas neste questionario serdo tratadas de forma confidencial e utilizadas
exclusivamente para fins académicos. Sua participacéo € andnima e os dados serdo armazenados de

forma segura e analisados apenas de maneira agregada.

* Indica uma pergunta obrigatéria

Consentimento informado

1.  No ambito da recolha de informac&o para este estudo e seguindo as regras do RGPD,

autoriza a utilizacao e tratamento de dados acerca das perguntas deste questionario? *
Marcar apenas uma oval.
Sim

Nao

Dados da empresa
2. Nome da empresa *
3. Numero de colaboradores *
4,  Atividade principal *
5. Tem contabilidade organizada? *
Marcar apenas uma oval.
Sim

Nao

Determinantes da concesséao de crédito

6. Como avalia a relevancia dos seguintes fatores, numa escala de 5 pontos, na obtencdo de
crédito (Relagdo prévia com o banco, Garantias/Colaterais exigidos, Salde financeira da

empresa, Taxas de juros aplicadas, Histérico de crédito da empresa, Setor de atuacéo)? *

Marcar apenas uma oval por linha.
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Muito irreleyante Muito relevante

7.  Qual é o maior desafio enfrentado na solicitagéo de crédito? *
Marcar apenas uma oval.
Altas taxas de juros

Exigéncia de garantias

Falta de informacé&o sobre linhas de crédito disponiveis
Demora no processo de aprovacao
Outros:

8. A empresa ja teve um pedido de crédito recusado? *

Marcar apenas uma oval.

Financiamento das empresas

9. A empresa recorre normalmente a qual tipo de financiamento? *

Marcar apenas uma oval.

Autofinanciamento
Financiamento externo
Ambos

10. Em caso de autofinanciamento qual das opgdes que normalmente escolhe? *
Marcar apenas uma oval.
Socios
Lucros obtidos

Familiares e amigos

11. Quais os principais projetos/areas para os quais tem sentido maior necessidade de
financiamento? *

Marcar tudo o que for aplicavel.
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Tesouraria

Amortizacdo de divida

Novos investimentos

Projetos de internacionaliza¢do
Reforgo de capitais proprios
Outra

12. Indique as trés principais dificuldades no acesso ao financiamento bancario. *
Marcar tudo o que for aplicavel.

Taxas de Juro
O perfil de amortizacdo proposto
A maturidade do financiamento proposto
As garantias pedidas
Nao renovacao de crédito contratado
Outras condic¢des contratuais indiretas
Longo tempo de espera da resposta
Auséncia de um relacionamento de confian¢ca com a entidade bancaria

Nao tenho sentido dificuldades

13. Que produtos financeiros utilizam normalmente? Pode escolher mais do que uma opgéo. *
Marcar tudo o que for aplicavel.

Letras

Livrancas

Leasing e/ou Renting

Descoberto bancario

Financiamento bancério de curto prazo (maturidade < 1 ano)
Financiamento bancério com maturidade 1 ano

Financiamento bancério de médio e longo prazo (maturidade > 1 ano)
Financiamentos publicos (Estado e fundos de apoio as empresas)
Financiamentos/Operagfes com o estrangeiro

Factoring

14. Qual a relevancia que atribui, numa escala de 5 pontos, aos seguintes Produtos Bancarios
(Conta corrente, descoberto bancério, leasing e/ou renting factoring, empréstimos de curto prazo,

descontos de letras, garantias bancérias, financiamento/opera¢gdes com estrangeiro)? *
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Avalie numa escala de 5 pontos onde: 1-Muito irrelevante; 2-Irrelevante; 3-Neutro; 4-Relevante;
5-Muito relevante.

Marcar apenas uma oval por linha.

Muito irreleyante Muito relevante

15. No acesso ao financiamento bancario, qual o grau de importancia, numa escala de 5 pontos,

que atribui aos seguintes atributos (Taxa de juros, Comissbes e despesas, Garantias
exigidas, Montante aprovado, Tempo de resposta)? *

Avalie numa escala de 5 pontos onde: 1-Sem importancia; 2-Pouco importante; 3-Moderadamente; 4-
Muito importante; 5-Extremamente importante.

Marcar apenas uma oval por linha.

1 2 3 4 5

Sem importancia Extremamente importante

16. Como classifica o relacionamento, numa escala de 5 pontos, com as instituigdes bancarias?

*

Marcar apenas uma oval.

1- Muito ma
2- Ma

3- Neutro

4- Boa

5- Muito boa

Este contetido nao foi criado nem aprovado pela Google.

Formulérios
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