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Resumo

A presente dissertacao analisa os fatores que dificultam o acesso ao financiamento pelas
Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs) em S3o Tomé e Principe, adotando uma
abordagem metodoldgica mista. A investigagdo combina analise qualitativa, baseada em 17
entrevistas a gestores e representantes institucionais, com analise quantitativa de uma
amostra de 103 empresas, recorrendo a estatistica descritiva, testes bivariados e regressao
logistica. Os resultados evidenciam que apenas 21,4% das empresas obtiveram crédito
formal, confirmando restri¢Ges significativas. Os resultados econométricos mostram que a
formagao e a literacia financeira dos gestores constituem os determinantes mais robustos do
acesso ao crédito. A analise qualitativa destaca fatores institucionais, como a exigéncia de
garantias reais e a auséncia de mecanismos de partilha de risco. Conclui-se que as restri¢cdes
ao financiamento resultam da interagdo entre imperfei¢des informacionais, limitagdes de

capital humano e fragilidades institucionais.

Palavras-chave: MPMEs; Acesso ao crédito; Literacia financeira; Formagao financeira;

S3do Tomé e Principe.



Abstract

Title: Factors that hinder access to financing for MSMEs in Sdo Tomé and

Principe

This dissertation analyses the factors hindering access to finance for Micro, Small and
Medium-sized Enterprises (MSMEs) in Sdo Tomé and Principe, adopting a mixed-methods
approach. The study combines qualitative analysis, based on 17 interviews with managers
and institutional representatives, with quantitative analysis of a sample of 103 firms, using
descriptive statistics, bivariate tests and logistic regression. The findings show that only 21.4%
of firms obtained formal credit, confirming significant financing constraints. The econometric
results indicate that managers’ financial education and financial literacy are the strongest
determinants of access to credit. The qualitative analysis highlights institutional factors,
including stringent collateral requirements and the absence of risk-sharing mechanisms. The
study concludes that financing constraints result from the interaction of information

asymmetries, limited human capital and institutional weaknesses.

Keywords: MSMEs; Access to credit; Financial literacy; Financial training; Sdo Tomé and

Principe.
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1. INTRODUCAO

1.1. Enquadramento do Tema e Justificacao da Escolha

As Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs) desempenham um papel determinante
no desenvolvimento econdmico mundial, constituindo a base do tecido empresarial na
maioria das economias. Estudos internacionais indicam que as MPMEs representam cerca de
90% das empresas formais a nivel global e sdo responsaveis por mais de metade do emprego
mundial (World Bank, 2017). Para além da sua contribui¢do para a geragdo de emprego e
rendimento, estas empresas promovem a inovagdo, a diversificacdo produtiva e a
dinamizagdo dos mercados locais, assumindo particular relevancia nos paises em
desenvolvimento, onde frequentemente assumem fung¢des estruturantes na absorcao de

mao-de-obra e na redugdo da pobreza.

Em contextos insulares e de pequena dimensdo, como Sdo Tomé e Principe, o papel das
MPMEs torna-se ainda mais estratégico. A economia santomense caracteriza-se por forte
dependéncia do setor dos servicos — especialmente das atividades de comércio e turismo —
e da ajuda externa, enfrentando limitagdes estruturais decorrentes da reduzida dimensao do
mercado interno, da fraca diversificacao produtiva e da vulnerabilidade a choques externos.
Neste cenario, as MPMEs configuram-se como instrumentos essenciais para a promogao da
inclusdo econdmica, estimulo ao empreendedorismo local e fortalecimento da resiliéncia
econdmica (African Development Bank, 2023; United Nations Conference on Trade and

Development, 2022).

N3do obstante a sua importancia, as MPMEs enfrentam constrangimentos significativos
ao seu crescimento e sustentabilidade, sendo o acesso ao financiamento formal amplamente
reconhecido como um dos principais entraves. A literatura econdmica evidencia que
restricGes de crédito limitam a capacidade de investimento, inovagdo e expansdo das
pequenas empresas, afetando negativamente o seu desempenho e competitividade (Beck &
Cull, 2014). Fatores como exigéncia de garantias reais elevadas, fraca literacia financeira,
informalidade empresarial, assimetrias de informacdo e fragilidades institucionais
contribuem para a exclusao financeira de muitos empreendedores (International Finance

Corporation, 2019; International Monetary Fund, 2021).



Apesar da relevancia do tema, persiste uma lacuna significativa no contexto
santomense. Até ao momento, ndo se identificam estudos empiricos que combinem analise
econométrica e evidéncia qualitativa para examinar os determinantes microecondémicos do
acesso ao crédito pelas MPMEs em S3o Tomé e Principe. A maioria das analises disponiveis
centra-se em relatdrios institucionais ou abordagens descritivas, ndo explorando de forma
sistematica a interacdo entre caracteristicas empresariais, fatores comportamentais e
contexto institucional. Esta auséncia de evidéncia cientifica integrada limita a formulagdo de
politicas publicas baseadas em dados empiricos robustos e reduz a compreensdo

aprofundada das barreiras efetivamente enfrentadas pelos empreendedores.

A escolha do tema decorre, assim, ndo apenas do interesse pessoal pela area do
financiamento empresarial e do desenvolvimento econémico, mas sobretudo da sua
pertinéncia cientifica e pratica. A relevancia do presente estudo manifesta-se em trés

dimensdes principais:

e Académica: contribui para o aprofundamento do conhecimento cientifico sobre
financiamento de micro e pequenas empresas em economias insulares de baixo

rendimento, colmatando uma lacuna empirica no caso santomense;

o Empresarial: fornece evidéncias concretas sobre os fatores que influenciam a
probabilidade de acesso ao crédito, apoiando empresarios na melhoria da sua

preparacao financeira;

e Social e institucional: oferece recomendagdes técnicas para a formulacdo e
ajustamento de politicas puUblicas orientadas para a inclusdo financeira e o

desenvolvimento sustentavel (United Nations Development Programme, 2022).

Deste modo, o estudo justifica-se pela sua relevancia estratégica para o
desenvolvimento econdémico nacional e pela necessidade de produzir conhecimento

cientifico aplicado ao contexto especifico de Sdo Tomé e Principe.

Embora o enquadramento tedrico do estudo aborde o financiamento das micro,
pequenas e médias empresas (MPMEs) de forma abrangente, a analise empirica incide
predominantemente sobre micro e pequenas empresas. Tal situacdo reflete a propria
estrutura do tecido empresarial de Sdo Tomé e Principe, onde estas categorias representam

a maioria das unidades econdmicas ativas. Assim, os resultados empiricos obtidos devem ser
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interpretados principalmente a luz da realidade das micro e pequenas empresas no contexto

santomense.

1.2. Formulac¢ao do Problema e Objetivos

Apesar da relevancia das MPMEs para a economia de Sdo Tomé e Principe, observa-se
que uma proporcao significativa destas empresas enfrenta dificuldades no acesso ao
financiamento formal, limitando o seu crescimento, capacidade de investimento e
competitividade. A persisténcia de constrangimentos financeiros sugere a existéncia de
fatores estruturais, institucionais e comportamentais que condicionam a relagdao entre

empreendedores e instituigdes financeiras.

Neste contexto, o problema central que orienta a presente investigacdao pode ser
formulado da seguinte forma: Quais sdo os principais fatores que condicionam o acesso ao
financiamento pelas MPEs em S3ao Tomé e Principe e de que forma o contexto

institucional e financeiro influencia esse processo?
Adicionalmente, a investigacdo procura responder as seguintes questdes:

1. Que determinantes microeconémicos — como dimensdo empresarial,
formalizagdo, garantias e literacia financeira — afetam a probabilidade de

obtencao de crédito formal?

2. De que forma o ambiente institucional e a estrutura do sistema financeiro

moldam as oportunidades e restricdes enfrentadas pelas MPMEs?

3. Que instrumentos ou politicas podem ser ajustados para promover maior

inclusao financeira no contexto nacional?

Deste modo, o objetivo geral deste estudo consiste em analisar, de forma integrada, os
fatores que dificultam o acesso ao financiamento pelas MPMEs em Sdo Tomé e Principe,
considerando simultaneamente os determinantes microecondémicos e o enquadramento

institucional e socioeconémico do pais.



Para alcancar esse objetivo, definem-se os seguintes objetivos especificos:

1. ldentificar e caracterizar os principais obstaculos estruturais, administrativos

e comportamentais ao financiamento das MPMEs santomenses;

2. Estimar empiricamente o impacto de caracteristicas empresariais e do perfil
do gestor — como dimensdo da empresa, nivel de formalizacdo e literacia

financeira — na probabilidade de obtengao de crédito formal;

3. Analisar a influéncia do contexto institucional e da estrutura do sistema

financeiro nainclusao financeira das pequenas empresas;

4. Avaliar a eficacia e a abrangéncia das politicas publicas e instrumentos de

apoio existentes;

5. Propor recomendacgdes e estratégias suscetiveis de reforcar o acesso ao

financiamento no contexto nacional.
1.3. Metodologia de Investigacao

Dada a natureza multidimensional do fendmeno em estudo, adotou-se uma abordagem
metodoldgica mista, combinando métodos quantitativos e qualitativos. A utilizacdo de
métodos mistos justifica-se pelo facto de o acesso ao financiamento envolver
simultaneamente variaveis quantitativas observaveis — como dimensdo da empresa, grau de
formalizag@o e nivel de literacia financeira — e dimensdes institucionais e comportamentais

que ndo sdo plenamente captaveis apenas por analise estatistica.

No plano qualitativo, foram realizadas 17 entrevistas semiestruturadas com
empresarios, representantes de instituicGes financeiras e técnicos governamentais,
permitindo captar percec¢des, experiéncias e constrangimentos institucionais associados ao

processo de concessado de crédito.

No plano quantitativo, foi aplicado um inquérito por questionario a 103 MPMEs de
diferentes setores de atividade e distritos do pais. Os dados recolhidos foram analisados
através de estatisticas descritivas, testes de associacdo e modelagdo econométrica,
nomeadamente através do modelo Logit, com o objetivo de estimar a probabilidade de

obtencgao de crédito formal em fungdo de um conjunto de variaveis explicativas.



A combinacdo destas técnicas permitiu a triangulacdo de dados, reforcando a validade
interna da investigacdo e proporcionando uma compreensao integrada e empiricamente

fundamentada dos determinantes do acesso ao financiamento pelas MPMEs santomenses.

1.4. Estruturado Trabalho

A presente dissertagdo encontra-se organizada em seis capitulos, estruturados de forma
a assegurar uma progressdo logica entre o enquadramento tedrico, a abordagem
metodologica e a analise empirica. O primeiro capitulo apresenta a introdugdo ao tema,
incluindo o enquadramento do problema de investigacdao, os objetivos do estudo, a
metodologia adotada e a organizagdo geral do trabalho. O segundo capitulo corresponde a
revisdo da literatura, na qual sdo analisados os principais contributos tedricos e empiricos
relacionados com as micro, pequenas e médias empresas (MPMEs), o financiamento

empresarial e a inclusao financeira.

No terceiro capitulo procede-se a contextualizacdo de Sdo Tomé e Principe, com
destaque para o enquadramento econdémico, financeiro e institucional do pais, bem como
para os principais desafios estruturais enfrentados pelas MPMEs. O quarto capitulo apresenta
ametodologia de investigacdo, descrevendo os procedimentos metodoldgicos adotados para
a recolha e andlise dos dados. O quinto capitulo dedica-se a apresentacgao e discussdo dos
resultados obtidos, integrando as analises realizadas nas componentes qualitativa e
quantitativa do estudo. Por fim, o sexto capitulo apresenta as conclusdes da investigacdo,

bem como as principais limitagdes do estudo e sugestdes para futuras linhas de investigacao.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A literatura econdmica e financeira tem atribuido crescente atencdo ao papel das micro,
pequenas e médias empresas (MPMEs) no desenvolvimento econdmico, particularmente nos
paises em desenvolvimento. Estas empresas desempenham um papel fundamental na
criacao de emprego, na promog¢ao do empreendedorismo e na dinamizacao das economias
locais. Em muitas economias, as MPMEs representam a maioria do tecido empresarial e

constituem um motor importante de inovacao e crescimento econdémico.

Apesar da sua relevancia econdmica e social, as MPMEs enfrentam diversos
constrangimentos estruturais que limitam o seu crescimento e a sua capacidade de competir
de forma sustentavel. Entre estes desafios, o acesso ao financiamento é frequentemente
identificado como um dos principais obstaculos ao desenvolvimento deste segmento

empresarial.

Diversos estudos indicam que as MPMEs enfrentam maiores dificuldades no acesso a
recursos financeiros quando comparadas com empresas de maior dimensao. Estas limitagdes
resultam de um conjunto de factores, incluindo assimetrias de informacao entre credores e
mutuadrios, exigéncias elevadas de garantias, custos de crédito relativamente elevados,
fragilidades institucionais e limitagdes na oferta de produtos financeiros adaptados as
necessidades especificas destas empresas. Em economias em desenvolvimento, estas
dificuldades tendem a ser ainda mais acentuadas devido a menor profundidade dos sistemas
financeiros, a complexidade dos ambientes regulatérios e aos niveis reduzidos de literacia

financeira.

Neste contexto, a presente revisdo bibliografica tem como objectivo analisar os
principais contributos tedricos e empiricos relacionados com as barreiras ao financiamento
das MPMEs, bem como identificar boas praticas internacionais destinadas a melhorar o

acesso destas empresas aos servicos financeiros.

Paratal, o capitulo encontra-se estruturado em duas partes principais. A primeira sec¢ao
analisa as principais barreiras enfrentadas pelas MPMEs no acesso ao financiamento,
incluindo o racionamento de crédito, a exigéncia de garantias reais, o elevado custo do

crédito, limitagOes associadas a literacia financeira e as competéncias de gestdo, a



informalidade empresarial, fragilidades institucionais e desigualdades socioculturais. A
segunda seccdo apresenta um conjunto de boas praticas identificadas na literatura
internacional que visam mitigar estas limitacdes, destacando a diversificacao de produtos
financeiros, a integracdo da literacia financeira nos servicos bancarios, o papel da inovagao
digital e das fintechs, as parcerias publico-privadas para garantias de crédito e aimportancia

de reformas institucionais e regulatoérias.

A analise destas dimensGes permite estabelecer um enquadramento tedrico e analitico
fundamental para compreender os desafios associados ao financiamento das MPMEs e
identificar estratégias potencialmente aplicaveis a contextos especificos, como o de Sdo

Tomé e Principe.

2.1. Barreiras ao Financiamento das MPMEs em Paises em

Desenvolvimento

2.1.1.Racionamento de Crédito e Exclusao Financeira

O racionamento de crédito constitui uma das barreiras mais relevantes enfrentadas
pelas micro, pequenas e médias empresas nos paises em desenvolvimento, refletindo
limitagdes estruturais nos sistemas financeiros e nas instituicdes que regulam o acesso ao
financiamento. Arraiz e Melendez (2013) salientam que, apesar do interesse crescente das
instituicOes bancarias em servir este segmento empresarial, persistem obstaculos
relacionados com a instabilidade macroecondémica e com a complexidade do ambiente

regulatorio.

O conceito de racionamento de crédito, desenvolvido por Stiglitz e Weiss (1981), baseia-
se na existéncia de assimetria de informagdo nos mercados de crédito. Nessas circunstancias,
as taxas de juro ndo equilibram necessariamente o mercado de empréstimos, uma vez que o
aumento do custo do financiamento pode intensificar problemas de selecdo adversa e de
risco moral. Como consequéncia, as instituicdes financeiras podem restringir a oferta de
crédito, excluindo empresas potencialmente solventes mesmo quando existem recursos

disponiveis.



A evidéncia empirica demonstra que as MPMEs sdo particularmente vulneraveis a estas
restricdes. Beck et al. 2005) mostram que limitagdes financeiras, fragilidades institucionais e
praticas de corrupg¢do afetam de forma mais intensa as empresas de menor dimensao. De la
Torre et al. (2008) acrescentam que estas empresas recorrem em Menor Propor¢cao ao
financiamento externo, comprometendo os seus niveis de investimento e expansdo,

fendmeno também identificado por Gdmez-Ramirez (2019).

A dependéncia das MPMEs do financiamento bancario é agravada pela assimetria de
informacdo que caracteriza as relacGes de crédito. Berger e Udell (1995) destacam que a
informacdo privada acumulada nas relagdes bancarias influéncia significativamente as
condi¢es contratuais dos empréstimos. Em contextos de instabilidade financeira, crises
bancarias podem desencadear periodos de credit crunch, reduzindo ainda mais o acesso ao

financiamento.

A dimensdo global deste problema é expressiva. Segundo a International Finance
Corporation (2013), o défice de financiamento das MPMEs nos paises em desenvolvimento
situa-se entre 2,1 e 2,6 bilides de ddlares, afectando mais de 200 milhGes de empresas. Em
sistemas financeiros frageis e juridicamente limitados, estas restricbes tornam-se
particularmente severas. Bruhn e Zia (2011) sublinham ainda que a falta de capital e de infra-
estruturas econdmicas constitui um factor determinante na limitagdo do crescimento

empresarial.

Neste contexto, o racionamento de crédito e a exclusdo financeira configuram-se como
barreiras estruturais ao desenvolvimento das MPMEs, articulando-se com outras limitagdes
frequentemente observadas, como exigéncias elevadas de garantias, custos de

financiamento elevados e inadequacdo dos produtos financeiros disponiveis.

2.1.2. Exigéncia de Garantias Reais como Mecanismo

Contratual de Selecao

A exigéncia de garantias reais constitui outra barreira relevante ao acesso ao
financiamento pelas MPMEs, particularmente nos paises em desenvolvimento. Arraiz e
Melendez (2013) explicam que as institui¢cdes financeiras utilizam colaterais como mecanismo

de mitigacdo do risco moral, exigindo que os mutuarios oferecam activos especificos como



garantia do empréstimo. Este mecanismo funcionaigualmente como instrumento de selecdo,

favorecendo mutudrios considerados de menor risco.

Contudo, muitos empreendedores ndo dispdem de activos suficientes para oferecer
como colateral, o que restringe significativamente o seu acesso ao crédito (Bester, 1985,

citado por Arraiz & Melendez, 2013).

Outros factores institucionais agravam esta limitacdo, incluindo procedimentos
ineficientes de liquidacdo de activos, restricdes quanto ao tipo de bens aceites como garantia,
fragilidades nos sistemas de registo de propriedade e incerteza juridica relativamente aos
direitos de propriedade. Dados do World Bank Enterprise Survey indicam que apenas 2,9% das
grandes empresas deixam de solicitar crédito devido a exigéncias de garantias, enquanto essa
proporgao atinge 14,1% nas médias empresas e cerca de 83% nas pequenas empresas (Arraiz

& Melendez, 2013).

Do ponto de vista tedrico, Stiglitz e Weiss (1981) demonstram que o aumento das
exigéncias de colateral pode influenciar tanto o comportamento dos mutuarios como a
composicdo da carteira de empréstimos, incentivando alguns tomadores a assumir projectos

mais arriscados.

Beck et al. (2005) acrescentam que a dependéncia de colateral e o acesso limitado a
instrumentos financeiros alternativos, como o leasing, restringem as oportunidades de

crescimento das empresas de menor dimensao.

A avaliagdo da solvabilidade das PME permanece particularmente desafiante em
contextos onde os activos disponiveis para garantia sdo escassos ou dificeis de valorizar. A
auséncia de sistemas contabilisticos estruturados e de mecanismos de controlo interno
contribui para aumentar a percepcao derisco por parte das instituicdes financeiras (Benjamin

& Mbaye, 2020; La Porta & Shleifer, 2014; Ogubazghi & Muturi, 2014).

Por outro lado, relages bancarias de longo prazo podem reduzir a dependéncia de
colateral. Berger e Udell (1995), com base em Boot e Thakor (1994), demonstram que a
acumulacdo de informagdo sobre o mutuario permite aos bancos reduzir o risco percebido e

oferecer condi¢Ges de crédito mais favoraveis.



Reformas institucionais também tém procurado ampliar o acesso ao crédito através da
criacdo de registos de garantias moveis. Entre 2018 e 2019, paises como Djibouti, Jordania,
Quénia e Tajiquistdo implementaram sistemas digitalizados de registo de colaterais,

facilitando a utilizagdo de activos méveis como garantia (World Bank, 2020).
2.1.3. Custo de Crédito e Restricdo via Preco

0 elevado custo do crédito constitui outra limitacdo significativa ao financiamento das
micro, pequenas e médias empresas (MPMEs) em paises em desenvolvimento. Embora as
instituicdes financeiras recorram a diferentes mecanismos de mitigacao de risco — como
empréstimos de curto prazo, triagem rigorosa de mutuarios e exigéncia de garantias — estas
empresas continuam a enfrentar custos relativamente elevados associados a avaliacdo,

monitorizagao e gestdo do risco de crédito (Arraiz & Melendez, 2013).

A teoria do racionamento de crédito desenvolvida por Stiglitz e Weiss (1981) demonstra
que aumentos nas taxas de juro podem alterar o comportamento dos mutuarios,
incentivando a selegdo de projetos mais arriscados e elevando o risco médio da carteira de
empréstimos. Como resultado, os bancos podem optar por restringir a oferta de crédito em
vez de simplesmente aumentar as taxas de juro, o que limita o acesso das MPMEs ao

financiamento.

Fatores macroecondmicos também influenciam significativamente o custo do crédito.
Beck et al. (2005) demonstram que contextos caracterizados por escassez de liquidez,
instabilidade econdémica e taxas de juro elevadas reduzem a disponibilidade de

financiamento para empresas de menor dimensao.

Adicionalmente, o custo do crédito ndo se limita ao preco monetario do empréstimo.
Elementos informacionais e institucionais desempenham igualmente um papel relevante. De
la Torre et al. (2008) argumentam que os elevados custos de obtencdo de informacao
qualitativa sobre as MPMEs tornam o relationship lending menos atrativo para os bancos,
aumentando a percecdo de risco e conduzindo a imposicdo de condigdes de crédito mais

restritivas.
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Em economias em desenvolvimento, as MPMEs enfrentam frequentemente taxas de juro
e comissOes superiores as aplicadas a grandes empresas, refletindo o maior risco percebido
pelas instituicdes financeiras (International Finance Corporation, 2013). Estratégias de
renegociacdo de empréstimos, como a reducado das taxas de juro ou a extensdo dos prazos de
pagamento, podem contribuir para melhorar a sustentabilidade da divida empresarial (Bruhn

& Zia, 2011).

Outros fatores estruturais também amplificam o impacto do custo do crédito. Baixa
literacia financeira, escassez de garantias e condi¢Ges adversas de mercado tendem a agravar
avulnerabilidade das MPMEs a taxas de juro elevadas (Chowdhury & Alam, 2017; Ogubazghi &
Muturi, 2014; Xu & Zia, 2012). Adicionalmente, custos elevados de fatores produtivos e regimes

fiscais onerosos podem reduzir a competitividade empresarial (Benjamin & Mbaye, 2020).

Neste contexto, politicas que promovam maior transparéncia financeira, reforcem a
concorréncia no sistema bancario e facilitem a mobilidade entre instituicdes financeiras
podem contribuir para reduzir os custos de crédito enfrentados pelas MPMEs (Beck &
Demirgli¢-Kunt, 2006). A diversificacdao das fontes de financiamento, incluindo instrumentos
de divida em mercados de capitais, também pode ampliar as oportunidades de

financiamento e reduzir a dependéncia exclusiva do crédito bancario (OECD, 2015).

Assim, as taxas de juro elevadas e os custos associados ao crédito constituem uma
barreira significativa ao financiamento das MPMEs, refletindo uma combinacgdo de fatores
monetarios, informacionais e institucionais que condicionam o funcionamento dos mercados

de crédito.

2.1.4. Literacia Financeira, Competéncias de Gestao e

Escolaridade

A literacia financeira, associada as competéncias de gestdo e ao nivel de escolaridade
dos gestores, constitui um fator determinante para o desempenho e a sustentabilidade das
empresas, particularmente no contexto das micro, pequenas e médias empresas (MPMEs).
Evidéncias empiricas indicam que o sucesso empresarial esta fortemente relacionado com o
nivel de educacdo da gestdo de topo, o grau de literacia financeira e a capacidade de

adaptagdo a um ambiente econdmico cada vez mais digitalizado e complexo (Ichim & Vid,
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2025). Gestores com formacdo académica mais elevada tendem a demonstrar maior
capacidade de interpretacdo da informagao financeira, melhor compreensao das
oportunidades de financiamento e maior aptiddo para a tomada de decisGes estratégicas

fundamentadas.

A literacia financeira, entendida como o conhecimento e a capacidade de aplicar
conceitos financeiros e contabilisticos fundamentais na gestdo empresarial, desempenha um
papel central na eficiéncia da tomada de decisdo (Grafia et al., 2024). Esta competéncia
abrange dominios como a gestdo de fluxos de caixa, o planeamento financeiro, a elaboracdo
de orcamentos, o controlo de contas a pagar e a gestao do endividamento. Tais capacidades
permitem aos gestores avaliar adequadamente os riscos e beneficios associados a diferentes
alternativas de financiamento. Empreendedores com maior literacia financeira demonstram,
assim, maior capacidade parainterpretar informacao contabilistica, analisar cenarios de risco
e utilizar instrumentos de controlo de gestdo, contribuindo para decisdes mais informadas e

para uma utilizagdo mais eficiente dos recursos empresariais.

Paralelamente, a literacia financeira contribui para reduzir as assimetrias de informacgao
entre empresas e institui¢des financeiras, facilitando o acesso ao crédito formal e melhorando
as condi¢Bes de financiamento (Basha et al., 2023; Garcia-Pérez-de-Lema et al., 2021).
Gestores com maior conhecimento financeiro compreendem melhor os produtos e servicos
financeiros disponiveis, conseguem negociar com maior eficacia junto das instituicGes
credoras e apresentam informacgado financeira de maior qualidade, fatores que reforcam a
confianga das institui¢des financeiras e aumentam a probabilidade de obtencao de recursos
externos. Consequentemente, empresas com niveis mais elevados de literacia financeira
tendem a apresentar maior crescimento das receitas, margens de lucro superiores e melhor

desempenho financeiro global (Ichim & Vid, 2025).

Adicionalmente, a educagdo formal dos gestores reforca a capacidade de inovagao e de
adocao de novas tecnologias, ampliando a aptidao das empresas para interpretar informacao
econdmica e responder as mudancgas do mercado (Garcia-Pérez-de-Lema et al., 2021). Neste
contexto, a interacdo entre escolaridade, literacia financeira e competéncias de gestao
produz efeitos complementares e cumulativos sobre o desempenho empresarial (Ichim & Vid,

2025). Assim, o investimento no desenvolvimento destas competéncias ndo constitui apenas
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uma medida formativa, mas um elemento estratégico essencial para reforcar a

competitividade e assegurar a viabilidade de longo prazo das empresas.

2.1.5. Informalidade e Auséncia de Registo Legal

A informalidade empresarial constitui uma caracteristica predominante em muitas
economias em desenvolvimento e representa um fator estrutural relevante na analise das
limitacdes enfrentadas pelas micro, pequenas e médias empresas (MPMEs). De modo geral,
as empresas informais sdo definidas como unidades econémicas que operam fora dos
quadros legais e regulatérios formais, ndo estando registadas junto das autoridades
governamentais, nao cumprindo plenamente obrigaces fiscais e, frequentemente,
contornando regulamentagdes laborais e de seguranca (Osei-Tutu et al., 2026). Em diversos
paises de baixo rendimento, estima-se que o setor informal represente entre 30% e 40% da

atividade econdmica, evidenciando a magnitude deste fenémeno (Osei-Tutu et al., 2026)

A prevaléncia da informalidade estd frequentemente associada a fragilidade
institucional, a ineficiéncia administrativa e a complexidade dos processos de registo
empresarial. A literatura destaca que a auséncia de infraestruturas de informagdo adequadas,
procedimentos burocraticos morosos e a limitada existéncia de incentivos fiscais constituem
fatores que desincentivam a formalizagao das empresas (Distinguin et al., 2016). Acresce que
os custos iniciais associados ao registo e ao cumprimento das regulamentagdes podem
representar uma parcela significativa do investimento inicial, levando muitos
empreendedores a optarem pela informalidade como estratégia de reducdo de custos e de

mitigacdo de riscos em contextos econémicos incertos (Distinguin et al., 2016).

Apesar de, em determinados contextos, a informalidade representar uma estratégia de
sobrevivéncia empresarial, esta condicao impde diversas limitagdes estruturais. Empresas
nao registadas enfrentam maiores dificuldades no acesso ao financiamento formal, uma vez
que as institui¢des financeiras exigem, em geral, documentagao contabilistica, registo legal e
mecanismos de controlo que muitas empresas informais ndao possuem (La Porta & Shleifer,
2014). Como consequéncia, estas empresas dependem predominantemente de fontes
informais de financiamento, como poupancas proprias ou redes pessoais, 0 que restringe a

sua capacidade de investimento, expansao e modernizacao.
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Além disso, a presenca de empresas informais no mercado pode gerar distor¢des
competitivas que afetam negativamente as empresas formalmente registadas. Ao evitarem o
pagamento de impostos e o cumprimento de regulamentacdes, empresas informais
conseguem frequentemente praticar precos mais baixos, criando uma vantagem competitiva
desleal e reduzindo a quota de mercado das empresas formais (Osei-Tutu et al., 2026). Esta
concorréncia assimétrica pode desencorajar empresas registadas de expandirem as suas
atividades ou de recorrerem ao crédito para investimento, dado o aumento da incerteza e da

instabilidade no ambiente competitivo.

Por outro lado, a formalizagdo empresarial proporciona beneficios relevantes, incluindo
maior protecgao legal, possibilidade de celebragdo de contratos formais e melhor acesso aos
mercados financeiros e institucionais (De Giorgi & Rahman, 2013). Contudo, quando os custos
indiretos associados a formalizagdo — como maior fiscalizacdo, encargos administrativos e
aumento da carga fiscal — superam os beneficios percebidos, muitos empreendedores optam
por permanecer na informalidade (De Giorgi & Rahman, 2013). Neste sentido, a reducao da
informalidade requer politicas publicas orientadas para a simplificacdo dos processos de
registo empresarial, o fortalecimento institucional e a criacao de incentivos claros para a

integracao das empresas na economia formal.

2.1.6. Burocracia, Regulacdo e Fragilidade Institucional

A burocracia excessiva, a rigidez regulatéria e a fragilidade institucional constituem
fatores estruturais que condicionam significativamente o ambiente de negdcios, sobretudo
nas economias em desenvolvimento. A literatura na area de direito e finangas demonstra que
o desenvolvimento dos mercados financeiros depende, em larga medida, da qualidade das
instituicdes legais, da protecao efetiva dos direitos de propriedade e da capacidade dos
sistemas juridicos de garantir o cumprimento de contratos (Ayyagari et al., 2012). Em
contextos onde estas instituicGes sdo frageis, empresas e investidores enfrentam niveis
elevados de incerteza, o que limita o acesso ao financiamento e reduz os incentivos ao

investimento.

Um dos principais desafios associados a fragilidade institucional prende-se com a
insuficiéncia de infraestruturas de informacdo financeira. Padrdes contabilisticos pouco

desenvolvidos, auséncia de sistemas eficazes de partilha de informacao e cobertura limitada
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de registos de crédito dificultam a avaliacdo do risco por parte das instituicGes financeiras,
tornando o financiamento empresarial mais restritivo (Ayyagari et al, 2012).
Consequentemente, muitas empresas — particularmente as PME — enfrentam exigéncias
elevadas de garantias, processos documentais complexos e condigdes de crédito menos
favoraveis. Estes constrangimentos sdo frequentemente agravados por praticas de
governacdo ineficientes, corrupgdo e favorecimento de empresas com ligagGes politicas,
fatores que distorcem o funcionamento dos mercados financeiros e comprometem a

eficiéncia na alocacao de recursos.

Adicionalmente, ambientes regulatérios excessivamente burocraticos tendem a
aumentar os custos de transacdo e a dificultar a criacao e expansao de empresas. Evidéncias
empiricas demonstram que regulamentagdes rigidas e barreiras administrativas a entrada
reduzem o dinamismo empresarial, resultando em menores niveis de criacdo de empresas e
num crescimento mais lento das organizagdes existentes (Ayyagari et al., 2006). Processos
administrativos morosos, requisitos documentais extensos e procedimentos complexos para
acesso a programas governamentais ou instrumentos de apoio empresarial podem
igualmente limitar a capacidade operacional das MPME, desviando recursos que poderiam ser

direcionados para atividades produtivas (Onjewu et al., 2023).

Outro aspeto relevante refere-se ao impacto da corrup¢ao e da ineficiéncia
administrativa no desempenho empresarial. A literatura sugere que a corrupgao pode ser,em
determinados contextos, mais prejudicial do que a prépria tributacdo, uma vez que gera
custos ocultos e niveis elevados de incerteza associados ao pagamento de subornos e a
imprevisibilidade das decisGes administrativas (Ayyagari et al., 2006). Este fendmeno
compromete a transparéncia institucional, reduz a confianca dos agentes econdmicos e cria

obstaculos adicionais ao crescimento empresarial.

Deste modo, a qualidade das instituicOes e a eficiéncia do enquadramento regulatério
assumem um papel central no desenvolvimento empresarial. Sistemas juridicos eficazes,
regulamentacgdes claras e processos administrativos simplificados contribuem para reduzir
os custos de transacao, melhorar o acesso ao financiamento e reforcar a confianca dos
investidores. Assim, o fortalecimento da governacao institucional e a reducao da burocracia
constituem elementos fundamentais para promover um ambiente de negdcios mais favoravel

ao crescimento das MPMEs e ao desenvolvimento econdmico sustentavel.
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2.1.7. Desigualdades de Género e Barreiras Socioculturais

As desigualdades de género e as barreiras socioculturais constituem fatores estruturais
que condicionam o acesso ao financiamento por parte das empresas lideradas por mulheres.
A literatura demonstra que, embora operem sob 0os mesmos enquadramentos institucionais
e regulatorios que os seus homdlogos masculinos, as empreendedoras enfrentam obstaculos
adicionais associados a normas sociais, discriminacdo de género e limitacGes institucionais

que restringem a sua participagdo plena nos mercados financeiros (Wellalage & Locke, 2017).

Um dos aspetos mais discutidos refere-se a discriminacdo no mercado de crédito.
Evidéncias empiricas indicam que empresas geridas por mulheres apresentam menor
probabilidade de obter financiamento e, quando os pedidos sdo aprovados, enfrentam
condi¢des menos favoraveis. Muravyev et al. (2007) demonstram que empresas lideradas por
mulheres tém cerca de 5,4% menos probabilidade de obter um empréstimo em comparagdo
com empresas geridas por homens e, quando conseguem financiamento, enfrentam taxas de
juro aproximadamente 0,6% superiores. Estes resultados sugerem a existéncia de praticas
discriminatérias no sistema financeiro, fendmeno particularmente visivel em paises com

sistemas financeiros menos desenvolvidos.

Do ponto de vista institucional, diversas restricdes legais e estruturais contribuem para
ampliar estas desigualdades. Em alguns contextos, as mulheres enfrentam limitagcdes no
acesso a direitos de propriedade ou dependem da aprovacdo do conjuge para realizar
determinadas transagdes financeiras, o que reduz a sua autonomia econdmica e dificulta o
acesso ao crédito formal (Aterido et al., 2013). Adicionalmente, praticas discriminatdrias
associadas a heranca e a propriedade da terra reduzem a capacidade das mulheres de
apresentar garantias, um requisito frequentemente exigido pelas institui¢des financeiras
(Wellalage & Locke, 2017). Esta limitagdo torna-se ainda mais significativa em economias
onde os direitos de propriedade sdo frageis e a execucdo de contratos é limitada,
circunstancia que ja dificulta o acesso ao financiamento por parte das MPME em geral (Bouri

etal., 2011).

Para além das barreiras institucionais, fatores socioculturais também desempenham um
papel relevante. Normas sociais de natureza patriarcal e percecOes culturais enraizadas

podem influenciar negativamente a avaliagdo de risco por parte das institui¢des financeiras,
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levando analistas de crédito a considerar empresas lideradas por mulheres como menos
crediveis ou mais arriscadas (Wellalage & Thrikawala, 2021). Esta discriminagdo pode
manifestar-se tanto sob a forma de discriminagdo baseada em preferéncias, decorrente de
preconceitos individuais, como de discriminagdo estatistica, resultante da utilizacdo de
estereotipos de grupo quando a informacao disponivel sobre o mutuario é limitada (Wellalage

& Thrikawala, 2021).

Adicionalmente, alguns estudos indicam que as prdprias empreendedoras tendem a
solicitar menos crédito formal, frequentemente devido a expectativa de rejeicdo ou a
percecao de menor probabilidade de aprovacao dos seus pedidos (Zhang et al., 2022). Este
fendmeno reduz a procura de financiamento e reforga a dependéncia de fontes internas ou
informais de capital, situagdo comum em muitas economias em desenvolvimento (Aterido et

al.,2013).

Em sintese, as desigualdades de género no acesso ao financiamento resultam de uma
interacdo complexa entre fatores institucionais, culturais e comportamentais. A reducao
destas disparidades exige ndo apenas melhorias no funcionamento dos sistemas financeiros,
mas também politicas publicas orientadas para a promocado daigualdade de género, o reforco
dos direitos de propriedade e a eliminagdo de praticas discriminatdrias no acesso aos servicos

financeiros.

2.1.8. Falta de Produtos Financeiros Adequados

Ainadequacao dos produtos financeiros disponiveis constitui um obstaculo significativo
ao financiamento das micro, pequenas e médias empresas (MPMEs), sobretudo em
economias em desenvolvimento. Em muitos sistemas financeiros, os instrumentos de crédito
sdo concebidos com base nas caracteristicas e necessidades de empresas de maior dimensao,
apresentando estruturas contratuais, prazos e requisitos de acesso pouco compativeis com a

realidade operacional das MPMEs.

Aestrutura tradicional do sistema bancario contribui para esta lacuna. Em muitos paises
em desenvolvimento, os bancos apresentam menor exposi¢ao ao financiamento das MPMEs
e cobram taxas de juro e comissdes mais elevadas em comparacao com grandes empresas

(International Finance Corporation, 2013). Esta situacdo é reforcada pelas assimetrias de
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informacgdo: muitas MPMEs possuem historico financeiro limitado, contabilidade deficiente e
demonstragoes financeiras pouco padronizadas, elevando a percecao de risco pelas
instituicdes financeiras e levando a adoc¢do de politicas de crédito restritivas (Sanga &

Aziakpono, 2023).

Outro constrangimento decorre da exigéncia de garantias. Muitos bancos requerem
colaterais superiores ao valor do empréstimo solicitado, limitando significativamente o
acesso de MPMEs, especialmente jovens ou do setor de servicos, que carecem de ativos
tangiveis suficientes (Bouri et al., 2011; Motta & Sharma, 2020). Além disso, o desenho dos
produtos financeiros frequentemente ndo se ajusta as necessidades operacionais destas
empresas, como ciclos de producdo, fluxos de caixa especificos ou exigéncias de
financiamento em moedas particulares. LimitacOes regulatérias e técnicas dificultam a
criagdo de instrumentos adaptados a estas necessidades, perpetuando a inadequagao do

mercado (Bouri et al., 2011).

A limitada diversificacdo de fontes de financiamento agrava a situacdo. Em muitos
contextos, o crédito bancario continua a ser a principal fonte externa, enquanto alternativas
como mercados de capitais, emissao de obrigacdes ou securitizacdo permanecem pouco
acessiveis as MPMEs, devido a elevados custos de emissdo e capacidade técnica insuficiente
para atender requisitos de transparéncia e reporte (Nassr & Wehinger, 2015). Esta
dependéncia do financiamento interno ou de fontes informais restringe a capacidade de
investimento, inovagao e expansao, comprometendo o contributo das MPMEs para a criagdo

de emprego e desenvolvimento econdmico (Kanga et al., 2024).

Em resposta, o desenvolvimento de produtos financeiros adequados as caracteristicas
das MPMEs, aliado ao fortalecimento das infraestruturas de crédito e a mecanismos de
avaliagdo de risco eficientes, constitui uma prioridade estratégica para melhorar o acesso ao
financiamento formal e promover crescimento sustentavel. A diversificagdo e a inovacdo em
produtos financeiros ndo s6 ampliam a inclusdo econémica, como também reduzem a
vulnerabilidade das MPMEs as limitagcOes institucionais, de informagdo e de garantias,

integrando-se com outras dimensdes de reforma abordadas nas sec¢oes anteriores.
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2.2. Boas Praticas para Melhorar o Acesso ao Financiamento

2.2.1. Tipologia de Produtos Financeiros

A tipologia de produtos financeiros disponiveis no sistema financeiro desempenha um
papel determinante na promogao da inclusdo financeira e no acesso ao financiamento por
parte das MPMEs. Tradicionalmente, os produtos financeiros tém sido fornecidos
principalmente por instituicdes bancarias, incluindo servicos de pagamento, depositos,
crédito e instrumentos de investimento. Contudo, a evolucdo tecnoldgica e as mudancas nos
modelos de negdcio do sector financeiro tém conduzido ao desenvolvimento de novos
produtos e canais de prestagdo de servigos, ampliando o acesso a solugdes financeiras para

diferentes segmentos da populagado e do tecido empresarial (Sanga & Aziakpono, 2023).

Entre os produtos financeiros mais comuns destacam-se os servicos de pagamento e
transferéncia de fundos, que constituem um elemento fundamental da atividade econémica.
A expansao das tecnologias digitais tem permitido o surgimento de solucdes inovadoras,
como pagamentos moveis e carteiras digitais, que facilitam a realizagcdo de transagdes
financeiras de forma rapida e acessivel. De acordo com Pobee et al. (2023) os servicos de
mobile money permitem aos utilizadores efetuar transferéncias, pagamentos e outras
operacgdes financeiras através de dispositivos mdveis, mesmo na auséncia de uma conta
bancaria tradicional. Estas solu¢des tém contribuido significativamente para a inclusdo
financeira em varios paises em desenvolvimento, permitindo que individuos e empresas

realizem operacdes financeiras de forma mais eficiente.

Outro grupo importante de produtos financeiros corresponde aos instrumentos de
crédito e financiamento empresarial. Neste dominio, para além do crédito bancario
tradicional, tém surgido formas alternativas de financiamento, como o financiamento
colaborativo (crowdfunding), o empréstimo entre pares (peer-to-peer lending) e outras
modalidades digitais de concessdo de crédito. Estudos indicam que as plataformas de
empréstimo P2P podem melhorar o acesso das PME ao financiamento, uma vez que utilizam
tecnologias de analise de dados que permitem avaliar o risco de crédito de empresas com
historial financeiro limitado (Abbasi et al., 2021). Desta forma, estes mecanismos constituem
uma alternativa relevante para empresas que enfrentam dificuldades em obter financiamento

junto das instituicdes bancarias tradicionais.
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Adicionalmente, instrumentos financeiros como o factoring e o leasing tém sido
identificados como mecanismos eficazes para facilitar o acesso ao financiamento
empresarial, especialmente em contextos onde as empresas apresentam limitacdes na oferta
de garantias tradicionais. Estes instrumentos permitem as empresas mobilizar ativos
operacionais ou fluxos de receitas futuras como base para o financiamento, reduzindo a
dependéncia de garantias reais e contribuindo para diminuir os custos de transacao

associados ao crédito (Beck & Demirgli¢c-Kunt, 2006; World Bank, 2018).

Mais recentemente, a emergéncia das tecnologias financeiras (FinTech) tem contribuido
para diversificar significativamente a tipologia de produtos financeiros disponiveis no
mercado. As FinTech utilizam plataformas digitais, analise de dados, inteligéncia artificial e
outras tecnologias para oferecer servicos financeiros inovadores, mais eficientes e
frequentemente mais acessiveis do que os modelos tradicionais (Pobee et al., 2023). Neste
contexto, solu¢des como plataformas digitais de financiamento, servicos baseados em
blockchain e sistemas de pagamento eletrénicos tém vindo a transformar o funcionamento
do sector financeiro e a criar oportunidades de acesso ao financiamento para individuos e

empresas.

Assim, a diversificacdo da tipologia de produtos financeiros, associada a inovagao
tecnoldgica e ao desenvolvimento de novos modelos de negdcio, constitui um elemento
essencial paraampliar o acesso aos servicos financeiros e responder de forma mais adequada
as necessidades das MPMEs e das populagdes tradicionalmente excluidas do sistema

financeiro formal.

2.2.2. Inclusao da Literacia Financeira nos Produtos

Bancarios

A crescente complexidade dos sistemas financeiros e a diversificagdo dos produtos
bancarios tornaram a literacia financeira um elemento essencial para o uso adequado dos
servigos financeiros. A literacia financeira pode ser entendida como a capacidade dos
individuos de compreender informagdo econémica e tomar decisGes informadas sobre
planeamento financeiro, gestdo da divida, poupanga e investimento (Lusardi & Mitchell,

2013). Neste contexto, a integracao de iniciativas de educagao financeira nos produtos e
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servicos bancarios assume um papel fundamental na promoc¢édo de um sistema financeiro

mais inclusivo e eficiente.

Aexpansdo de produtos financeiros, como cartdes de crédito, empréstimos hipotecarios
e outros instrumentos de crédito ao consumo, tem aumentado a necessidade de
competéncias financeiras adequadas por parte dos utilizadores. Muitos destes produtos
apresentam estruturas complexas, que podem ser dificeis de compreender para individuos
com niveis reduzidos de literacia financeira (Lusardi & Mitchell, 2013). Consequentemente,
consumidores e empresarios com menor conhecimento financeiro tornam-se mais
vulneraveis a decisOes inadequadas, custos excessivos ou utilizagdo ineficiente dos servigos
financeiros. Neste sentido, consumidores bem informados constituem uma importante linha
de defesa contra a utilizagdo de produtos financeiros inadequados ou excessivamente

onerosos.

No caso das MPME, a literacia financeira assume igualmente um papel determinante no
acesso ao financiamento. A capacidade de compreender produtos financeiros, preparar
demonstragdes financeiras e interpretar condi¢des contratuais influéncia diretamente a
probabilidade de obtengdo de crédito junto das instituicdes financeiras (MK et al., 2024).
Estudos indicam que niveis mais elevados de literacia financeira entre gestores e
proprietarios de empresas contribuem para reduzir assimetrias de informacdo entre bancos
e mutuarios, facilitando a avaliagdo do risco de crédito e aumentando as oportunidades de

financiamento formal.

Em muitos paises em desenvolvimento, a falta de conhecimentos financeiros constitui
um obstaculo adicional ao acesso ao crédito. Pequenas empresas frequentemente enfrentam
dificuldades na elaboracao de demonstrac¢des financeiras ou no cumprimento dos requisitos
exigidos pelas instituicGes bancarias, o que reduz as suas probabilidades de obter
financiamento (Quartey et al., 2017). Além disso, muitos empresarios desconhecem a
existéncia de programas de financiamento ou instrumentos financeiros disponiveis, o que

limita a utilizacdo de mecanismos de apoio ao sector empresarial.

Paralelamente, o avan¢o da digitalizagdo no sector financeiro tem reforcado a
necessidade de literacia financeira digital. O crescimento de servicos financeiros digitais,

como aplicagOes de crédito online, carteiras digitais e plataformas de pagamento eletrénico,
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exige que os utilizadores possuam competéncias basicas para operar dispositivos
tecnologicos, compreender processos digitais e avaliar riscos associados as transacGes online
(Uthaileang & Kiattisin, 2023). A literacia financeira digital permite aos empresarios selecionar
produtos adequados as suas necessidades, compreender taxas de juro e gerir de forma

eficiente os processos de financiamento digital.

Portanto, a integracdo de programas de educacao financeira nos produtos e servigos
bancarios pode contribuir paramelhorar a capacidade de decisdo dos utilizadores e aumentar
a confianca no sistema financeiro. Ao promover conhecimentos financeiros e digitais
adequados, as institui¢des financeiras e os decisores politicos podem fortalecer a incluséo

financeira, facilitar o acesso ao crédito e apoiar o desenvolvimento sustentavel das MPME.

2.2.3. Inovacdo Digital e Fintechs como Caminhos para a

Inclusao Financeira

Ainovacao digital tem desempenhado um papel cada vez mais relevante na expansao da
inclusdo financeira, sobretudo em contextos onde os modelos bancarios tradicionais se
revelam insuficientes para alcancar determinados segmentos da populagdo e do tecido
empresarial. Apesar dos esforcos realizados pelas instituicdes financeiras convencionais, uma
parte significativa da populagdo mundial continua excluida do sistema financeiro formal.
Nesse contexto, as tecnologias financeiras (FinTech) e os servigos digitais emergem como
instrumentos capazes de reduzir barreiras de acesso e ampliar a disponibilidade de servigos

financeiros (ACI Worldwide, 2024).

A digitalizagdo dos servigos financeiros permite oferecer solugdes mais acessiveis,
flexiveis e de menor custo, adaptadas as necessidades de populagbes com baixos
rendimentos ou localizadas em regides com limitada presenca de infraestruturas bancarias.
O uso de canais méveis constitui um exemplo relevante deste processo, uma vez que milhGes
de pessoas que ndo possuem contas bancarias tém acesso a telefones méveis. Assim, os
dispositivos méveis tornam-se um meio eficaz para a prestacdo de servigos financeiros,

incluindo pagamentos, transferéncias e acesso a crédito (AC/ Worldwide, 2024).

Um dos exemplos mais emblematicos deste fendmeno é o sistema de pagamento movel

M-Pesa, desenvolvido no Quénia, que permitiu expandir significativamente o acesso a
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servicos financeiros através de telemoveis. Sistemas semelhantes demonstram como as
solugBes digitais podem integrar populagGes anteriormente excluidas no sistema financeiro
formal, oferecendo servigcos simples, seguros e de baixo custo. Paralelamente, diversas
FinTech tém desenvolvido modelos de negdcio inovadores, como plataformas digitais de
crédito e carteiras moveis, que facilitam o acesso a servicos financeiros por parte de

individuos e pequenas empresas (ACI/ Worldwide, 2024).

Do ponto de vista econémico, a digitalizacdo financeira contribui para reduzir custos de
transacgdo e assimetrias de informacdo entre credores e mutuarios. As tecnologias digitais
permitem recolher e processar grandes volumes de dados, facilitando a avaliagao do risco de
crédito e melhorando a eficiéncia dos processos de concessdo de financiamento (Zhang et al.,
2022). Adicionalmente, ferramentas como analise de big data e inteligéncia artificial
possibilitam a utilizacdo de dados ndo tradicionais, como histéricos de transacdes digitais,
para avaliar a solvabilidade de pequenas empresas com histdrico financeiro limitado (Sanga

& Aziakpono, 2023).

Outro contributo relevante das FinTech consiste na diversificagdo das fontes de
financiamento disponiveis para as MPME. Plataformas de financiamento alternativo, como
crowdfunding, crowd-lending e empréstimos peer-to-peer, oferecem novas oportunidades de
acesso ao capital, reduzindo a dependéncia do crédito bancario tradicional (Sanga &
Aziakpono, 2023). Estes mecanismos digitais podem também acelerar o processo de
concessdo de crédito, reduzindo custos operacionais e tornando o financiamento mais

acessivel.

No entanto, o desenvolvimento destas solucdes exige um enquadramento institucional
e regulatdério adequado. Estratégias nacionais de inclusdo financeira tém destacado a
importancia de criar ecossistemas favoraveis a inovagao, incluindo quadros regulamentares
que permitam testar novos produtos e modelos de negdcio, como as iniciativas de regulatory
sandbox (RepUblica da Guiné-Bissau, Ministério das Financas, 2023). Assim, a combinacdo
entre inovagdo tecnoldgica, politicas publicas adequadas e desenvolvimento de
infraestruturas digitais constitui um elemento essencial para ampliar o acesso aos servigos
financeiros e promover a inclusdo financeira de popula¢des e empresas tradicionalmente

excluidas do sistema financeiro formal.
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2.2.4. Parcerias Publico-Privadas para Garantia de Crédito

As parcerias publico-privadas (PPP) e os mecanismos de garantia de crédito tém sido
amplamente reconhecidos como instrumentos relevantes para reduzir as restricdes de
financiamento enfrentadas pelas MPMEs. Em muitos paises em desenvolvimento, estas
empresas enfrentam dificuldades significativas no acesso ao crédito formal devido a percegéo
de risco elevado por parte das instituicGes financeiras, as assimetrias de informacdo e a
insuficiéncia de garantias reais (International Finance Corporation, 2017). Consequentemente,
os bancos tendem a limitar a sua exposicao ao sector das MPMEs, o que restringe o
financiamento disponivel e compromete o potencial de crescimento e investimento destas

empresas.

Neste contexto, os fundos de garantia publica surgem como instrumentos capazes de
mitigar estas limitagGes. Os programas de garantias publicas de crédito tém como objetivo
principal apoiar o acesso das empresas ao financiamento bancario através da provisdo de
garantias financiadas pelo sector publico, que funcionam como colateral adicional para os
empréstimos concedidos pelas instituicdes financeiras (De Blasio et al., 2018). Ao reduzir o
risco assumido pelos bancos, estes mecanismos permitem aumentar o volume de crédito
disponivel e, em muitos casos, melhorar as condi¢des de financiamento, incluindo taxas de
juro mais favoraveis e prazos de maturidade mais longos. Além disso, os programas de
garantia permitem as instituicdes financeiras partilhar o risco de crédito e, em determinadas
circunstancias, reduzir a necessidade de capital regulatério associado aos empréstimos

concedidos (Lagazio et al., 2021).

A literatura evidencia ainda que os esquemas de garantia podem produzir efeitos
positivos adicionais, como o refor¢o da reputagdo financeira das empresas beneficiarias. A
participacdo em programas de garantia publica pode funcionar como um mecanismo de
sinalizacdo que aumenta a confianca dos credores e facilita futuras operacdes de
financiamento (Lagazio et al., 2021). Paralelamente, estes instrumentos podem representar
uma utilizagdo relativamente eficiente dos recursos publicos, uma vez que permitem
mobilizar financiamento privado com niveis iniciais de investimento publico relativamente

reduzidos (De Blasio et al., 2018).
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No contexto da Guiné-Bissau, Republica da Guiné-Bissau Ministério das Finangas (2023),
na Estratégia Nacional de Inclusdo Financeira da Guiné-Bissau 2023-2027, reconhece
explicitamente a existéncia de fortes restricbes no acesso ao crédito por parte das MPMEs,
particularmente devido a dificuldade em apresentar garantias adequadas. O documento
propde, por essa razdo, a criacdo de um fundo de garantia parcial para empréstimos as
MPMEs, a ser iniciado pelo governo e financiado com o apoio de parceiros técnicos e
financeiros (Republica da Guiné-Bissau Ministério das Financas, (2023). Esta medida visa
reduzir o risco percebido pelos bancos e incentivar uma maior concessao de crédito ao sector

empresarial.

A experiéncia internacional demonstra que a eficacia destes mecanismos depende
frequentemente da cooperacdo entre diferentes actores institucionais. Em diversos paises, os
fundos de garantia operam através de modelos institucionais que envolvem governos,
bancos, organizagdes empresariais e outras entidades financeiras, permitindo uma partilha
mais equilibrada de riscos e responsabilidades (Akcigit et al., 2024). Assim, o desenvolvimento
de parcerias publico-privadas no dominio das garantias de crédito pode constituir uma
estratégia importante para melhorar o acesso das MPMEs ao financiamento, reforcar a

inclusdo financeira e apoiar o desenvolvimento do sector produtivo.

2.2.5. Reformas Institucionais e Legislativas

As reformas institucionais e legislativas desempenham um papel central na mitigacao
das restricdes financeiras que afetam as MPMEs, influenciando diretamente o funcionamento
dos mercados de crédito e a capacidade destas empresas de aceder a financiamento externo.
A literatura evidencia que sistemas institucionais sélidos, caracterizados por direitos de
propriedade bem definidos, mecanismos eficazes de execugdo de contratos e sistemas
judiciais eficientes, contribuem significativamente para a reducdo dos obstaculos financeiros
enfrentados pelas MPMEs (Beck & Demirglic-Kunt, 2006). Nestes contextos institucionais mais
desenvolvidos, as empresas tendem a enfrentar menores restri¢cdes de financiamento, sendo
particularmente beneficiadas as empresas de menor dimensdo, que tradicionalmente

apresentam maior dificuldade em aceder a crédito.

Em muitos paises em desenvolvimento, as limitagdes no acesso ao financiamento estéo

associadas a fragilidades institucionais, incluindo direitos de propriedade pouco claros,
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insuficiéncias nos sistemas de auditoria financeira e dificuldades na utilizagcdo de ativos como
garantia para obtencdo de crédito (Brixiova et al., 2020). Estas fragilidades reduzem a
confianca dos credores e aumentam o risco associado as operacdes de crédito, limitando a
disponibilidade de financiamento para novos empreendedores e empresas emergentes.
Neste sentido, intervencgdes politicas que visem reforcar os direitos de propriedade, melhorar
os sistemas de avaliacao de ativos e facilitar a recuperagcdao de garantias em caso de
incumprimento podem contribuir significativamente para ampliar o acesso ao crédito por

parte das MPMEs.

Paralelamente, a implementagdo de instrumentos institucionais especificos, como
esquemas de garantias pUblicas de crédito, tem sido utilizada como mecanismo para reduzir
o risco assumido pelas instituicoes financeiras ao conceder financiamento a empresas
consideradas mais arriscadas. Estes mecanismos permitem transferir parte do risco de
crédito para entidades garantidoras, incentivando os bancos a expandir o financiamento as
MPMEs (Malhotra, et al., 2007). Contudo, a eficacia desses programas depende fortemente do
seu desenho institucional e da qualidade da sua implementagdo, sendo frequentemente
observados resultados mistos quando estes esquemas sao geridos exclusivamente pelo setor

publico.

Adicionalmente, reformas regulatérias que promovam o desenvolvimento do sistema
financeiro e o fortalecimento do quadro legal podem aumentar a disponibilidade de
financiamento externo para as MPMEs. Estudos demonstram que, em economias com
sistemas financeiros mais desenvolvidos e com maior protecao dos credores e investidores,
as empresas recorrem com maior frequéncia a fontes formais de financiamento para
satisfazer as suas necessidades de capital (Wang et al., 2023). De igual modo, melhorias na
disponibilidade de informacdo de crédito e na transparéncia contabilistica contribuem para
reduzir as assimetrias de informagdo entre credores e empresas, facilitando o acesso ao

financiamento (Abu et al., 2024).

Assim, a evidéncia empirica sugere que politicas orientadas para o fortalecimento das
instituicGes econdmicas, para a modernizagdo dos sistemas legais e para o desenvolvimento
do setor financeiro sdo fundamentais para reduzir as restri¢des de financiamento das MPMEs

e potenciar o seu contributo para o crescimento econdémico.
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A analise da literatura evidencia que as MPMEs enfrentam um conjunto complexo de
restricdes financeiras, resultantes da interacao entre fatores informacionais, institucionais e
estruturais. Entre os principais obstaculos identificados destacam-se o racionamento de
crédito associado as assimetrias de informacao, as exigéncias elevadas de garantias reais, o
custo elevado do crédito e a limitada disponibilidade de produtos financeiros adaptados as
caracteristicas das pequenas empresas. A estes fatores somam-se limitagGes relacionadas
com baixos niveis de literacia financeira e competéncias de gestao, a elevada informalidade
empresarial, bem como fragilidades institucionais e regulatérias que dificultam o
funcionamento eficiente dos mercados financeiros. Em determinados contextos, fatores
socioculturais e desigualdades de género também contribuem para agravar as dificuldades

de acesso ao financiamento.

A literatura também evidencia a importancia de iniciativas destinadas a mitigar estas
barreiras, incluindo o desenvolvimento de produtos financeiros adaptados as MPMEs, a
criacdo de mecanismos de garantia de crédito, a modernizagdo de sistemas de informagdo
financeira, a promogao da literacia financeira e o fortalecimento das instituicdes responsaveis
pela regulacao e supervisao do sistema financeiro. Adicionalmente, o avango das tecnologias
financeiras e das solugdes digitais tem sido apontado como uma oportunidade relevante para

ampliar a inclusao financeira e reduzir custos de intermediagao.

Apesar dos avancos registados na literatura internacional, persistem lacunas no que se
refere a compreensao das dindmicas de financiamento das MPEs em economias pequenas e
insulares, onde as limita¢es estruturais do mercado, a reduzida diversificagdo econdmica e
a fragilidade institucional podem intensificar as restrices ao acesso ao crédito. Neste
sentido, torna-se pertinente aprofundar a analise destas questdes no contexto especifico de
Sdo Tomé e Principe, procurando compreender os principais desafios enfrentados pelas
MPMESs no acesso ao financiamento e identificar possiveis caminhos para o fortalecimento do

ecossistema financeiro empresarial.

Assim, a revisdo da literatura apresentada neste capitulo constitui a base tedrica e
conceptual que sustenta a analise empirica desenvolvida nos capitulos seguintes, permitindo

enquadrar a investigacao e orientar a interpretacao dos resultados obtido.
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3. CONTEXTUALIZAGAO DE SAO TOME E PRINCIPE

Sdo Tomé e Principe apresenta um tecido empresarial dominado por micro, pequenas
empresas (MPEs), que enfrentam barreiras estruturais e institucionais semelhantes as
verificadas em outros paises em desenvolvimento, como elevada exigéncia de garantias,
informalidade, baixa literacia financeira e fragilidade do setor publico e financeiro. Este
capitulo caracteriza o contexto econdmico, institucional e regulatério do pais, destacando os
desafios para o desenvolvimento das MPMEs e situando-os em compara¢do com outros paises

africanos.
3.1. Caracteriza¢do Economica

A economia de Sdo Tomé e Principe é insular, de pequena dimensdo e pouco
diversificada, apresentando forte dependéncia do setor dos servicos — particularmente
comércio e turismo — e de fluxos externos como ajuda internacional e remessas (Banco de
Portugal, 2023, 2024; African Development Bank, 2024). Apesar da predominancia do setor
terciario no Produto Interno Bruto, atividades como agricultura, pesca e industria
agroalimentar continuam a empregar uma parte significativa da populacao e a sustentar

numerosas micro, pequenas e médias empresas (International Monetary Fund, 2023).

O crescimento econdémico tem sido moderado e vulneravel a choques externos, défices
fiscais persistentes e fragilidade do setor energético. Apesar da redugdo da pobreza
multidimensional — que atingia cerca de 11,7% da populacao em 2019 — uma parcela
significativa da populacdo permanece vulneravel a pobreza, refletindo desafios estruturais no
desenvolvimento socioecondmico do pais (United Nations Development Programme, 2024). O
desemprego continua relativamente elevado, afetando particularmente mulheres e jovens
(Ceita, 2021). Estes fatores, aliados a baixa diversificacdo produtiva e a limitada capacidade
de formalizacao empresarial, dificultam a geracdao de garantias e o acesso das MPMEs ao
crédito. A economia enfrenta ainda inflagdo elevada, restricdes fiscais e externas relevantes,
reservas internacionais reduzidas e vulnerabilidade climatica, reforcando os desafios

estruturais ao desenvolvimento empresarial (International Monetary Fund, 2022, 2025).

O sistema financeiro nacional é relativamente concentrado e pouco diversificado, sendo

dominado por um nimero reduzido de bancos comerciais e apresentando uma presenca
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limitada de instituicdes de microfinancas e seguradoras, o que restringe a oferta de produtos
financeiros adaptados as necessidades das MPMEs (Central Bank of SGo Tomé and Principe,
2021; International Monetary Fund, 2023; World Bank, 2021). O crédito privilegia grandes
empresas e o setor publico, refletindo racionamento e limitada inclusdo financeira. A
estabilidade do setor depende da monitorizacdo de créditos ndo produtivos, niveis de
liquidez, capitalizagdo e exposicdo soberana, enquanto politicas de digitalizacdo e expansao
da inclusdo financeira permanecem incompletas. A cobertura bancaria reduzida, baixa
literacia financeira e fraca penetracao de servicos digitais constituem barreiras adicionais ao

acesso das MPMEs a instrumentos financeiros modernos.
3.2. Ambiente Institucional e Regulacao

O ambiente institucional e regulatério em Sdo Tomé e Principe enfrenta desafios
estruturais que condicionam o desenvolvimento empresarial e 0 acesso ao crédito. De acordo
com o International Monetary Fund (2021), persistem fragilidades ao nivel da governacdo,
limitagdes na capacidade institucional e atrasos na implementagdo de reformas estruturais,
fatores que comprometem a competitividade e o crescimento econémico. Adicionalmente,
os obstaculos estruturais e institucionais continuam a afetar o ambiente de negdcios,
contribuindo para a morosidade administrativa e incerteza regulatoria. Iniciativas como o
“PTB Zero”, a modernizagao judicial e a supervisdao refor¢cada pelo Banco Central de Sao
Tomé e Principe (BCSTP) visam melhorar a eficiéncia e ampliar a inclusdo financeira. No
entanto, fragilidades estruturais continuam a limitar a eficiéncia do sistema e a inclusao
financeira, afetando particularmente a capacidade das micro, pequenas e médias empresas
de aceder a crédito formal (International Monetary Fund, 2025; World Bank, 2021). ATabela 3.1
apresenta uma sintese das principais dimensdes do ambiente institucional e regulatério,
evidenciando as fragilidades estruturais, as reformas em curso e os seus potenciais impactos

no acesso ao financiamento empresarial.

Tabela 3.1 - Ambiente Institucional e Regulatorio

Dimensdo Situagao Atual Fragilidades / Desafios = Reformas [ Iniciativas Impacto Esperado
. . - Burocracia; fraca PNDS 2020-2024; tribunais Redugdo de custos de
Capacidade Servicos publicos com . N - ~ .
.. . . L articulagdo especializados; formagdo  contexto; maior
Administrativa baixa eficiéncia . IR , R
interinstitucional continua previsibilidade
Lentiddo e pouca Morosidade; falta de NP . S
. .. T . Modernizagao judicial; Mais seguranca juridica;
Sistema Judicial especializacao mecanismos N = . ; .
. . combate a corrupgao confianga de investidores
empresarial alternativos
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Dimensdo Situagdo Atual Fragilidades / Desafios = Reformas / Iniciativas Impacto Esperado

Supervisdo reforcada pelo

Alteragdes frequentes Incerteza para Maior previsibilidade

Regulacao . P . - BCSTP; atualizagdo ‘s
e imprevisiveis investidores e bancos S regulatdria
legislativa
Modernizacao Iniciativas de Cobertura desigual; “PTB Zero”; expansdode  Menor burocracia;
Administrativa digitalizagdo em curso baixa literacia digital servigos digitais inclusdo financeira
- E Limitaca . Mai fi
Fragilidades . levada . . imitagdo na o Reformas FMI; parcerias a|or.c.on lancae
R informalidade; implementagdo de . s estabilidade
Estruturais A internacionais -
dependénciade AOD reformas macroecondmica

Fonte: Elaboragdo propria com base em International Monetary Fund (2021, 2025), World Bank (2021)

3.3. Barreiras ao Financiamento das MPMEs

O acesso ao financiamento constitui um dos principais constrangimentos ao
desenvolvimento das micro, pequenas e médias empresas (MPMEs) em S3o Tomé e Principe.
Estas limitagdes assumem um carater multidimensional, resultando da interacdo entre

fatores financeiros, empresariais, institucionais e sociais.

No plano financeiro, destacam-se a exigéncia de garantias reais elevadas por parte das
instituicOes de crédito, as taxas de juro relativamente altas e os prazos de financiamento
reduzidos. Estes fatores limitam significativamente o acesso ao crédito formal, sobretudo
para empresas com reduzida capacidade de acumulagdo de ativos ou histérico financeiro

limitado.

No que se refere as barreiras empresariais, observa-se que a baixa literacia financeira dos
gestores, aliada a praticas de gestdo pouco estruturadas e a elevados niveis de informalidade,
compromete a capacidade das MPMEs de satisfazer os requisitos exigidos pelo sistema
financeiro. Esta realidade traduz-se numa menor elegibilidade para o crédito e numa maior

vulnerabilidade operacional.

Por sua vez, as barreiras institucionais e regulatérias estdo associadas a burocracia
administrativa, a morosidade dos processos judiciais e a imprevisibilidade do
enquadramento normativo. Estes fatores contribuem para o aumento da incerteza e dos

custos de transacao, desincentivando o investimento privado e a formalizacdo empresarial.

Adicionalmente, as barreiras sociais assumem particular relevancia, refletindo-se em
desigualdades de género e limitacOes no acesso a redes de contacto e oportunidades

econdmicas. Estes constrangimentos afetam de forma desproporcional determinados grupos
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de empreendedores, restringindo o seu acesso a recursos financeiros e a mecanismos de

apoio (Alliance for Financial Inclusion & African Financial Inclusion Policy Initiative, 2020, 2024).

A sistematizacdo destas barreiras, apresentada na Tabela 3.2, evidencia a natureza
interdependente dos constrangimentos ao financiamento, reforcando a necessidade de

abordagens integradas e estruturais.

Tabela 3.2 - Barreiras ao financiamento

Dimensdo Principais Barreiras Impactos nas MPMEs Iniciativas / Respostas
Exigéncia de garantias: iuros Dificuldade de acesso ao ENIF 2020-2025; Sandbox
Estruturais e Financeiras & & ) crédito formal Fintech; produtos de

elevados; prazos curtos L
microfinanga

Baixa literacia financeira; Limitacdo da
- ~ = L e Programas Empreende
Empresariais e de Gestao gestdo deficiente; elegibilidade para Jovem |+ capacitacio
informalidade crédito; vulnerabilidade »cap s
ce e . Burocracia; morosidade Reducdo do investimento Reformas financeiras e
Institucionais e s - . . L . ‘.
Resulatérias judicial; imprevisibilidade privado; desincentivoa  tributérias; reforco da
g regulatdria formalizagao supervisao
Desigualdade de género; Exclusdo de segmentos
- . BU & 10 deseg Programas MUALA+, ONU
Sociais e de Inclusao restricao de redes de vulneraveis
Mulheres
contacto
Ausénci ing; Im i m .
Respostas usencia d.e S.Con & . pa.ct'o localizado, mas Fundos de garantia;
cobertura limitada de insuficiente o S
Complementares parcerias internacionais
programas

Fonte: Elaboragdo prépria com base em Alliance for Financial Inclusion & African Financial Inclusion Policy Initiative (2020, 2024),
Estratégia Nacional de Inclusdo Financeira (ENIF 2020-2025), World Bank Group (2021) e International Monetary Fund (2021,2022).

3.4. Politicas e Programas de Apoio

Face as barreiras identificadas, o desenvolvimento sustentavel das micro, pequenas e
médias empresas (MPMEs) em Sdo Tomé e Principe depende da implementagao de politicas
publicas e programas de apoio capazes de responder, de forma integrada, aos
constrangimentos financeiros, institucionais e empresariais. Neste contexto, o Estado, em
articulagdo com parceiros internacionais, tem vindo a promover diversas iniciativas
orientadas para o reforco da capacidade produtiva, a dinamizacao do empreendedorismo e a

promocao da inclusdo financeira.

Esta abordagem integrada traduz-se na adocdo de politicas multissetoriais que
articulam agricultura, seguranca alimentar, incluséo social e desenvolvimento econémico. De
acordo com o Instituto Marqués de Valle Flor (2023), o pais tem vindo a implementar um

conjunto de programas estruturantes, com destaque para a reforma fundiaria e as iniciativas
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de apoio a agricultura familiar. Estes programas contribuiram para a organizacdo dos
produtores em associa¢les e cooperativas, para o aumento da produtividade agricola —
particularmente no setor do cacau — e para a melhoria das condicdes de vida das populag¢des
rurais, criando as bases para o desenvolvimento de MPMEs rurais e para a consolidagao de

cadeias de valor agroalimentares.

O Plano Nacional de Desenvolvimento Sustentavel (PNDS 2020-2024) estabelece um
quadro estratégico que integra politicas de apoio ao empreendedorismo, desenvolvimento
de instrumentos de microfinancas, criagdo de incubadoras de empresas, capacitacao técnica
e promocgdo da inclusdo financeira, nomeadamente através de solugGes digitais e da
mobilizacdo da diaspora (Ministério do Plano, Financas e Economia Azul, 2019).
Paralelamente, a evolu¢do do enquadramento regulatorio, incluindo a introdugao de servicos
de mobile money e o reforco da supervisdo financeira, tem contribuido para a expansao do
acesso a servicos financeiros e para a reducao dos custos de transagado, sobretudo em zonas

periféricas (International Monetary Fund, 2022).

No plano operacional, programas histéricos como o PNAPAF, PAPAFPA e PAPAC
desempenharam um papel determinante no apoio a agricultura familiar, na promogao de
estruturas cooperativas e na melhoria da qualidade dos produtos destinados a exportagao.
Conforme evidenciado pelo Instituto Marqués de Valle Flor (2023), estas iniciativas permitiram
ganhos significativos ao nivel da producdo e produtividade — destacando-se o crescimento
do cacau biolégico — bem como a certificacdo de cooperativas para mercados internacionais,
contribuindo para a geracao de rendimento e para a integracao dos produtores nas cadeias

de valor globais.

Adicionalmente, iniciativas como o PRIASA assumem um papel estruturante no reforco
das infraestruturas produtivas e na promogdo da seguranga alimentar. Segundo o African
Development Bank (2015), a segunda fase do projeto (PRIASA 1) mobilizou um financiamento
de cerca de 19,5 milhGes de ddlares, com o objetivo de promover um crescimento econémico
inclusivo através do aumento da producdo agricola e pesqueira. As intervengdes incidiram
sobre infraestruturas essenciais — incluindo redes de irrigacdo, estradas rurais e mercados —
bem como sobre a capacitacdo técnica dos produtores, a melhoria dos processos de
conservacgao, transformacgao e comercializagao. O projeto beneficiou diretamente milhares de

agricultores e pescadores, com especial incidéncia em mulheres e jovens, evidenciando uma
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transicao progressiva para sistemas produtivos mais orientados para o mercado e com maior

potencial de geragao de valor.

No dominio do empreendedorismo, programas como Empreende Jovem, Empreende+ e
a Estratégia Nacional de Empreendedorismo (2024-2030) refletem uma crescente aposta na
capacitacao empresarial, no acesso ao financiamento e na integracao dos empreendedores
em cadeias de valor. Estas iniciativas tém contribuido para a criacdo de emprego, sobretudo
entre jovens e mulheres, e para a diversificacdo da base econémica nacional, ainda

fortemente dependente do setor primario.

A Tabela 3.3 apresenta uma sistematizacdo dos principais programas histéricos e de
empreendedorismo, enquanto a Tabela 3.4 complementa esta analise com iniciativas mais

recentes e de natureza multissetorial, evidenciando a evolugdo das politicas publicas no pais.

Tabela 3.3 - Programas histéricos e de empreendedorismo

Programa Tipo Periodo Objetivo [ Impacto Referéncia

. Melhoria das condi¢des de vida
Historico - s
PNAPAF . - 1995-2001 e apoio técnico; impacto
Agricultura familiar L e .
limitado pés-financiamento

(FIDA & Governo
de STP, 2001)

Histdrico - Criagdo de cooperativas (IMVF et al., 2023;
PAPAFPA Cooperativas 2003-2015 certificadas; aumento da Garbero et al.,

agricolas competitividade 2019)

Histdrico - (IMVF et al., 2023;

Apoio técnico, processamento e

PAPAC Assisténcia técnicae  Pds-2015 reforco das exportacdes Garbero et al.,
resiliéncia s portas 2019)
Historico - . - N
PRIASA Infraestruturas i Melhon? logistica e apoio a (IMVF et al., 2023;
, produgdo BAD, 2013)
agricolas
Projecto Taiwan HIStOFI(.ZO - Apoio i Aumento da Produtlwdade e (Cardoso, 2021)
produtivo seguranca alimentar
. Apoi ; ,2021;
Empreende Jovem Empreendedorismo  2015-2022 F.'OI? aempreendedores (Soa[es 0
criagdo de emprego Aragdo, 2015)
Formacgdo, mentoria e (Rédio Somos
Empreende+ Empreendedorismo 2022 520, Todos Primos,

financiamento 2022)

Capacitagdo e articulagao
institucional

Estratégia Nac.

Empreendedorismo (RTP Africa, 2024)

Empreendedorismo  2024-2030

(Diregdo Protecao
Social, 2025; Téla
Nén, 2025)

Fonte: Elaborac&o prépria com base em FIDA & Governo de STP (2001); Instituto Marqués de Valle Flor (IMVF), ACTUAR & ADAPPA

(2023); Garbero, A., Improta, D., & Gongalves, F. (2019); AfDB (2015); Cardoso, P. J. S. R. (2021); Soares (2021); Aragdo (2015); Radio
Somos Todos Primos (2022); RTP Africa (2024); Diregdo da Protec3o Social (2025); Téla Nén (2025).

Programa Familia o . Apoio a micro-negdcios
& , Inclusao social 2022 P . &
Vulneravel familiares
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Tabela 3.4 - Programas complementares e multissetoriais

Programa Tipo Periodo Objetivo / Impacto

COMPRAN Desenvolvimento agricola e inclusdo 2021-2026 Aumento de rendlm(.ento e SAN;

foco em mulheres e jovens
~ , P a 6!

PAE Exportacdo agricola 2021-2025 rOmOan das exportacbes e
cadeias de valor

C.ons.ervaf;ao da Sustentabilidade ambiental 2021-2026 Protega.\o ambiental e apoio a

Biodiversidade comunidades

GestdoIntegradada ¢ o abilidade e SAN 2021-2025 eguranca alimentar e

Paisagem preservacdo dos ecossistemas

Fonte: Elaborag&o prépria com base em Instituto Marqués de Valle Flor (2023)

Nao obstante os progressos alcancados, persistem desafios estruturais relevantes,
nomeadamente a elevada dependéncia do financiamento externo, a limitada capacidade
técnica dos beneficiarios, a fraca articulagdo institucional e a insuficiéncia de mecanismos
eficazes de monitorizacao e avaliacao. Conforme salientado pelo Instituto Marqués de Valle
Flor (2023), muitos programas apresentam resultados positivos no curto prazo, mas
enfrentam dificuldades na sua sustentabilidade apds o término dos financiamentos, o que

limita o seu impacto a médio e longo prazo.

A analise dos programas evidencia que as politicas publicas se estruturam, de forma
geral, em quatro eixos fundamentais: (i) promog¢ao do acesso ao financiamento, (ii) reforco da
capacitagao técnica e empresarial, (iii) desenvolvimento da inclusdo financeira — incluindo
solugBes digitais — e (iv) apoio a grupos vulneraveis, com particular incidéncia em jovens e
mulheres. Contudo, a eficacia destas iniciativas permanece condicionada por limitagGes
estruturais, tais como a fragmentacao institucional, a reduzida escala de implementagao e a

insuficiente articulagdo entre politicas publicas sectoriais.

Estas limitagdes comprometem a coeréncia e a sustentabilidade das intervengdes,
reduzindo o seu impacto sistémico no desenvolvimento das MPMEs. A Estratégia Nacional de
Inclusdo Financeira evidencia que a eficacia das politicas publicas depende de uma
abordagem integrada, participativa e devidamente articulada entre diferentes iniciativas e
setores da economia. Nesse sentido, a auséncia de coordenacgdo e alinhamento entre
programas pode fragilizar os resultados esperados e limitar o alcance das intervengdes.
Assim, a consolidacdo e integracdo das politicas publicas, aliadas ao reforco das capacidades
institucionais e a promocdo de instrumentos financeiros inovadores, assumem-se como
condic¢des fundamentais para impulsionar a resiliéncia, a escalabilidade e a sustentabilidade

do tecido empresarial nacional (Banco Central de Sdo Tomé e Principe, 2021).
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Por fim, a analise conjunta das Tabelas 3.3 e 3.4 evidencia uma evolucdo progressiva das
politicas publicas em Sdo Tomé e Principe, passando de abordagens centradas na agricultura
familiar para estratégias mais integradas, que combinam desenvolvimento econdmico,
inclusdo social e sustentabilidade ambiental. Esta transformagdo revela um alinhamento
crescente com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, embora persista a necessidade
de reforgar a coordenagao institucional, a monitorizacdo e a autonomia financeira dos

programas, de modo a garantir impactos duradouros no desenvolvimento das MPMEs.
3.5. Estrutura e peso das MPMEs em S30 Tomé e Principe

De acordo com o Artigo 303.° do Cédigo do Trabalho de Sdo Tomé e Principe (Governo
de Sdo Tomé e Principe, 2019), a classificacdo das empresas é definida em fungdo do nimero
de trabalhadores, distinguindo-se entre microempresas (até 5 trabalhadores), pequenas
empresas (6 a 40 trabalhadores), médias empresas (41 a 150 trabalhadores) e grandes
empresas (mais de 150 trabalhadores). Dados do Instituto Nacional de Estatistica indicam que
o tecido empresarial santomense é fortemente dominado por empresas de pequena
dimensao, refletindo uma estrutura produtiva caracterizada por reduzida escala e limitada

capacidade de crescimento (Instituto Nacional de Estatistica de Sdo Tomé e Principe, 2021).

Neste contexto, as micro, pequenas e médias empresas assumem um papel central na
economia nacional, representando a grande maioria das unidades empresariais e
contribuindo significativamente para a criagdo de emprego e para a dinamizacgao da atividade
econdmica. Contudo, apesar da implementacdo de diversas politicas publicas e programas
de apoio analisados na secgdo anterior, a evidéncia empirica aponta para a persisténcia de
constrangimentos estruturais, nomeadamente a baixa capitalizagado, a reduzida formalizagao

e a limitada capacidade de acesso ao financiamento formal (World Bank, 2021; Putra, 2024).

A estrutura de lideranga empresarial revela igualmente assimetrias relevantes, com
predominancia masculina na gestdo das empresas, sendo cerca de dois tercos lideradas por
homens, enquanto as mulheres representam aproximadamente um terco dos gestores
(Instituto Nacional de Estatistica de Sdo Tomé e Principe, 2021). Este padrdo sugere a
existéncia de desigualdades no acesso a oportunidades econdmicas e de lideranga, com

potenciais implicacdes na inclusdo e no desenvolvimento sustentavel.
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A Tabela 3.5 apresenta um conjunto de indicadores estruturais que permitem
caracterizar o perfil das MPMEs em S3o Tomé e Principe. Os dados evidenciam uma forte
predominancia de empresas de muito pequena dimensao, frequentemente com estruturas
organizacionais pouco formalizadas e limitada capacidade de integracao nos mercados
formais. A reduzida percentagem de empresas com contabilidade organizada e o baixo
numero de pedidos de crédito sugerem a existéncia de barreiras significativas ao

financiamento, reforcando os constrangimentos previamente identificados.

Tabela 3.5 - Indicadores estruturais relevantes das MPMEs

Indicador Resultado
MPEs no tecido empresarial 95,2%
Empresas com < 2 trabalhadores 44,3%
Empresas com 1 estabelecimento 90,4%
Empresas com contabilidade organizada 36,5%
Empresas que solicitaram crédito 9,2%
Gestores com ensino superior completo 25,7%
Gestores com escolaridade até secundario incompleto 41,3%
Empresas lideradas por homens 66,3%
Empresas que ndo participam em comércio externo 71,7%

Fonte: Elaboragdo prépria com base em INE (2020)

A analise dos indicadores apresentados revela um tecido empresarial marcado por
fragilidades estruturais, nomeadamente ao nivel da qualificacdo dos gestores, da
formalizacdo das atividades e da integracdo nos mercados internacionais. A elevada
proporg¢do de empresas que ndo participam no comércio externo e a reduzida utilizacdo de
instrumentos financeiros formais evidenciam limitagdes na capacidade de expansao e de

competitividade das MPMEs.

Neste contexto, torna-se evidente que, apesar dos esforcos institucionais e das politicas
de apoio implementadas, persistem desafios estruturais que condicionam o desenvolvimento
do setor empresarial. Assim, a compreensao destas limitagdes reforca a relevancia de analisar
os fatores que condicionam o acesso das MPMEs ao financiamento em Sdo Tomé e Principe,

constituindo este o foco central da presente investigacao.
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4. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

4.1. Problema e Objetivos

O problema de investigacdo que orienta o presente estudo consiste em compreender
quais sdo os determinantes microeconomicos, institucionais e comportamentais que
influenciam a probabilidade de acesso ao crédito formal pelas Micro, Pequenas Empresas
(MPEs) em S3o Tomé e Principe. Este capitulo apresenta a forma como a investigacio é

operacionalizada do ponto de vista empirico.

Apesar do papel central das MPMEs na geracao de emprego, na dinamizagao da atividade
econdmica e na promogdo do empreendedorismo, o acesso ao crédito formal continua a
constituir um dos principais constrangimentos ao seu crescimento e sustentabilidade. No
contexto santomense, este fendmeno ¢ influenciado por diversos fatores, entre os quais se
destacam as caracteristicas estruturais do sistema financeiro, as exigéncias de garantias reais,
os niveis das taxas de juro, a informalidade empresarial, as limitagGes na literacia financeira

dos gestores e algumas fragilidades institucionais.

Adicionalmente, a literatura existente evidencia uma lacuna relevante, nomeadamente
a escassez de estudos empiricos que combinem andlise econométrica com evidéncia
qualitativa, permitindo examinar o fendmeno de forma integrada. Neste sentido, torna-se
pertinente desenvolver uma investigacao que permita testar empiricamente os fatores que

condicionam a probabilidade de acesso ao crédito formal pelas MPMEs.

Tendo em conta esta problematica, o objetivo geral da investigacdo consiste em
identificar e analisar empiricamente os fatores que condicionam o acesso ao

financiamento formal pelas MPEs no contexto santomense.

Para alcancar este propdsito, definem-se os seguintes objetivos especificos: caracterizar
o perfil socioeconémico das MPMEs e dos seus gestores; avaliar o grau de utilizacdo de
servigos financeiros formais; identificar os principais obstaculos ao acesso ao crédito; analisar
o papel da literacia financeira e das praticas de gestdo empresarial; examinar a influéncia de
fatores institucionais e socioculturais; e estimar, através de um modelo econométrico

apropriado, os determinantes da probabilidade de acesso ao crédito formal.
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A articulacdo destes objetivos permite integrar as dimensdes descritiva, analitica e
econométrica dainvestigacdo, assegurando coeréncia com a abordagem metodolégica mista
apresentada na Introducao e contribuindo para uma interpretacdo mais robusta dos

resultados obtidos.

4.2. Amostra e Recolha de Dados

Apopulagdo-alvo corresponde as MPMEs em funcionamento no pais, incluindo empresas
formais e unidades econdmicas informais, atuando nos setores do comércio, servicos,

turismo, agricultura e pequena industria.

A investigacao integrou duas componentes complementares. Na componente
quantitativa, foram inquiridas 103 MPEs localizadas nos distritos de Agua Grande, Mé-Z4chi,
Lobata e Cantagalo, abrangendo areas urbanas e rurais e diversos setores de atividade. Dada
a inexisténcia de um registo empresarial completo, recorreu-se a uma amostragem nao
probabilistica por conveniéncia, complementada por critérios de diversidade geografica e
setorial, procurando incluir empresas de diferentes setores de atividade, sem imposi¢do de

quotas rigidas, de modo a captar a heterogeneidade do tecido empresarial.

Na componente qualitativa, foram realizadas 17 entrevistas semiestruturadas a
intervenientes-chave, incluindo 9 gestores de MPEs, 4 técnicos de instituicdes publicas e 4
representantes de instituicdes financeiras. A selecao dos participantes baseou-se na sua

experiéncia e relevancia no contexto do acesso ao financiamento

Arecolha de dados assentou em trés instrumentos complementares. Em primeiro lugar,
foi aplicado um questionario estruturado as 103 MPEs, permitindo recolher informacado sobre
o perfil empresarial, utilizagdo de servicos financeiros, acesso ao crédito, praticas de gestao,
literacia financeira e barreiras percebidas. Em segundo lugar, foram conduzidas entrevistas
semiestruturadas, destinadas a aprofundar dimensdes institucionais, praticas bancarias,
exigéncia de garantias, confianca no sistema financeiro e fatores socioculturais. Por fim,
realizou-se analise documental, incluindo relatérios institucionais e estatisticas oficiais,

permitindo contextualizagdo macroeconémica e triangulacdo dos resultados.
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A recolha de dados decorreu em outubro de 2025. Os inquiridores foram previamente
formados e o questionario foi sujeito a pré-teste junto de cinco empresas. Os questionarios
foram aplicados presencialmente, com duragdo média entre 25 e 40 minutos, enquanto as
entrevistas, com duracao entre 45 e 60 minutos, foram gravadas e posteriormente transcritas.

Estes procedimentos permitiram assegurar consisténcia e fiabilidade na recolha de dados.

A variavel dependente corresponde ao acesso ao crédito formal, operacionalizado de
forma binaria (obteve crédito nos Ultimos 12 meses: Sim/N3o). As variaveis independentes
foram organizadas em cinco dimensdes analiticas: perfil empresarial (formalizagcdo, nimero
de trabalhadores, tempo de funcionamento e setor de atividade); integracao financeira
(existéncia de conta bancaria, uso de mobile money e poupancas); condi¢des de crédito
(garantias exigidas, obstaculos percebidos e custos do crédito); literacia e gestao financeira
(escolaridade, formacdo em gestdo, conhecimento financeiro, registo contabilistico e
planeamento); e fatores socioculturais e de resiliéncia (sexo, idade, barreiras percebidas,
existéncia de reservas financeiras e estratégias em situacdo de crise). Estas variaveis
permitem analisar simultaneamente determinantes estruturais, institucionais e

comportamentais do acesso ao financiamento.

O questionario constituiu o principal instrumento da dimensdo quantitativa. A sua
construcado resultou de uma combinacao de diferentes fontes de referéncia, nomeadamente:
arevisdo da literatura internacional sobre inclusdo financeira e acesso ao crédito pelas MPMEs
(Beck et al., 2006; OECD, 2015); os FinScope MSME Surveys implementados em varios paises
africanos, com destaque para o caso do Zimbabué (2022) (FinMark Trust, 2022), cuja estrutura
serviu de inspiragdo para a adaptacdo ao contexto santomense; e as diretrizes metodoldgicas
da OCDE/INFE no dominio da literacia financeira (Atkinson & Messy, 2012), que orientaram a

formulacdo das questdes relativas a conhecimentos, comportamentos e atitudes financeiras.

O questionario foi organizado em 14 secges tematicas, abrangendo dimensdes
fundamentais para a compreensdo das barreiras ao financiamento: perfil da empresa; uso de
servicos financeiros; crédito e financiamento; poupanca e reservas; seguros e gestao de risco;
praticas e comportamentos financeiros; servicos digitais e inovagdo; conhecimentos
financeiros; resiliéncia e reacdo a choques; barreiras percebidas; bem-estar financeiro e

expectativas; perfil do gestor/proprietario; desempenho do negdcio; e desigualdade de
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género e barreiras socioculturais. A Tabela 4.1 apresenta a estrutura geral do questionario e

exemplos das principais variaveis recolhidas em cada secgao.

Tabela 4.1 Estrutura e contetido do questionario sobre MPMES e acesso a servigos

financeiros
Secgao Contetido principal Exemplos de variaveis
) Setor de atividade, n° de funcionarios, tempo de funcionamento,
1  Perfildas empresas . o e
situacdo juridica
. . . Conta bancéria, mobile money, relacdo com instituicGes
2 Usode servigos financeiros - .
financeiras
Acesso ao crédito Solicitagdo, resultado da solicitagdo, principais obstaculos
4  Poupanca e reservas Existéncia de reservas financeiras, formas de poupanca
Seguros e gestao de risco Tipos de seguros, praticas de mitigacdo de riscos
- o . Registo contabilistico, planeamento de despesas, separacdo entre
6  Praticas de gestao financeira ) & . P . P parac
financas pessoais e empresariais
7  Utilizagdo de servigos digitais Mobile banking, pagamentos digitais
. . . uestbes de literacia financeira basica (juros, inflacdo, risco,
8  Conhecimentos financeiros Q. v d ¢
diversificacao)
9  Resiliéncia a choques Estratégias em caso de queda nas receitas ou imprevistos
. . Burocracia, exigéncia de garantias, taxas de juro elevadas, falta de
10 Barreiras percebidas . N g & )
informacao
11  Bem-estar financeiro Percecao de seguranca financeira, capacidade de reinvestimento
12 Perfil do gestor/proprietario Idade, género, escolaridade, experiéncia em gestdo
13 Desempenho do negdcio Variagdo do volume de vendas, reinvestimento, expansao
14 Desigualdade de género e barreiras Diferencas de acesso ao crédito por género, percegdo de

socioculturais

discriminacdo, impacto das normas culturais

Fonte: Elaboragdo prépria, baseada em Beck et al. (2006), Atkinson e Messy (2012), OECD (2015) e FinMark Trust (2022).

O questionario completo encontra-se apresentado no Anexo da dissertagao.

As informagdes recolhidas através deste instrumento constituiram a base para a

construcdo das variaveis utilizadas na analise empirica. Algumas das variaveis utilizadas no

modelo econométrico resultam de transformacGes ou agregacoes das respostas originais do

questionario, incluindo a criacdo de varidveis dummy e a constru¢cdo de indicadores

sintéticos, como o indice de literacia financeira. A defini¢do e operacionalizagdo das variaveis

utilizadas na estimagdo do modelo logit sao apresentadas na sec¢ao dedicada ao modelo

econométrico.

4.3.

Métodos

O presente estudo adota uma abordagem de métodos mistos (mixed methods),

combinando técnicas quantitativas e qualitativas de andlise. Esta estratégia metodoldgica
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permite integrar diferentes fontes de evidéncia empirica e obter uma compreensdo mais
abrangente dos fatores que condicionam o acesso ao financiamento pelas MPMEs em Sao
Tomé e Principe. A utilizacdo combinada destas abordagens possibilita analisar
simultaneamente padrdes observaveis nos dados e interpretacdes contextuais fornecidas

pelos atores envolvidos no sistema de financiamento empresarial.

Do ponto de vista do desenho de investigacdo, o estudo apresenta carater descritivo, ao
identificar e quantificar as principais barreiras ao acesso ao crédito; exploratério, devido a
limitada disponibilidade de estudos empiricos sobre financiamento das MPMEs no contexto
santomense; e estudo de caso instrumental, ao analisar Sdo Tomé e Principe como exemplo
de economia de pequena dimensdo caracterizada por fragilidades institucionais, elevada

informalidade empresarial e restricdes estruturais no funcionamento do sistema financeiro.

A componente quantitativa baseia-se nos dados recolhidos através do questionario
estruturado aplicado as MPMEs. O tratamento estatistico dos dados foi realizado com recurso
ao software IBM SPSS Statistics, seguindo uma estratégia analitica sequencial composta por

trés etapas principais.

A primeira etapa consistiu na analise estatistica descritiva, com o objetivo de caracterizar
o perfil das empresas e dos seus gestores na amostra. Foram calculadas frequéncias,
percentagens, médias, medianas e desvios-padrdo para as principais variaveis, permitindo
identificar padrdes gerais relativos a estrutura empresarial, nivel de formalizacdo, praticas de

gestao financeira e utilizagdo de servicos financeiros.

A segunda etapa correspondeu a analise bivariada, destinada a examinar associagdes
entre variaveis e diferencas entre grupos de empresas com e sem acesso ao crédito formal.
Para este efeito, foram utilizados dois procedimentos estatisticos principais. O teste t de
Student para amostras independentes foi aplicado para avaliar diferencas de médias em
varidveis continuas, como literacia financeira, experiéncia de gestdo e nUmero de
trabalhadores. Paralelamente, o teste do Qui-quadrado de Pearson foi utilizado para examinar
associagOes entre variaveis categdricas, como setor de atividade, formacado financeira e
acesso ao crédito. Esta etapa permitiu identificar relagdes preliminares entre caracteristicas

empresariais, capital humano do gestor e probabilidade de obtencao de financiamento.
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A terceira etapa consistiu na estimacdo de um modelo de regressdo logistica binaria
(Logit), adequado a natureza dicotdmica da variavel dependente — acesso ao crédito formal
(1 = obteve empréstimo; 0 = ndo obteve). O modelo logit permite estimar a probabilidade de
ocorréncia de um determinado evento em fungdo de um conjunto de variaveis explicativas e
é amplamente utilizado na literatura empirica sobre financiamento empresarial. No presente
estudo, as variaveis independentes incluidas no modelo captam caracteristicas estruturais da
empresa (idade, dimensdo, formalizacdo e setor de atividade) e caracteristicas do gestor
(literacia financeira, escolaridade, experiéncia de gestao e formacgao financeira). A estimacao
do modelo permite avaliar o efeito marginal dessas varidveis na probabilidade de acesso ao

crédito, controlando simultaneamente a influéncia das demais variaveis explicativas.

Complementarmente, a componente qualitativa do estudo baseou-se na realizacao de
entrevistas semiestruturadas com empresarios, representantes de instituicdes publicas e
profissionais do setor financeiro. As entrevistas foram analisadas através de analise de
conteldo tematica, envolvendo um processo sistematico de leitura, codificacdo e
categorizagdo das respostas. Este procedimento permitiu identificar padrdes recorrentes nas
percecOes dos participantes relativamente as barreiras ao financiamento, ao funcionamento

do sistema financeiro e as limitagdes institucionais que afetam o acesso ao crédito.

Finalmente, os resultados provenientes das diferentes fontes de dados — questionarios,
entrevistas e analise documental — foram integrados através de triangulagdo metodoldgica,
conforme proposto por Patton (2002). Este processo permitiu confrontar e complementar
evidéncias quantitativas e qualitativas, reforcando a validade interna do estudo e
possibilitando uma interpretagdo mais robusta dos determinantes do acesso ao

financiamento pelas MPMEs no contexto santomense.
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5. ANALISE DOS DADOS RECOLHIDOS

5.1. Introdugao

O presente capitulo apresenta e analisa os resultados empiricos da investigacdo sobre
os determinantes do acesso ao financiamento pelas micro, pequenas e médias empresas
(MPMEs) em S@o Tomé e Principe. Adota-se uma abordagem metodoldgica mista, integrando
evidéncia qualitativa e quantitativa, com o objetivo de proporcionar uma compreensao

abrangente e contextualizada do fendmeno em estudo.

A andlise encontra-se estruturada em quatro etapas complementares. Em primeiro
lugar, procede-se a analise qualitativa, baseada em entrevistas semiestruturadas realizadas a
empresarios e representantes institucionais, permitindo identificar constrangimentos
estruturais e institucionais, tais como burocracia administrativa, exigéncia de garantias reais

e limitagdes na oferta de produtos financeiros.

Em segundo lugar, apresenta-se a analise quantitativa descritiva de uma amostra de 103
empresas, com vista a caracterizagdo do perfil empresarial, do grau de formalizagdo e dos

padroes de financiamento observados.

Em terceiro lugar, desenvolve-se uma analise bivariada, recorrendo a testes estatisticos
paramétricos nomeadamente o teste t de Student e o teste do Qui-quadrado, com o objetivo
de examinar associag¢Oes entre caracteristicas empresariais e sociodemograficas e a variavel

de acesso ao crédito.

Por fim, procede-se a estimagdo de um modelo de regressdo logistica binaria (Logit),
adequado a natureza dicotomica da variavel dependente, permitindo identificar os fatores

que influenciam a probabilidade de obtengao de crédito formal.

No seu conjunto, esta estratégia metodoldgica integrada possibilita avaliar de forma
sistematica os mecanismos que condicionam o acesso ao financiamento no contexto
santomense, articulando evidéncia empirica com os enquadramentos tedricos discutidos na

revisao da literatura.
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5.2. Analise Qualitativa das Entrevistas

A analise qualitativa teve como propdsito explorar as percecles, experiéncias e
interpretagdes dos principais atores envolvidos no processo de acesso ao financiamento
pelas MPMEs em S3o Tomé e Principe, complementando e contextualizando os resultados

quantitativos subsequentes.

Foram realizadas 17 entrevistas semiestruturadas em outubro de 2025, abrangendo trés
grupos de participantes: (i) gestores de micro, pequenas e médias empresas; (ii) técnicos de
instituices publicas com intervencdo na area do apoio empresarial; e (iii) profissionais do
setor financeiro. A selecdo dos participantes seguiu critérios de relevancia funcional e

experiéncia no dominio do financiamento empresarial.

A andlise das entrevistas foi conduzida através de categorizacdo tematica, permitindo
identificar padrdes recorrentes, convergéncias e divergéncias entre os diferentes grupos.
Emergiram dois conjuntos principais de constrangimentos: (i) fatores externos, associados ao
enquadramento institucional e ao funcionamento do sistema financeiro, incluindo
burocracia, exigéncia de garantias reais e limitada diversificagao de produtos financeiros; e
(ii) fatores internos as empresas, designadamente baixos niveis de formalizacdo, reduzida

literacia financeira e praticas de gestdo pouco estruturadas.

Para efeitos de sistematizagdo, os resultados qualitativos sao apresentados segundo
quatro eixos analiticos: perfil dos participantes e das entidades representadas; percecdes
sobre o processo de obtencdo de crédito; impactos da informalidade e da literacia financeira;

e propostas de melhoria ao nivel das politicas publicas e praticas institucionais.

Esta abordagem permite captar dimensdes relacionais e institucionais do fendmeno que
ndo sdo plenamente observaveis através da analise estatistica, reforcando a consisténcia

interpretativa do estudo.
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5.2.1. Bloco A - Perfil dos Participantes e das Entidades

Representadas

A caracterizagao dos participantes permite contextualizar as perspetivas recolhidas e
compreender como a posicao institucional de cada grupo influencia a interpretacao das

barreiras ao financiamento.

Gestores de MPMEs: A maioria dos gestores entrevistados exerce atividade empresarial
ha mais de cinco anos, evidenciando experiéncia pratica acumulada e adaptacdo as
condigGes do contexto econdmico nacional. Observa-se, contudo, a presenca significativa de
situagOes de informalidade total ou parcial, traduzidas na auséncia de registo legal completo,
contabilidade estruturada ou cumprimento sistematico de obrigacdes fiscais. Esta condigdo
tende a limitar o acesso a instrumentos formais de financiamento e a programas publicos de

apoio empresarial, reforcando a vulnerabilidade financeira das unidades produtivas.

Técnicos de instituicdes publicas: Os técnicos entrevistados demonstraram
conhecimento das dindmicas do setor empresarial e reconheceram constrangimentos
institucionais que afetam a eficacia das politicas publicas. Entre os principais desafios
identificados destacam-se a descontinuidade de programas, a fragmentacao institucional e a
insuficiéncia de recursos técnicos e humanos. Tais limitagdes reduzem a capacidade de
implementacdo e monitorizacdo de medidas de apoio as MPMEs, comprometendo a

coeréncia e sustentabilidade das intervencdes.

Profissionais do setor financeiro: Os representantes das instituicdes financeiras
evidenciaram uma perspetiva centrada na gestdao de risco e no cumprimento das normas
prudenciais. Embora reconhecam as dificuldades enfrentadas pelas empresas de menor
dimensao, salientam que a concessdo de crédito esta condicionada por critérios formais de
avaliacdo, incluindo capacidade de pagamento, histérico financeiro e disponibilidade de
garantias reais. A tensao entre inclusdo financeira e mitigagao de risco surge, assim, como

elemento estruturante do discurso institucional.
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5.2.2. Bloco B - Obtencdo de Crédito

A analise das entrevistas evidencia perce¢des convergentes quanto as dificuldades
associadas ao processo de obtencdo de crédito formal, ainda que interpretadas de forma

distinta pelos diferentes grupos institucionais.

Gestores de MPMEs: Os gestores caracterizam o processo de solicitagdo de crédito
como administrativamente exigente, destacando a complexidade documental, a morosidade
procedimental e a elevada exigéncia de garantias reais. Adicionalmente, referem que os
critérios de avaliacdo adotados pelas instituicGes financeiras nem sempre refletem a
realidade operacional das micro e pequenas empresas. Estas perce¢des sugerem a existéncia
de desalinhamento entre os modelos formais de analise de risco e as caracteristicas

estruturais do tecido empresarial local.

Técnicos de institui¢cdes publicas: Os representantes do setor plblico reconhecem que
a oferta de produtos financeiros disponiveis apresenta limitada adequagao as necessidades
especificas das MPMEs. Salientam a inexisténcia de mecanismos publicos de partilha de risco,
como fundos de garantia ou instrumentos de crédito direcionado, bem como a auséncia de
uma estratégia integrada de promocgdo do financiamento empresarial. Esta lacuna

institucional tende a reforcar a dependéncia exclusiva do crédito bancario tradicional.

Profissionais do setor financeiro: Os profissionais do setor financeiro enfatizam a
necessidade de observancia de critérios técnicos rigorosos na concessao de crédito, incluindo
avaliacdo da capacidade de reembolso, consisténcia documental e histérico financeiro.
Segundo os entrevistados, uma parte significativa das candidaturas apresenta insuficiéncia
de informacdo contabilistica ou auséncia de registos fidveis, 0 que aumenta a percecdo de
risco e limita a aprovagao de financiamento. Paralelamente, reconhecem que o reforco da
capacitagdo empresarial e do acompanhamento técnico poderad melhorar a qualidade das

propostas submetidas.
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5.2.3. Bloco C - Atividade Nao Formalizada e Literacia

Financeira

Ainformalidade empresarial e os niveis de literacia financeira emergem como dimensdes
centrais na analise qualitativa, sendo consistentemente apontadas como fatores estruturais

que condicionam o acesso ao financiamento formal.

Gestores de MPMEs: Uma proporcao significativa dos gestores entrevistados declarou
operar total ou parcialmente na informalidade. O processo de formalizagdo é descrito como
oneroso e administrativamente complexo, sendo frequentemente associado a aumento de
encargos fiscais e burocraticos. Verifica-se igualmente limitado dominio de conceitos
financeiros fundamentais, incluindo planeamento orcamental, gestao de fluxo de caixa e
calculo de custos. A combinacdo entre informalidade e reduzida literacia financeira tende a
comprometer a organizagdo contabilistica e a producdo de informacado fidvel, dificultando a

interacdao com o sistema financeiro formal.

Técnicos de instituicdes publicas: Os técnicos do setor publico identificam a
informalidade como obstaculo critico a eficacia das politicas de apoio empresarial. A auséncia
de registo formal impede a integracdo das empresas em bases de dados institucionais, limita
a elegibilidade para programas de financiamento e dificulta a monitorizacao do desempenho
econdmico. Os entrevistados defendem a implementacdo de programas de capacitagdo
ajustados ao contexto local, com enfoque pratico e linguagem acessivel, como instrumento

de promogao da formalizagao e da inclusao financeira.

Profissionais do setor financeiro: Na perspetiva das instituicdes financeiras, a
informalidade representa um fator de risco acrescido, na medida em que reduz a
disponibilidade de informacdo histdrica e a previsibilidade dos fluxos de caixa. A inexisténcia
de registos contabilisticos estruturados compromete os mecanismos tradicionais de
avaliacao de solvabilidade. Contudo, os entrevistados reconhecem que o reforco da formacao
empresarial e 0 acompanhamento técnico continuo podem mitigar parte destas limita¢des,
contribuindo para reduzir a opacidade informacional e melhorar a qualidade das

candidaturas a crédito.
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5.2.4. Bloco D - Estratégias Publicas e Propostas de Melhoria

As propostas apresentadas pelos entrevistados convergem na necessidade de reforcar
0s mecanismos institucionais de promocdo do financiamento as MPMEs, com enfoque na

reducao de riscos, melhoria da capacitagdo e maior coordenacao entre atores.

Gestores de MPMEs: Os empresarios defendem a criagdo de instrumentos publicos de
mitigagdo de risco, nomeadamente fundos de garantia parcial, linhas de microcrédito com
critérios ajustados a realidade das microempresas e programas de formacao financeira
prévios a submissdo de candidaturas. E igualmente salientada a importancia de maior
envolvimento dos empreendedores nos processos de concecdo e implementacao de politicas

publicas, com vista a assegurar maior adequagao as necessidades do setor.

Técnicos de instituicdes publicas: Os representantes do setor publico enfatizam a
necessidade de politicas articuladas e de carater estrutural, evitando interven¢des pontuais
ou descontinuadas. Defendem maior coordenacdo interinstitucional entre ministérios,
instituicdes financeiras e organizacoes da sociedade civil, bem como a institucionalizagdo de
experiéncias-piloto consideradas bem-sucedidas, como fundos rotativos e programas de
assisténcia técnica. A sustentabilidade financeira e operacional das medidas surge como

preocupacao central.

Profissionais do setor financeiro: Os representantes das instituicdes financeiras
manifestam abertura a criagdo de mecanismos de partilha de risco, desde que acompanhados
de critérios transparentes de elegibilidade e sistemas adequados de supervisdo. Destacam
ainda a relevancia de programas de acompanhamento técnico continuo as empresas
financiadas, de modo a reduzir a probabilidade de incumprimento e reforcar a qualidade da

carteira de crédito.

5.2.5. Sintese Final da Analise Qualitativa

Aanalise qualitativa evidencia que as dificuldades de acesso ao financiamento assumem
caracter multidimensional, envolvendo simultaneamente fatores institucionais,
organizacionais e comportamentais. Verifica-se convergéncia entre os diferentes grupos

entrevistados quanto a existéncia de constrangimentos estruturais, ainda que as
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interpretacOes e responsabilidades atribuidas variem consoante a posicdo institucional de

cada ator.

Os resultados sugerem que o problema nao se restringe a aspetos administrativos ou
técnicos isolados, mas decorre da interagdo entre exigéncias formais do sistema financeiro,
niveis de informalidade empresarial e limitacbes ao nivel da capacitacdo financeira dos
gestores. Esta interacao tende a reforcar a opacidade informacional e a perce¢do de risco,
elementos frequentemente associados, na literatura, a fendmenos de racionamento de

crédito.

Adicionalmente, a auséncia de mecanismos estruturados de partilha de risco e de
coordenacdo interinstitucional surge como fator que pode limitar a eficacia das politicas de
promocao do financiamento empresarial. As propostas identificadas pelos entrevistados
apontam para a necessidade de solugdes integradas que combinem instrumentos

financeiros, capacitagdo técnica e reformas institucionais.

Em termos analiticos, a evidéncia qualitativa fornece hipoteses plausiveis acerca dos
determinantes do acesso ao crédito, que serdo examinadas de forma sistematica através da
analise estatistica subsequente. Assim, a seccdo seguinte procede a caracterizagcdo descritiva
das variaveis incluidas no modelo empirico, permitindo avaliar a consisténcia entre percecées

qualitativas e padrdes observados nos dados.

5.3. Analise Descritiva das Variaveis

A presente secdo apresenta a andlise estatistica descritiva das variaveis incluidas no
modelo empirico, com o objetivo de caracterizar o perfil das micro, pequenas e médias
empresas (MPMEs) e dos seus gestores na amostra. Esta etapa permite compreender a
distribuicdo e incidéncia das variaveis, avaliar a plausibilidade das hipdteses formuladas e
estabelecer uma base consistente para a andlise bivariada e a modelagdo econométrica
subsequente. A seguir, apresenta-se inicialmente a variavel dependente — acesso ao crédito
formal — seguida da caracterizagdo das principais variaveis independentes, organizadas em
cinco dimensdes analiticas: caracteristicas estruturais da empresa; estrutura financeira e

nivel de digitalizacdo; perfil sociodemografico e capital humano do gestor; praticas de gestado
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financeira; e desempenho econdmico e estrutura setorial. A Tabela 5.1 apresenta a estatistica

descritiva das MPMEs incluidas na amostra.

Tabela 5.1. - Estatistica descritiva das MPMEs incluidas na amostra

Variavel N Média Desvio-padrao Minimo Maximo
Acesso ao crédito (1=sim) 103 0,214 0,412 0 1
Idade da empresa (anos) 103 11,60 10,1 1 47
Numero de trabalhadores 103 4,72 4,36 1 24
Formalizagdo (1=sim) 103 0,417 0,495 0 1
Conta bancaria (1=sim) 103 0,476 0,502 0 1
Reserva financeira (1=sim) 103 0,796 0,405 0 1
Seguro (1=sim) 103 0,117 0,322 0 1
Utiliza meios digitais (1=sim) 103 0,291 0,457 0 1
Idade do gestor (anos) 103 41,17 11,39 23 79
Escolaridade do gestor (anos) 103 11,60 3,55 4 20
Gestor masculino (1=sim) 103 0,767 0,425 0 1
Numero de formacdo 103 0,59 0,8 0 3
Experiéncia em gestéo 103 16,03 10,46 1 53
Formacgdo em finangas (1=sim) 103 0,300 0,460 0 1
Conhece produtos financeiros (1=sim) 103 0,233 0,425 0 1
Orgcamento-fluxo de caixa (1=sim) 103 0,194 0,397 0 1
:?le:\;lisn?:()) sistematica de receitas e despesas 103 0,37 0.485 0 1
Separacgéo finangas pessoais/empresa (1=sim) 103 0,417 0,495 0 1
(UlszoSi(:ne) aplicativos digitais de gestdo financeira 103 0,01 0,099 0 1
(lii)gafliizgeaoi::::;lrgnc;s digitais (3=alto; 2=médio; 103 1,427 0.736 0 3
Choque econdémico ultimos 12 meses (1=sim) 103 0,117 0,322 1
Preparacdo para enfrentar nova crise (1=sim) 103 0,087 0,283 1
oo e U 00 0 g1
Efg):;l}(izdzeandoi (;r:essirc;e)r financeiramente nos 103 0,757 0,430 0 1
I(:’lri)sr;rrrl]e)ztano tem outras fontes de rendimento 103 0.117 0.322 0 1
Obstaculo especifico de género (1=sim) 103 0,126 0,333 0 1
Possui propriedades para garantia (1=sim) 103 0,311 0,465 0 1
;a:ltrlgfec;u(lzesTm) formacGes financeiras para 24 0.333 0 0 1
;—Ilci:;;r;semulherestem mesmas oportunidades 103 0,146 0.354 0 1
Volume médio mensal (STN) 41  3.725.980 5.451.090 323.000 28.500.000
Despesas médias mensais (STN) 41  3.071.895 4.313.082 197.000 24.500.000
Lucro médio mensal (STN) 41 682.744 1.045.517 87.000  4.264.000

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados recolhidos no inquérito as MPMEs (2025)
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5.3.1. Acesso ao Crédito

A variavel dependente — acesso ao crédito formal — foi operacionalizada de forma
dicotdémica (1 = obteve crédito; 0 = ndo obteve crédito). A média observada (0,214) indica que
apenas 21,4% das empresas da amostra obtiveram financiamento junto de instituicdes
formais, enquanto 78,6% permaneceram excluidas. Este valor é relativamente baixo quando
comparado com evidéncias internacionais, segundo as quais a propor¢cao de pequenas e
médias empresas com acesso a crédito formal tende a ser mais elevada, particularmente em
economias desenvolvidas e, ainda que com limitagdes, em varios paises em desenvolvimento
(World Bank, 2020; IFC, 2017). Este resultado revela uma estrutura de financiamento marcada
por forte restricdo quantitativa, consistente com modelos de racionamento de crédito em

contextos de elevada assimetria de informacao e fragil infraestrutura institucional

A reduzida incidéncia de crédito sugere que o mercado ndo opera predominantemente
por via de ajustamento de precos (taxa de juro), mas através de mecanismos ndo-preco, como
exigéncia de garantias reais, critérios qualitativos de avaliagdo e sele¢do adversa implicita. A
assimetria na distribuicdo da varidvel dependente legitima a utilizacdo de regressao logistica
para estimar a probabilidade condicional de acesso ao crédito, permitindo modelar a decisdo
das institui¢cdes financeiras como funcdo de atributos observaveis daempresa e do gestor. Em
termos substantivos, a magnitude da exclusdo financeira constitui evidéncia empirica robusta

da relevancia do problema investigado.

5.3.2. Caracteristicas das Empresas

A idade média das empresas é de 11,6 anos (DP = 10,1), evidenciando elevada
heterogeneidade temporal. Na literatura de financiamento empresarial, a idade é
frequentemente interpretada como proxy de reputacdo acumulada e historico verificavel de
desempenho, reduzindo a incerteza informacional. Contudo, a dispersao observada indica a
coexisténcia de empresas consolidadas e unidades ainda em processo de legitimacao

institucional, o que pode gerar assimetria no acesso ao crédito.

A dimens3do média das empresas é de 4,72 trabalhadores (DP = 4,36), confirmando a

predominancia de microempresas na amostra. A reduzida escala operacional limita
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economias de escala, diversificacdo de receitas e disponibilidade de ativos colaterais, fatores

tradicionalmente associados a menor risco percebido pelos credores.

Em termos institucionais, apenas 41,7% das empresas se encontram formalmente
registadas e 47,6% possuem conta bancaria, indicando uma integracdo parcial no sistema
financeiro formal. Esta realidade revela fragilidade institucional do tecido empresarial, uma
vez que ainformalidade aumenta a opacidade informacional e restringe a produgao de dados

auditaveis, dificultando processos de avaliagdo de risco baseados em informagao objetiva.

Relativamente a estrutura financeira das empresas, observa-se que 79,6% possuem
reservas financeiras, sugerindo predominancia de estratégias de autofinanciamento e
acumulacdo preventiva de liquidez. Em contextos de crédito restrito, tal comportamento
pode ser interpretado como resposta racional a incerteza e a auséncia de mecanismos
eficazes de partilha de risco. Contudo, apenas 11,7% dispdem de seguro empresarial,
evidenciando reduzida utilizagdo de instrumentos formais de mitigacao de risco. Esta
combinagdo — elevada poupanca interna e baixa cobertura securitaria — sugere substituicdo

imperfeita entre mecanismos formais e informais de gestao de risco.

O grau de digitalizacdo das empresas revela-se igualmente limitado: 29,1% utilizam
meios digitais e apenas 1% recorre a aplicagOes estruturadas de gestdo financeira. A literatura
recente sobre inclusdo financeira digital sublinha que a rastreabilidade eletronica das
transagdes reduz custos de monitorizacdo e melhora a qualidade da informacao crediticia. A
fraca adogdo tecnoldgica observada pode, portanto, reforcar a persisténcia de assimetrias de

informacao.

No que se refere as garantias reais, apenas 31,1% das empresas possuem ativos
utilizaveis como colateral. Em sistemas financeiros com limitada sofisticacdo informacional,
o colateral constitui um instrumento central de mitigacdo de risco e mecanismo de
alinhamento de incentivos. A escassez de garantias tangiveis sugere, assim, a existéncia de
uma barreira estrutural ao financiamento, independentemente da viabilidade econémica dos

projetos empresariais.

A analise das variaveis financeiras, calculadas com base em 41 observagdes validas,

indica que o volume médio mensal de receitas das empresas é de 3.725.980 STN, enquanto as
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despesas médias mensais atingem 3.071.895 STN, resultando num lucro médio mensal de
682.744 STN. Apesar de, em média, as receitas superarem as despesas, os desvios-padrdo
superiores as respetivas médias evidenciam elevada dispersdo e volatilidade dos fluxos
financeiros. Esta heterogeneidade reflete diferencgas na escala e estabilidade do desempenho
econémico das MPMEs e pode aumentar o risco percebido pelas instituicGes financeiras,

sobretudo na auséncia de registos contabilisticos estruturados.

Por fim, a distribuicdo setorial das empresas da amostra revela forte concentragdo no
setor dos servicos, que representa 82,5% das empresas, incluindo atividades de comércio,
servicos diversos e turismo. O setor agricola corresponde a 13,6% da amostra, enquanto
apenas 5,8% pertencem ao setor industrial, essencialmente industria transformadora. Esta
estrutura é consistente com a configuracdo geral do tecido empresarial de Sdo Tomé e
Principe, caracterizado por forte predominancia do setor terciario e limitada diversificagdo
produtiva, tipica de economias de pequena dimensdo e fortemente orientadas para

atividades comerciais e de servicos.

5.3.3. Caracteristicas, Comportamentos e Opinido dos

Gestores

Os gestores apresentam idade média de 41,17 anos, escolaridade média de 11,6 anos e
experiéncia empresarial média de 16,03 anos, evidenciando um perfil caracterizado por
relativa maturidade e acumulacdo de experiéncia na gestdo dos negdcios. No que respeita ao
género, observa-se uma predominancia de gestores do sexo masculino (76,7%), refletindo a
estrutura do tecido empresarial no contexto santomense. No plano das percecdes, 55,3% dos
inquiridos consideram que o género pode influenciar o acesso ao crédito, sugerindo a
existéncia de fatores socioculturais que poderao afetar, direta ou indiretamente, a inclusao

financeira.

Apesar da experiéncia acumulada, apenas 30% dos gestores possuem formacao formal
em finangas, 23,3% afirmam conhecer os produtos financeiros disponiveis e 19,4% elaboram
orcamento e fluxo de caixa de forma sistematica. Estes resultados evidenciam uma
discrepancia entre experiéncia pratica e formalizagdo de competéncias financeiras, sugerindo

a predominancia de um capital humano essencialmente empirico.
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A andlise das praticas de gestdo financeira revela igualmente um baixo grau de
institucionalizagdo. Apenas 37% dos gestores afirmam realizar revisdo sistematica de receitas
e despesas, evidenciando fraca formalizacdo dos mecanismos de controlo financeiro. De igual
modo, apenas 41,7% dos gestores separam as finangas pessoais das empresariais, pratica
fundamental para assegurar transparéncia patrimonial e avaliagcdo objetiva do desempenho

do negdcio, enquanto apenas 19,4% realizam planeamento orgcamental estruturado.

Estes resultados sugerem que, embora os gestores apresentem experiéncia relevante,
persistem limitacdes ao nivel das competéncias financeiras e das praticas de gestdo formal, o
que pode comprometer a qualidade dainformacdo disponibilizada as institui¢Ges financeiras.
Em termos tedricos, estas limitacdes reforcam problemas de assimetria de informacdo e

podem afetar negativamente a avaliacdo de risco e a probabilidade de acesso ao crédito.

5.4. Analise Bivariavel

A analise bivariada foi conduzida com o objetivo de examinar diferencas entre grupos e
identificar associagOes entre varidveis relacionadas com literacia financeira, praticas de
gestdo e caracteristicas empresariais, bem como o seu relacionamento com o acesso ao

crédito pelas MPMEs em S3o Tomé e Principe.

Em particular, procurou-se verificar se o nivel de literacia financeira difere entre
empresas que adotam e que ndo adotam determinadas praticas de gestdo financeira. Para
esse efeito, foram aplicados testes t para amostras independentes, comparando as médias do

indice de literacia financeira entre os dois grupos.

Adicionalmente, foram utilizados testes t para avaliar diferencas de médias entre
empresas com e sem acesso ao crédito, bem como o teste do qui-quadrado de Pearson para
analisar associagGes entre varidveis categoricas. De forma a sintetizar os resultados obtidos,
apresenta-se na Tabela 5.2 um resumo das principais evidéncias empiricas da analise
bivariada realizada. Atabela reline os resultados dos testes estatisticos aplicados, permitindo
uma comparacao clara entre os diferentes grupos analisados. Esta sistematizagdo facilita a
interpretacdo dos padrdes identificados e das relacdes observadas entre as varidveis em

estudo.

54



Tabela: 5.2 - Analise bivariada: Resultados dos testes de diferenca de médias e
associagao.

Variavel Grupo 1 Grupo 2 Estatistica p
Literacia financeira e praticas de gestdo N&o utiliza pratica Utiliza pratica

Separacao entre finangas pessoais e da empresa 0,15 (0,30) 0,73 (0,33) t=-9,34 <.001
Orcamento / controlo de fluxo de caixa 0,27 (0,36) 0,92 (0,18) =-7,84 <.001
Revisdo periddica de receitas e despesas 0,17 (0,29) 0,76 (0,35) t=-9,27 <.001
Caracteristicas da empresa Sem crédito Com crédito

Idade da empresa (anos) 11,68 (9,78) 11,32 (11,39) t=0,15 .883
Numero de empregados 3,98 (3,41) 7,45 (6,18) t=-3,49 <.001
Caracteristicas do gestor Sem crédito Com crédito

Literacia financeira 0,30 (0,39) 0,73 (0,35) t=-4,62 <.001
Experiéncia de gestdo (anos) 15,74 (10,48) 17,09 (10,56) t=-0,53  .594
Associagdo entre variaveis categéricas (Qui-quadrado)

Setor de atividade x acesso ao crédito — — x?=2,34 673
Formagado financeira x acesso ao crédito — — x*=25,76 <.001

Fonte: Elaborac&o prépria a partir dos dados recolhidos no inquérito as MPMEs (2025)

Os resultados da analise bivariada evidenciam, em primeiro lugar, diferencas
estatisticamente significativas no nivel de literacia financeira entre empresas que adotam e
aquelas que ndo adotam praticas formais de gestado financeira. Em particular, empresas que
separam as finangas pessoais das empresariais, elaboram orcamentos ou controlos de fluxo
de caixa e realizam revisGes periddicas de receitas e despesas apresentam niveis
significativamente mais elevados de literacia financeira (p <.001 em todos os casos). Estes
resultados sugerem que gestores com maior conhecimento financeiro tendem a adotar
praticas de gestdo mais estruturadas, refletindo um maior grau de formalizagdo e organizagdo

na gestao financeira das empresas.

No que se refere as caracteristicas empresariais associadas ao acesso ao crédito, os
resultados indicam que nao existem diferencas estatisticamente significativas na idade da
empresa entre empresas com e sem acesso ao crédito (p =.883). Este resultado sugere que a
antiguidade da empresa, por si s6, ndo constitui um fator determinante para a obtencdo de

financiamento formal.

Em contraste, observa-se que empresas com maior nimero de empregados apresentam
maior probabilidade de acesso ao crédito (p < .001). Este resultado indica que a dimensdo

empresarial pode funcionar como um sinal de maior capacidade operacional e de menor risco
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percebido pelas instituicdes financeiras, aumentando assim a probabilidade de obtencao de

financiamento.

Relativamente as caracteristicas do gestor, verifica-se que empresas cujos gestores
apresentam niveis mais elevados de literacia financeira demonstram maior probabilidade de
acesso ao crédito (p < .001). Este resultado reforca a importancia das competéncias
financeiras na preparacao de pedidos de financiamento, na compreensao dos requisitos das

instituicdes financeiras e na gestao eficaz dos recursos obtidos.

Por outro lado, ndo se observaram diferengas estatisticamente significativas na
experiéncia de gestdo entre empresas com e sem acesso ao crédito (p =.594), sugerindo que
a experiéncia do gestor, isoladamente, ndo constitui um fator decisivo na obtencdo de

financiamento.

No que diz respeito as associagdes entre variaveis categdricas, os resultados do teste do
qui-quadrado indicam que ndo existe uma associagdo estatisticamente significativa entre o
setor de atividade e o acesso ao crédito (p = .673), sugerindo que o financiamento nao se
encontra sistematicamente condicionado pelo ramo de atividade das empresas. Em
contraste, observa-se uma associacao estatisticamente significativa entre formacao
financeira e acesso ao crédito (p <.001), indicando que gestores com formacdo especifica na

area financeira apresentam maior probabilidade de obter financiamento.

De forma geral, os resultados da andlise bivariada sugerem que as competéncias
financeiras dos gestores e a dimensdo das empresas constituem fatores relevantes
associados ao acesso ao crédito, enquanto variaveis estruturais como a idade da empresa, a
experiéncia de gestdao e o setor de atividade parecem desempenhar um papel menos

determinante.
5.5. Analise Multivariada: Regressdo Logistica

Apds a andlise bivariada, estimou-se um modelo de regressao logistica com o objetivo de
identificar os determinantes do acesso ao crédito pelas MPMEs, considerando
simultaneamente o efeito das variaveis explicativas. A variavel dependente corresponde a

obtengdo de empréstimo junto de uma institui¢do financeira formal (0 = ndo; 1 =sim).
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As variaveis explicativas incluidas no modelo captam caracteristicas da empresa e do

gestor, bem como indicadores de capital humano financeiro e praticas de gestdo. A Tabela 5.3

apresenta a definicdo e operacionalizacdo das variaveis utilizadas na estima¢do do modelo.

Tabela 5.3 - Defini¢do e operacionalizagdo das variaveis utilizadas no modelo logit

Codificacdo /

Variavel Descri¢do Tipo .
§ P Unidade
Variavel dependente que indica se a empresa 1=obteve
Empréstimo obteve crédito formal junto de uma institui¢do Dummy empréstimo; 0=
financeira ndo obteve
Idade da , I .
NUmero de anos desde a criacdo da empresa Continua Anos
empresa
Ndmero de NUmero total de trabalhadores empregados na Continua Nimero de
Empregados empresa trabalhadores
Localizacao - , 1=urbana;0=
Localizagdo da empresa em area urbana Dummy
Urbana rural
l1=empresa
Registada Indica se a empresa esta formalmente registada Dummy registada; 0 = ndo
registada
. . 1=servicos; 0=
Servigos Empresa pertence ao sector dos servigos Dummy ¢
outros sectores
L. . . 1=indUstria; 0=
Inddstria Empresa pertence ao sector industrial Dummy
outros sectores
. . indice de literacia financeira do gestor, construido
Literacia . ~ . P . fo .
Financeira a partir de questdes sobre inflagdo, juros e risco. O Indice Variaentre0el
indice indica fragdo de respostas corretas.
Género 1=masculino; 0=
. Sexo do gestor da empresa Dummy .
Masculino feminino
Escolaridade NUmero de anos de escolaridade do gestor Continua Anos
= . o . 1=recebeu
Formagao Indica se o gestor recebeu formacao financeira ou N =
. - ~ Dummy formacdo; 0 =ndo
Financeira em gestao
recebeu
E A NG A )
xperiéncia Umero de anos de experiéncia do gestor na Continua Anos

Gestao

gestdo de negdcios

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados recolhidos no inquérito as MPMEs (2025)

Apds a definigdo das variaveis, procedeu-se a estimacdo do modelo logit para avaliar os
fatores associados a probabilidade de obtencdo de crédito pelas MPMEs (ver Tabela 5.4). Este
modelo permite analisar o efeito simultaneo de diferentes caracteristicas das empresas e dos
gestores sobre a probabilidade de acesso ao financiamento. Adicionalmente, possibilita
identificar quais variaveis apresentam maior relevancia estatistica na explicacdo desse

acesso, controlando pelos restantes fatores incluidos na analise.
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Tabela: 5.4 - Determinantes do acesso ao crédito - regressao logistica (logit)

Modelo (1) Modelo (2)

Varidveis OR p-value OR p-value
Caracteristicas da empresa
Idade da empresa 0.970 0.437
Numero de empregados 1.085 0.310 1.114* 0.085
Localizagao urbana 0.855 0.854
Empresa registada 0.977 0.978
Sector servigos 0.420 0.417 0.471 0.307
Sector inddstria 0.670 0.773
Caracteristicas do gestor
Literacia financeira 5.436 0.128 6.791** 0.020
Género masculino 0.856 0.850
Escolaridade (anos) 1.113 0.500
Formacao financeira 7.392*** 0.004 9.134*** 0.000
Experiéncia de gestdo 1.018 0.609
Constante 0.019** 0.025 0.034*** 0.000
N° de Observagdes 103 103
LRchi? 37.79 36.36
Prob > chi? 0.0001 0.0000
Pseudo R? 0.3537 0.3403

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados recolhidos no inquérito as MPMEs (2025)
Valores apresentados como odds ratios. Variavel dependente: obtengdo de empréstimo (1 =sim). *** p<0.01, ** p
<0.05,*p<0.10.

Inicialmente, foi estimado um modelo completo (Modelo 1), incluindo simultaneamente
variaveis relativas as caracteristicas da empresa e do gestor. Os resultados do Modelo (1)
indicam que, entre as varidveis consideradas, apenas a formacgdo financeira do gestor
apresenta um efeito estatisticamente significativo sobre a probabilidade de acesso ao crédito
(OR=17,392; p=.004). Isto significa que os gestores com formacgado financeira apresentam um
racio da probabilidade de obter crédito versus probabilidade de ndo obter crédito
aproximadamente sete vezes superior ao racio observado para gestores sem formagao

financeira.

Embora a variavel literacia financeira apresente um efeito positivo relativamente
elevado (OR = 5,436), o seu nivel de significancia estatistica é relativamente baixo (p =.128),
ndo atingindo os niveis convencionais de significancia estatistica. De forma semelhante, as
restantes variaveis incluidas no modelo — idade da empresa, nimero de empregados,
localizagdo urbana, registo formal da empresa, setor de atividade, género do gestor,
escolaridade e experiéncia de gestdo — nao apresentam efeitos estatisticamente

significativos.

Esta auséncia de significancia estatistica para varias variaveis pode estar associada ao
numero relativamente reduzido de observagdes (N = 103), o que tende a limitar o poder

estatistico do modelo e dificultar a identificacdo de efeitos significativos.
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Face a estes resultados, procedeu-se a estimacdo de um segundo modelo (Modelo 2), no
qual foram removidas as variaveis com valores de p mais elevados, com o objetivo de obter
uma especificagdo mais parcimoniosa e identificar de forma mais clara os principais

determinantes do acesso ao crédito.

Os resultados do Modelo (2) indicam que a formacao financeira do gestor permanece
fortemente associada a probabilidade de obtencdo de crédito, apresentando um efeito
positivo e estatisticamente significativo (OR = 9,134; p < .001). Este resultado sugere que
gestores com formacao financeira apresentam uma probabilidade substancialmente maior
de obter financiamento, possivelmente devido a sua maior capacidade de compreender os
requisitos das instituicdes financeiras, preparar documentacao adequada e gerir processos

de candidatura ao crédito.

Adicionalmente, a literacia financeira apresenta igualmente um efeito positivo e
estatisticamente significativo (OR = 6,791; p = .020), indicando que niveis mais elevados de
conhecimento financeiro estdo associados a maiores odds de obtencdo de crédito, o que
reforca o papel das competéncias financeiras na credibilidade empresarial e nainteracao com

instituicdes financeiras.

Por suavez, a variavel nimero de empregados apresenta significancia estatistica apenas
ao nivel de 10% (OR = 1,114; p = .085), sugerindo que empresas de maior dimensdo podem
apresentar maior probabilidade de acesso ao crédito, possivelmente por sinalizarem maior

capacidade produtiva e menor risco operacional.

0 modelo é globalmente significativo (LR x> = 36,36; p <.001) e apresenta um Pseudo R?
de 0,34, indicando uma capacidade explicativa moderada do modelo na explicagcdo da

probabilidade de acesso ao crédito.

De forma geral, os resultados sugerem que as competéncias financeiras dos gestores —
particularmente a formacao financeira e a literacia financeira — constituem fatores centrais
associados ao acesso ao crédito pelas MPMEs, enquanto outras caracteristicas empresariais

e individuais parecem desempenhar um papel menos determinante no contexto analisado.
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5.6. Discussao dos Resultados

Os resultados empiricos obtidos sdo consistentes, no contexto de Sdo Tomé e Principe,
com o modelo conceptual multidimensional desenvolvido no Capitulo 2. Conforme discutido
na revisdo da literatura, as restricbes ao financiamento das micro, pequenas e médias
empresas (MPMEs) ndo resultam de um unico fator isolado, mas da interacdo entre
imperfeicOes informacionais, limitacdes estruturais das empresas e caracteristicas
institucionais do sistema financeiro. A evidéncia empirica obtida neste estudo reforca a
relevancia desta abordagem integrada, sugerindo que o acesso ao crédito depende
simultaneamente de fatores associados ao capital humano do gestor, a estrutura

organizacional da empresa e as condi¢des institucionais do mercado financeiro.

De forma geral, os resultados indicam que as restri¢cdes financeiras enfrentadas pelas
MPMEs em Sdo Tomé e Principe refletem um conjunto de mecanismos amplamente
discutidos na literatura internacional sobre financiamento empresarial. Entre estes
destacam-se as assimetrias de informagdo entre credores e mutuarios, a elevada
dependéncia de garantias reais, a limitada formalizacdo das praticas de gestdo e a reduzida
capacidade de producdo de informacgdo financeira estruturada. Estes fatores tendem a
aumentar o risco percebido pelas instituicdes financeiras e, consequentemente, a restringir o

acesso ao crédito formal.

Os resultados obtidos indicam igualmente que empresas com niveis mais elevados de
literacia financeira apresentam maior probabilidade de acesso ao crédito e maior propensdo
para adotar praticas formais de gestdo financeira. Esta evidéncia estd em consonancia com a
literatura que reconhece a literacia financeira como um elemento central do capital humano
empresarial, influenciando tanto a qualidade da gestdao como a capacidade das empresas de
interagir de forma eficaz com o sistema financeiro (Lusardi & Mitchell, 2013; Xu & Zia, 2012).
Estudos empiricos demonstram que o reforco das competéncias financeiras dos gestores
contribui para melhorar as praticas de gestdo empresarial e facilitar o acesso a instrumentos
financeiros formais (Bruhn & Zia, 2011). Os resultados desta investigacdo corroboram este
mecanismo, evidenciando que empresas que separam as finangas pessoais das empresariais,
elaboram orcamentos estruturados e realizam controlo sistematico do fluxo de caixa

apresentam niveis significativamente superiores de literacia financeira.
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Do ponto de vista tedrico, estes resultados podem ser interpretados a luz do modelo de
racionamento de crédito desenvolvido por Stiglitz e Weiss (1981), segundo o qual a assimetria
de informacdo entre mutuarios e instituicdes financeiras pode conduzir a exclusdo de
empresas potencialmente solventes do mercado de crédito. No contexto santomense, a
literacia financeira parece desempenhar um papel relevante na mitigacao desta falha de
mercado, ao contribuir para a melhoria da qualidade da informacdao financeira
disponibilizada pelas empresas e reduzir a opacidade informacional enfrentada pelos
credores. Gestores com maior dominio de conceitos financeiros tendem igualmente a possuir
maior capacidade para preparar documentacdao adequada, compreender os requisitos
bancarios e comunicar informacdo relevante as instituicGes financeiras (OECD, 2015). Neste
sentido, a literacia financeira pode ser interpretada como um mecanismo que facilita a
interacdo entre empresas e instituicdes financeiras, aumentando a credibilidade das

empresas perante os credores.

A evidéncia empirica de que empresas com maior nimero de empregados apresentam
maior probabilidade de acesso ao crédito confirma a vulnerabilidade estrutural das
microempresas ao racionamento de crédito, fendmeno amplamente documentado na
literatura sobre financiamento das pequenas empresas (Beck et al., 2005). Empresas de
menor dimensdo tendem a enfrentar maiores niveis de opacidade informacional, menor
disponibilidade de garantias reais e maiores custos de avaliacao por parte das instituicdes
financeiras, fatores que frequentemente levam os bancos a adotar critérios mais
conservadores na concessdo de crédito (Berger & Udell, 1995). Neste sentido, a dimensdo
empresarial pode funcionar como um sinal indireto de estabilidade econdmica e capacidade
de geracgao de fluxos de caixa, uma vez que empresas de maior dimensado tendem a apresentar
maior diversificacdo de atividades, maior volume de transagdes e maior visibilidade

econdmica.

Por outro lado, a auséncia de efeito estatisticamente significativo daidade daempresa e
da experiéncia de gestdo sugere que a longevidade empresarial, isoladamente, ndo constitui
um indicador suficiente de solvéncia financeira. Este resultado reforca a ideia de que a
qualidade da informacdo financeira e a formalizagdo das praticas de gestdo tendem a
desempenhar um papel mais relevante na avaliacdo de risco por parte das instituicdes
financeiras. No contexto de Sdo Tomé e Principe, caracterizado por um sistema financeiro de

pequena dimensdo e por elevados niveis de informalidade empresarial, estas limita¢des
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tornam-se particularmente relevantes. A escassez de informacgdo estruturada sobre o
desempenho econémico das empresas pode levar as institui¢des financeiras a depender mais
fortemente de indicadores indiretos de risco, como a dimensdao da empresa ou a

disponibilidade de garantias reais.

A formacao financeira do gestor revelou-se um dos determinantes mais relevantes do
acesso ao crédito no modelo multivariado estimado, resultado que confirma a literatura que
associa competéncias de gestdo e educagdo financeira a melhoria da capacidade das
empresas de mobilizar financiamento externo (Bruhn & Zia, 2011; OECD, 2015). Gestores com
formacao financeira tendem a possuir maior capacidade para estruturar pedidos de crédito,
compreender os critérios de avaliagdo utilizados pelas instituicdes financeiras e gerir riscos
financeiros associados a atividade empresarial. Estas competéncias contribuem para reduzir
aincerteza enfrentada pelos credores e aumentar a confianga no potencial de reembolso das
empresas. Neste sentido, o capital humano do gestor pode ser interpretado como um
mecanismo importante de redugdo das assimetrias de informacgdo nos mercados de crédito,
na medida em que gestores mais qualificados tendem a produzir informacao financeira mais
estruturada e transparente, facilitando o processo de avaliagdo de risco pelas instituices

financeiras.

Por fim, a inexisténcia de associagdo estatisticamente significativa entre o setor de
atividade e o acesso ao crédito sugere que as restricdes financeiras observadas ndo sdo
especificas de determinados ramos econémicos, mas refletem limitagdes estruturais mais
amplas do sistema financeiro. Este resultado esta em linha com estudos que demonstram que
fragilidades institucionais e limitagdes no funcionamento dos mercados financeiros tendem
a afetar transversalmente as pequenas empresas (Beck & Demirglic-Kunt, 2006). Em
contextos caracterizados por elevados niveis de informalidade empresarial e limitada
disponibilidade de informacao financeira estruturada, as institui¢des financeiras tendem a
adotar critérios conservadores de concessdo de crédito, frequentemente baseados na
disponibilidade de garantias reais e na qualidade da informagao fornecida pelos mutuarios
(Ogubazghi & Muturi, 2014; Benjamin & Mbaye, 2020; La Porta & Shleifer, 2014). Assim, os
resultados sugerem que o acesso ao crédito em Sdo Tomé e Principe depende mais da
capacidade informacional e organizacional das empresas do que do setor econémico em que

estas operam.
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6. CONCLUSAO

A presente dissertacao teve como objetivo analisar, de forma integrada, os fatores que
dificultam o acesso ao financiamento pelas Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs) em
Sdo Tomé e Principe, considerando simultaneamente determinantes microecondémicos,

institucionais e comportamentais.

Os resultados obtidos permitem responder de forma clara ao problema central de
investigagdo: o acesso ao crédito formal pelas MPMEs santomenses é condicionado por um
conjunto de fatores interligados, destacando-se, de forma particularmente robusta, as
competéncias financeiras dos gestores, a dimensdo empresarial e as fragilidades

institucionais do sistema financeiro.

Em primeiro lugar, a evidéncia empirica demonstrou que a formacgao financeira e a
literacia financeira constituem os determinantes mais significativos da probabilidade de
obtengdo de crédito. A regressao logistica revelou que gestores com formacdo financeira
apresentam probabilidade substancialmente superior de acesso ao financiamento, mesmo
quando controladas outras variaveis estruturais. Este resultado confirma a relevancia do
capital humano especifico como mecanismo de reducdo da assimetria de informacado entre

empresas e institui¢des financeiras.

Em segundo lugar, verificou-se que a dimensdo empresarial, medida pelo nimero de
trabalhadores, exerce influéncia positiva (ainda que com significancia estatistica marginal no
modelo final), sugerindo que empresas de maior escala sao percecionadas como menos
arriscadas. Em contrapartida, varidveis tradicionalmente associadas a maturidade
empresarial, como idade da empresa e experiéncia do gestor, ndo se revelaram
estatisticamente determinantes, indicando que a qualidade da informacao financeira e a

organizagdo interna superam o fator temporal como critério de avaliagdo do risco.

Em terceiro lugar, a analise qualitativa reforcou que as dificuldades de acesso ao
financiamento ndo decorrem exclusivamente de limita¢Ges internas das empresas. Fatores
externos, como exigéncia elevada de garantias reais, auséncia de mecanismos publicos de
partilha de risco, burocracia administrativa e reduzida diversificacao de produtos financeiros,

contribuem para um ambiente de crédito estruturalmente restritivo.
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Assim, os resultados indicam que o acesso ao financiamento pelas MPEs em S0 Tomé e
Principe resulta da interacdo de diversos fatores estruturais e empresariais, nomeadamente
imperfeicdes informacionais entre empresas e instituicdes financeiras, limitacdes no capital
humano financeiro dos gestores, a reduzida dimensao produtiva das empresas, a escassez de
garantias reais disponiveis para colateral e fragilidades institucionais associadas ao

funcionamento do sistema financeiro.

Relativamente aos objetivos especificos definidos no Capitulo 1, conclui-se que foi
possivel identificar e caracterizar os principais obstaculos estruturais e comportamentais ao
acesso ao financiamento. Adicionalmente, a analise empirica permitiu estimar o impacto de
varidveis microecondmicas na probabilidade de obtencdo de crédito, confirmando a
relevancia da literacia e da formacao financeira dos gestores. O estudo também analisou a
influéncia do contexto institucional com base em evidéncia qualitativa e permitiu identificar
lacunas existentes nas politicas publicas e nos instrumentos de apoio destinados ao

financiamento das MPEs.

Do ponto de vista do contributo cientifico, o estudo preenche uma lacuna empirica
relevante no contexto santomense, ao combinar analise econométrica com evidéncia
qualitativa, oferecendo uma abordagem integrada sobre o financiamento das MPMEs numa

economia insular de pequena dimensao.

Em termos praticos, os resultados sugerem que politicas publicas orientadas
exclusivamente para a expansao da oferta de crédito poderao revelar-se insuficientes se ndo
forem acompanhadas por programas estruturados de capacitacao financeira empresarial e

mecanismos institucionais de mitigacao de risco.

6.1. Limitacoes do Estudo

Apesar do rigor metodoldgico adotado, o presente estudo apresenta algumas limitacdes
que devem ser consideradas na interpretacao dos resultados. Em primeiro lugar, a amostra
utilizada na componente quantitativa, composta por 103 empresas, foi selecionada através
de amostragem ndo probabilistica por conveniéncia, devido a inexisténcia de um registo
empresarial completo. Este procedimento limita a generalizagdo estatistica dos resultados a

totalidade das MPMEs do pais. Para além disso, a amostra é relativamente reduzida, o que
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pode explicar a falta de significancia estatistica de algumas das variaveis independentes

consideradas.

Em segundo lugar, parte dos dados recolhidos baseia-se em informacao autorreportada
pelos gestores, o que pode introduzir enviesamentos associados a percecdo subjetiva,
memoria imprecisa ou efeitos de desejabilidade social. Em terceiro lugar, a natureza
transversal do estudo impede a andlise de rela¢Oes causais ao longo do tempo, ndo
permitindo avaliar de que forma altera¢des nas competéncias financeiras dos gestores

poderiam influenciar o acesso ao crédito em diferentes periodos.

Adicionalmente, registaram-se alguns constrangimentos logisticos e temporais durante
o trabalho de campo, nomeadamente dificuldades de deslocacdo a zonas rurais e limitagoes
financeiras que restringiram a possibilidade de ampliar a amostra. Por fim, a modela¢do
econométrica concentrou-se num conjunto especifico de variaveis, podendo outros fatores
institucionais ou macroeconémicos ndo incluidos no modelo também influenciar o acesso ao

financiamento.

Apesar destas limitagOes, considera-se que elas ndo comprometem a validade interna do
estudo, recomendando-se apenas cautela na extrapolacdo dos resultados para o universo

total das MPMEs em S3o Tomé e Principe.

6.2. Pesquisas Futuras

Com base nas limitagdes identificadas e nos resultados obtidos, podem ser sugeridas
diversas linhas de investigacao futura. Em primeiro lugar, recomenda-se a realizacdo de
estudos com amostras probabilisticas e de maior dimensado, de forma a aumentar a robustez

estatistica e permitir uma maior generalizagdo dos resultados.

Em segundo lugar, seria pertinente desenvolver analises longitudinais que acompanhem
as empresas ao longo do tempo, possibilitando avaliar se melhorias na literacia financeira ou

na formalizagao empresarial contribuem efetivamente para uma maior inclusdo financeira.

Adicionalmente, futuras investigacoes poderdo explorar a influéncia do contexto

macroecondmico e institucional sobre o acesso ao financiamento, nomeadamente através da
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analise de indicadores como as taxas de juro, a estrutura da regulamentacdo bancaria ou o
desenvolvimento dos sistemas de informacao crediticia. Contudo, a incorporagdo deste tipo
de variaveis exige frequentemente dados comparativos entre paises ou séries temporais mais
extensas, dado que os fatores institucionais tendem a apresentar reduzida variagao ao longo

do tempo, sobretudo em economias de pequena dimensao.

Estudos comparativos entre paises insulares africanos poderdo igualmente revelar-se
relevantes, permitindo avaliar se os constrangimentos identificados em Sdo Tomé e Principe
seguem padroes semelhantes noutras economias de pequena escala e com estruturas

institucionais comparaveis

Por fim, sugere-se aprofundar a andlise da dimensdo de género no acesso ao
financiamento, explorando potenciais desigualdades estruturais através da utilizagdo de
abordagens econométricas complementares. Estudos futuros poderdo, por exemplo, recorrer
a modelos de regressdo logistica com interacGes entre género e outras caracteristicas
empresariais (como dimensdo da empresa, nivel de escolaridade do gestor ou grau de
formalizagdo), bem como a andlises comparativas entre empresas lideradas por homens e por
mulheres. Estas abordagens poderao permitir identificar de forma mais detalhada se o género
do gestor influencia diferentemente a probabilidade de acesso ao crédito em fun¢do de

outros fatores estruturais.
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ANEXOS

1. CARTA DIRIGIDA A INSTITUICOES FINANCEIRAS (BANCOS E
MICROCREDITO)

Nome Completo

Endereco

Telefone | Email

Data

A/C: [Nome do Responsavel
Diretor/a ou Responsavel pelo Departamento de Crédito

Nome da Instituicdo Financeira

Endereco

Assunto: Pedido de autoriza¢ao para realizacao de entrevista no ambito de investigacao
académica

Exmo./a Senhor/a,

No ambito da minha dissertacdo de mestrado em Gestdo pela Universidade de Evora, sob
orientacdo da Professora Doutora Cesaltina Pires, venho solicitar autorizagdo para a
realizacao de uma entrevista com um representante da vossa instituicao.

O estudo intitula-se “Fatores que dificultam o acesso ao financiamento pelas Micro,
Pequenas e Médias Empresas (MPMEs) em S3o Tomé e Principe” e tem como objetivo
compreender os desafios enfrentados por estes agentes econdmicos, bem como a percegéo
das institui¢Oes financeiras quanto as barreiras de acesso ao crédito.

Dado o papel central da vossa instituicao no sistema financeiro nacional, o vosso contributo
é essencial para enriquecer a andlise. A entrevista, com duragdo aproximada de 30 a 45
minutos, serd realizada entre setembro e novembro de 2024, em data e hora a combinar, com
garantia de anonimato e confidencialidade de todas as informacdes prestadas.
Agradecendo antecipadamente a atencdo dispensada, coloco-me a disposicdo para qualquer
esclarecimento adicional.

Com os melhores cumprimentos,

Assinatura

Valter de Ceita Capela
Estudante de Mestrado em Gestao
Universidade de Evora
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2. CARTA DIRIGIDA A MPMEs

Nome Completo

Endereco

Telefone | Email

Data

A/C: [Nome do/a Gerente ou Proprietario/a

Nome da Empresa

Endereco

Assunto: Solicitacido de entrevista para fins académicos

Exmo./a Senhor/a,

Na qualidade de estudante do Mestrado em Gestdo da Universidade de Evora, venho
respeitosamente solicitar a vossa colaboragdo para a realizagcdo de uma entrevista no ambito
da minha dissertacao intitulada “Fatores que dificultam o acesso ao financiamento pelas
Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs) em S3o Tomé e Principe”.

Esta investigacdo visa compreender, do ponto de vista dos préprios gestores, quais 0s
obstaculos mais significativos ao financiamento empresarial, bem como identificar
estratégias que possam contribuir para a melhoria do ambiente de negdcios no pais.

A entrevista terd duracdo de 30 a 45 minutos e sera realizada em data e local a combinar,
dentro do periodo entre setembro e novembro de 2024. Todos os dados recolhidos serdo
tratados com sigilo absoluto e utilizados exclusivamente para fins académicos.
Agradecendo desde ja a vossa disponibilidade e atencdo, subscrevo-me com elevada
consideracao.

Com os melhores cumprimentos,

Assinatura

Valter de Ceita Capela
Estudante de Mestrado em Gestao
Universidade de Evora
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3. CARTA DIRIGIDA A INSTITUICOES GOVERNAMENTAIS

[Nome Completo]

Endereco

Telefone | Email

Data

A/C: [Nome do Responsavel

Cargo

Nome da Instituicdo Publica

Endereco

Assunto: Pedido de autorizacao para entrevista no ambito de dissertacao de mestrado
Exmo./a Senhor/a [Cargo],

Tenho a honra de me dirigir a V. Ex.? para solicitar a vossa autorizagao para a realizagao de
uma entrevista com um técnico ou dirigente da vossa instituicdo, no dmbito da minha
dissertacdo de mestrado em Gestdo pela Universidade de Evora.

A investigacao, orientada pela Professora Doutora Cesaltina Pires, intitula-se “Fatores que
dificultam o acesso ao financiamento pelas MPMEs em S30 Tomé e Principe” e tem como
finalidade analisar os principais entraves a inclusdo financeira empresarial, bem como a
eficacia das politicas publicas de apoio ao setor.

Avossainstituicdo, pela suaintervencao direta naformulagéo e/ou execugao de politicas para
o setor empresarial, representa uma fonte imprescindivel de informacdo para esta analise. A
entrevista sera confidencial, com duragdo estimada de 30 a 45 minutos, e pode ser realizada
entre setembro e novembro de 2024, em data da vossa conveniéncia.

Agradeco desde ja a atencgdo e disponibilidade para contribuir com este trabalho académico,
que pretende igualmente oferecer sugestdes praticas para o fortalecimento do setor.

Com elevada consideracao,

Assinatura

Valter de Ceita Capela
Estudante de Mestrado em Gestao
Universidade de Evora
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1. ROTEIRO DE ENTREVISTAS SEMIESTRUTURADAS (QUALITATIVO)
PUBLICO-ALVO:

e Gestores/proprietarios de MPMEs
e Técnicos de instituicBes publicas
e Representantes de instituicdes financeiras

Objetivo:
Compreender percegdes, desafios e praticas relacionados ao acesso ao financiamento pelas
MPMEs em S3o Tomé e Principe.

% Dados de identificagao (a serem preenchidos pelo entrevistador)
e Cddigo do entrevistado: __

e Cargo/Funcao:

e Setorde atividade:

e Entidade/Organizacao:

e Datada entrevista:

% Bloco A - Caracteriza¢ao do Entrevistado / Organizacao
1. Pode descrever brevemente a sua funcdo e experiéncia na area em que atua?

2. Qual o papel da sua organizacao no apoio ou relacionamento com MPMEs?

R/

+ Bloco B - Acesso ao Financiamento

3. Nasua perspetiva, quais sdo os principais desafios que as MPMEs enfrentam para
aceder ao financiamento formal?

4. Como avalia a relagdo entre as MPMEs e as institui¢cdes financeiras no pais?

5. Quetipos de garantias sao geralmente exigidas e quais os entraves que elas
representam?

6. Considera que os critérios utilizados pelas institui¢oes financeiras sdo adequados ao
contexto das MPMEs locais?

K/

+ Bloco C - Informalidade e Literacia Financeira
7. Em que medida a informalidade das empresas interfere no acesso ao crédito?
8. Como avalia o nivel de literacia financeira dos gestores de MPMEs?

9. Existeminiciativas de capacita¢do financeira? Sao eficazes?
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10.

11.

12.

13.

< Bloco D - Politicas Publicas e Solug¢des
Como avalia a eficacia das politicas publicas de apoio as MPMEs?

Que tipos de instrumentos ou politicas poderiam ser implementados ou
melhorados?

Que boas praticas ou exemplos de sucesso conhece que poderiam ser replicados em
Sdo Tomé e Principe?

R/

< Encerramento

Deseja acrescentar mais alguma informacao que considere relevante sobre o tema?
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2. QUESTIONARIO (QUANTITATIVO)

Publico-alvo:
Gestores ou proprietarios de MPMEs formais e informais em Sdo Tomé e Principe.
Objetivo:

Recolher dados quantitativos sobre o perfil das empresas, acesso a crédito, informalidade e

literacia financeira.
Formato:
Autopreenchimento (online ou impresso)

++ Parte A - Perfil da Empresa

1. Setorde atividade:
[ Comércio
O Inddstria
[ Servigos
O Agricultura/Pescas
I Outro:

2. Numero de funcionarios:
d1-5
O6-10
d11-20
[J Mais de 20

3. Tempo de funcionamento da empresa:
[0 Menos de 1 ano
[J1-3anos
[14-7 anos
I Mais de 7 anos

4. Situagdo juridica da empresa:
O Formalizada
O Informal

@,

++ Parte B - Acesso ao Financiamento

5. Asuaempresa ja solicitou algum tipo de financiamento bancario?
0 Sim
L Nao

6. Sesim, qualfoi o resultado?
O Aprovado
O Rejeitado
0 Ainda em anélise
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1.

9.

10.

11.

12.

13.

Que tipo de garantias foram exigidas?
[ Garantias reais (imdveis, veiculos)
] Fiadores

I Nenhuma

I N3o sei

Em sua opinido, qual o principal obstaculo ao acesso ao crédito?
[ Falta de garantias

[ Falta de informac3o

[ Taxas de juro elevadas

LI Burocracia

++ Parte C - Literacia Financeira

Vocé ja participou de algum curso/formagao sobre gestao financeira ou crédito?
O Sim
0 Nao

Sente-se preparado para lidar com processos de financiamento empresarial?
O Sim

O Parcialmente

L Nao

@,

< Parte D - Politicas Publicas

A sua empresa ja beneficiou de algum programa publico de apoio financeiro?
L1 Sim

LI Nao

00 Ndo sabe

Avalia esses programas como:
1 Muito eficazes

O Eficazes

[ Pouco eficazes

[ Ineficazes

[0 N3o aplicavel

®

¢ Parte E - Sugestodes

O que poderia ser feito para melhorar o acesso ao financiamento pelas MPMEs no
pais?

(Resposta aberta)
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