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RESUMO

O presente trabalho tem por objectivos analisar a economia e o sistema financeiro cabo-
verdiano comparando-0s com as pesquisas existentes e fazer uma investigacdo empirica

dos indicadores financeiros do investimento.

Para concretizacdo destes objectivos, primeiramente, fizemos a revisdo de varios
estudos existentes sobre a caracterizacdo econdmica e sistema financeiro das pequenas
economias e a possibilidade do crescimento através do desenvolvimento financeiro. E,
depois, analisamos as politicas e perspectivas de evolugdo da economia e do sistema
financeiro cabo-verdiano. No estudo econométrico investiggmos o impacto dos
indicadores financeiros (passivo liquido, crédito privado e crédito bancario) no
investimento, utilizando as variaveis de controlo consideradas como determinantes do
investimento em pequenas economias e estimdmos quatros modelos diferentes. Fizemos
uso do Vector Error Correction Model (VECM) para estimar os modelos, aplicado a
uma base de dados temporais de 1982 a 2004.

Concluimos, que Cabo Verde tem definido bem as suas politicas rumo a sua
transformagdo num centro financeiro internacional, contudo, existem ainda muitas
reformas que deverdo ser implementadas para atingir este objectivo. Os resultados
econométricos apontaram uma relacdo positiva entre os indicadores financeiros e o
investimento, sendo o passivo liquido o indicador com maior peso na determinacdo do
investimento. As outras variaveis do modelo tiveram o comportamento esperado, para
uma pequena economia: taxa de juro e exportacdo fracamente exdgena; efeito negativo
da taxa de juro e importagdo no investimento; e, efeito positivo dos indicadores
financeiros, exportacdo, taxa de crescimento real do produto interno bruto per capita e

consumo do governo no investimento.

Classificagdo do JEL: E22, C32, C51 e O55.
Palavras-chave: Sistema Financeiro, Pequena Economia, Cabo-Verde, Indicadores
Financeiros, Investimentos e VECM.




ABSTRACT

The aims of the present work are analyse the economy and financial system of Cape
Verde in comparison to the existent literature as well as to conduct an empirical

research on the financial investment indicators.

To accomplish these goals, we, firstly conducted an in-depth literature review based on
the characterization of the economic and financial system of the small economies and its
potential of growth through financial development. We, then, analysed the policies and
projections of the economy and financial system of Cape Verde. In the econometric
study we investigated the impact of the financial indicators (liquid liability, private
credit and bank credit) on the investment, using as well control variables as
determinants of the investment in small economies, by considering four different
models. We use the Vector Error Correction Model (VECM) to estimate the models,
applied to time series data ranging from 1982 to 2004.

The findings allowed us to conclude that Cape Verde has well defined its policies
toward its transformation an international financial center, however, still exist many
reforms that should be implement in order to fulfill this propose. The econometric
results showed positive relationship between the financial indicators and the investment,
observing that the liquid liability is the indicator with the major impact in determining
the investment. The other variables of the model had the expected behavior, for small
economies, such as weakly exogenous interest rates and exports, negative effects of the
interest rate and imports in the investment and positive effects of the financial
indicators, export, real growth rate of gross domestic product per capita and

government’s consumption in the investment.

JEL Classification: E22, C32, C51 and O55.
Key words: Financial System, Small Economy, Cape Verde, Financial Indicators,
Investments and VECM.
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1- INTRODUCAO

Neste primeiro capitulo, vamos descrever o quadro conceptual seguido na elaboracéo do
nosso estudo.

1.1 - Apresentacao e justificacdo do tema

O trabalho que nos propomos desenvolver centra-se na caracterizagdo da economia e do
sistema financeiro dos pequenos paises insulares, onde estudaremos o caso de Cabo

Verde e analisaremos empiricamente os determinantes financeiros do investimento.

Um sistema financeiro moderno, sélido, dinamico e eficaz é fundamental para assegurar
satisfatoriamente o crescimento e o desenvolvimento de um pais, pois permite:

1. Respeito total a propriedade e aplicagdo de uma lei justa e racional que assegure
a producdo;

2. Estabilidade econdmica que permita crescimento consistente do produto, baixa
inflagdo e acumulacao dos saldos positivos da balanga de pagamentos, formando
assim reservas internacionais;

3. Formacdo de poupanca e acumulacdo de capitais, provendo assim recursos

destinados ao investimento.

“The World Bank has long recognized that poverty reduction and economic growth
depend on effective and strong national financial systems (...). Weak financial systems
in developing countries contribute to poverty by providing inadequate access to
financial services to individuals and to the small and medium size enterprises that are

key to economic growth and empowerment. The Bank contributes to strengthening the



financial sector in three ways: by generating and disseminating knowledge, by
providing country diagnostic services, and through lending and technical assistance.”
Segundo Hey (2003), os servicos financeiros sdo consumidos pela quase totalidade dos
individuos e organizacdes, determinam o preco dos fundos e moedas estrangeiras e 0
valor financeiro das accBes, além disso, influenciam a estabilidade na actividade
econdmica e a alocacdo de recursos dentro da economia. Pelo exposto, constatamos a

relevancia do sistema financeiro no impulsionamento econémico.

Por outro lado, sendo Cabo Verde um pais insular com pretensdes de internacionalizar a
praca financeira, torna-se pertinente fazer um estudo nesta area de modo a ter um
conhecimento do seu sistema financeiro, comparando-o com 0s estudos existentes, e
propor algumas politicas que possam contribuir para o sucesso desta dinamizagdo. Este
estudo também constituira uma mais-valia para o seguimento do objectivo profissional

de uma carreira no dominio financeiro.

Porém, devido a insuficiéncia de dados para fazer um estudo econométrico do efeito do
desenvolvimento do sistema financeiro no impulsionamento da economia cabo-
verdiana, optdmos por analisar os determinantes financeiros do investimento, que no
nosso entender, é o dominio que esta mais proximo da relacdo entre o desenvolvimento

financeiro e o crescimento econdmico, tendo em conta os dados numéricos conseguidos.

A area financeira mostra ser rica de saberes tedricos e de aplicacBes praticas onde ha

muito a investigar.

1.2 - Da pergunta de partida a problematica

As nossas perguntas de partida sdo: “Quais as politicas e requisitos para
desenvolvimento e internacionalizagdo de um centro financeiro de uma pequena
economia insular? Cabo Verde estard no caminho certo? Qual o determinante

financeiro do investimento em Cabo Verde?”.

'Banco Mundial, Relatério Anual, 2004, pg 76.



Considerando que alguns estudos existentes, como Essayyad (1989), Ndikumana (2000)
e Dehn (2000), estabeleceram as exigéncias de um centro financeiro internacional e
também encontraram uma relacdo positiva entre o desenvolvimento financeiro e o
investimento nos pequenos paises e por outro lado, atendendo o objectivo de
internacionalizacdo da praca financeira cabo-verdiana, esta investigagdo demonstra ser
oportuna. Pois, é preciso analisar se as politicas financeiras existentes em Cabo Verde
sdo adequadas a uma pequena economia que ambiciona a sua transformagdo numa praca
financeira internacional e também verificar se os indicadores financeiros exercem
influéncia significativa no impulsionamento do investimento e qual é o mais forte, tendo
em conta que, o investimento determina a acumulacdo da capacidade produtiva, e

portanto o caminho de crescimento da economia.

1.3 - Objectivo do estudo

Este trabalho tem como objectivo central responder as perguntas de partida. Como
objectivos parcelares destacamos:
= Sistematizar conhecimentos que visem especificamente as economias insulares e
respectivos sistemas financeiros, e também a influéncia do desenvolvimento
financeiro no crescimento econémico, com base em obras dedicadas

expressamente a esta realidade;

= Fazer um levantamento da situacdo econdmica e do sistema financeiro cabo-

verdiano e também das perspectivas de evolucdo;

= Realizar uma analise econométrica do efeito do desenvolvimento financeiro no
investimento em Cabo Verde, com uso, alternado, de trés indicadores: passivo

liquido, crédito privado e crédito bancério.



1.4 - Metodologia

Para a concretizacdo deste estudo adoptamos a metodologia seguinte:

Elaboracdo de um plano com a estrutura do trabalho e com base nele inicidmos
recolha de dados bibliograficos em livros, revistas especializadas, artigos nos
jornais, Papers, Internet e outras publica¢des relacionadas com o assunto, com o
objectivo de identificar do ponto de vista da teoria econdmica moderna, algumas
técnicas/teorias relacionadas com a economia e 0 sistema financeiro de um

pequeno pais insular;

Pesquisa de campo em Cabo Verde (Banco Central, Instituto Nacional das
Estatisticas, Ministérios afins e em outras instituicbes financeiras nacionais e
estrangeiras) para recolha de dados nos relatorios, boletins, balancos e outros
documentos publicados sobre a matéria em estudo. Consulta de algumas

bibliografias em Londres na London School of Economics and Political Science;

No estudo empirico, come¢dmos por verificar a ordem de integracdo das
variaveis, uma vez que os nossos modelos envolvem séries temporais, usando
para o efeito o teste ADF e KPSS disponivel no programa RATS.
Posteriormente, e de acordo com cada modelo proposto, testdamos a co-
integracdo entre as variaveis pelo método de Johansen, utilizando o programa
Gretl. Usamos o VECM para estimar 0s nossos modelos, e com base nos testes
LM, ARCH, BIC e AIC, seleccionamos 0s modelos mais informativos e
satisfatérios. Por fim interpretdmos os resultados obtidos a luz da teoria

econdmica.

A medida que fomos reflectindo sobre os assuntos, ensaiamos o texto do relatorio que

desta forma foi sendo construido por aproximag@es sucessivas. Para a organizagdo e

formatacgdo do trabalho, citacfes e apresentacdo das referéncias bibliograficas, seguimos

Estrela, et al. (2006) e algumas das normas estabelecidas para a revista “Notas

Econdmicas”.



1.5 - Estrutura do relatorio

O nosso trabalho assume a seguinte estrutura:

A introducéo esta dividida em cinco sub-capitulos: apresentacédo e justificacdo
do tema, definicdo das perguntas de partida e da problematica que servem de
base a este trabalho, objectivos pretendidos, metodologia usada e a estrutura;

No segundo capitulo encontram-se as principais abordagens tedricas do sistema

financeiro e da caracterizagdo de uma pequena economia insular;

No terceiro capitulo temos a relacdo entre o sistema financeiro e o crescimento

econdmico na Optica de alguns autores;

O quarto capitulo é dedicado a Cabo Verde, falamos sobre a caracterizacdo
macroecondmica, as politicas e perspectivas de evolucdo econdémica e do
sistema financeiro, 0s grandes marcos, a caracterizacdo e a organizacdo do

sistema financeiro;

No quinto capitulo é analisada a possibilidade de transformar Cabo Verde num
centro financeiro internacional, tendo por base as teorias referenciadas nos

capitulos anteriores;

No sexto capitulo, fizemos algumas abordagens tedricas do investimento e da
sua determinacdo na economia subdesenvolvida. VerificAmos a ordem de
integracdo das varidveis pelos testes ADF e KPSS. Testamos a co-integracao
entre as variaveis pelo método de Johansen. Usamos modelo VECM para
estudar o impacto/influéncia dos indicadores financeiros (passivo liquido,
crédito bancario e crédito privado) no investimento cabo-verdiano.
Interpretdamos os resultados obtidos pela estimacdo e analisamos a funcédo

impulso-resposta;

O sétimo capitulo é reservado a conclusao final do estudo, onde respondemos as

perguntas de partida.



2 - PRINCIPAIS ABORDAGENS TEORICAS

Para um melhor enquadramento do nosso tema, apresentamos alguns conceitos e
funcbes do sistema financeiro e a caracterizacdo de uma economia insular no geral, na

dptica de varios autores.

2.1 - Sistema financeiro

2.1.1 - Nocéo e fungéo

“A expressao sistema financeira tem duplo sentido: objectivamente é o conjunto de
normas, institutos e mecanismos juridicos que regulam a actividade financeira em geral;
subjectivamente significa o conjunto de instituicdes, empresas e organizagdes com

intervencdo directa na actividade financeira™?.

Ja Cargill (1986) defende que o sistema financeiro ndo existe num espaco geografico
delimitado ou como uma instituicdo com um endereco. Mas antes, o sistema financeiro
é constituido por um grupo de instituicdes dedicadas a proporcionar condi¢fes para o
estabelecimento de um fluxo de recursos entre os que concedem e 0s que solicitam

empréstimos.

Julgamos que a seguinte definicdo é esclarecedora: “An economy's financial system
exists to organize the settlement of payments, to raise and allocate finance, and to
manage the risks associated with financing and exchange. A developed financial system
is one that has a secure and efficient payment system, security markets and financial

2 José Henriques Pereira Jerénimo, 8° encontro de Juristas Bancérios de Expresséo Oficial Portuguesa.



intermediaries that arrange financing, and derivative markets and financial institutions
that provide access to risk management instruments.(...) The financing process requires
the comprehensive disclosure of relevant information to allow investors and other
suppliers of funds to assess the risks and expected returns associated with the proposed

use of funds™?,

Classicamente o sistema financeiro integra trés subsectores: bancério, segurador e dos
intermediarios de valores mobiliarios. No sector bancério, encontramos bancos,
instituicdes financeiras internacionais, instituicdes parabancérias (agéncias de cambios,
sociedades de gestdo financeira, sociedades de capital de risco, etc.) e autoridades
monetarias. As companhias de seguros e resseguros fazem parte do sector segurador. No
sector dos intermediarios de valores mobiliarios temos bolsas de valores, de

mercadorias e de futuros e opcoes.

Segundo Levine (2002) podemos identificar dois tipos de sistemas financeiros: aqueles
fundamentados no sistema bancério (temos como exemplo Alemanha e Japao), segundo
0 qual, os bancos sdo o0s maiores impulsionadores dos niveis globais de
desenvolvimento financeiro; e, os baseados no sistema dos mercados de capitais (temos
como exemplo EUA e Reino Unido) que, por sua vez, atribui o maior peso aos

mercados.

Rousseau e Sylla (2001) consideram que um bom sistema financeiro tem cinco
componentes essenciais: (1) finangas publicas solidas, incluindo a gestdo da divida
publica; (2) regime monetario estavel; (3) uma variedade de bancos, alguns com
orientacGes domésticas, outros com orientagdes internacionais e alguns com as duas; (4)
um Banco Central que contribua para estabilizar as financas domésticas e gerir as
relagbes financeiras internacionais; e, (5) o bom funcionamento dos mercados de

valores mobiliarios.

s http://encyclopedia.thefreedictionary.com/Financial+system



O sistema financeiro exerce duas fungdes essenciais na economia:

»= Mecanismo de intermediacdo financeira é a funcdo mais conhecida e exercida
pelos mercados financeiros. A intermediacdo é feita quer no interior de uma
economia, quer entre esta e o exterior, através de transferéncia de fundos e
liguidacdo de transaccdes — sistema de pagamentos. Esta transferéncia ocorre
directamente através do dinheiro e mercados de capital e indirectamente pelos

mercados intermediarios via instituicdes financeiras;

= Mecanismo transmissor dos impulsos gerados pela manipulacdo dos
instrumentos utilizados pelas politicas monetarias, esta funcdo tem recebido
tradicionalmente menos importancia, apesar de condicionar fortemente a prépria
eficiéncia das politicas de controlo da conjuntura econémica. A eficiéncia desta
funcdo, depende da forma como os impulsos estabilizadores gerados pela
manipulacdo dos instrumentos de politicas de controlo, chegam aos seus
destinatarios finais.

A maior ou menor eficiéncia com que um sistema financeiro exerce as suas funcdes de
intermediacdo, depende da capacidade deste para oferecer os instrumentos adequados as
necessidades dos investidores (risco/rendibilidade), quando estes procuram aplicagOes
para as suas poupancas ou excedentes de tesouraria. A fungdo de transmissdo de
impulsos, por sua vez, dependente de varios factores, que vdo desde a maior ou menor
segmentacdo e/ou grau de cartelizacdo dos diferentes mercados, até ao sistema de
indexacdo de taxas de juro, passando pela natureza dos instrumentos utilizados nas

politicas de controlo conjuntural.

2.1.2 - Caracterizacao do sector financeiro de uma pequena economia

Briguglio et al. (2006) e Jayaraman (2006) defendem para os pequenos paises um
processo de liberalizacdo financeira atendendo as condigdes de imperfeicdo do mercado
existente e uma supervisdo do Banco Central de acordo com a realidade vigente.



Estes autores sustentam varias caracteristicas do sector financeiro de uma pequena

economia, de entre as quais destacamos:

Mercados financeiros sensiveis, superficiais e com pouca seguranga e na maioria
dominados por obrigacbes do governo e contas de tesouraria, onde 0S
participantes normalmente resumem-se a dois ou trés bancos estrangeiros,
algumas empresas publicas e fundos de previdéncia social com elevados capitais
publicos;

Taxas de juro elevadas, apesar de livres do controlo governamental e de outras
restricbes nas instituicdes financeiras (como empréstimos directos do governo
aos sectores prioritarios);

Tendéncia para spread relativamente alto entre a taxa do empréstimo e do
deposito, o que reflecte a imperfeicdo do mercado. Esta imperfeicdo tem sido
observada como inibidora do investimento do sector privado, afectando o
desenvolvimento financeiro;

Presenca de condicbes de oligopdlio devido ao reduzido nimero de bancos,
constituindo uma das causas do spread elevado das taxas de juro. Por outro lado,
este spread pode também resultar da combinacgdo de outros factores, tais como:
as regulacdes, como activos liquidos minimos que sdo tidos pelos bancos
comerciais como reservas exigidas pelo governo; auséncia de economias de
escala nas operacdes bancérias; fraca forca legal dos contratos de dividas; e,
necessidades colaterais;

Taxa de cambio fixo ou moedas ligadas a outra, 0 que mantém um baixo nivel
de inflagdo. As pequenas economias optam por este regime, visto que a
desvalorizacdo frequente tem fortes efeitos inflacionarios nestes paises com alto
racio comércio externo/PIB o que provavelmente ndo encaminhard a um
aumento na exportacdo ou alargamento do mercado externo;

Cedéncia de algumas responsabilidades habituais do Estado como a politica
monetaria a instituicdes supranacionais ou aos outros paises, contribuindo assim,
para o fortalecimento da competitividade e do esfor¢co governamental em isolar

as suas economias da tentacdo da indisciplina orgamental.



Raadschelders (1992) defende para pequenos paises um nicleo de bancos e companhias
de seguros solidos e estaveis, compromissos a longo prazo dos governos em fazer
reformas significativas no sector financeiro, implementacdo de politicas
macroecondmicas fiaveis e criacdo de ferramentas eficientes de regulacdo e supervisao.
A estruturagdo do sistema financeiro deve ser de modo que as instituicGes e 0s mercados
nao sejam muito sensiveis aos acontecimentos econémicos adversos, COmMo a recessao e
ou a inflacdo e adaptavel a continua necessidade de mudancas do resultado econémico

pelo crescimento da economia.

Impavido et al. (2002) consideram que 0s pequenos paises sdo caracterizados por
pequenos sectores financeiros, devido a falta de recursos, o que limita o
desenvolvimento de infra-estruturas financeiras como sistemas de pagamento, mercados
organizados, supervisdo e regulacdo. E, como consequéncia, 0s pequenos mercados
financeiros séo geralmente incompletos, mal regulamentados, ineficientes, propensos a
falta de concorréncia e concentracdo na prestacdo de servigos e caracterizados por
custos de transacgéo relativamente elevados. Mas, por outro lado, a abertura comercial
existente nos pequenos paises pode compensar o subdesenvolvimento do sector real e a
liberalizagdo financeira, por sua vez, pode possibilitar a economia de escala e outras
oportunidades tais como abertura da conta de capital, credibilidade da politica
macroecondmica, estabelecimento de um regime de cdmbio que facilite a integracdo

internacional e mercado doméstico organizado.

2.2 - Pequenos paises insulares e sua caracterizacédo

econdmica

O interesse pelos pequenos paises surgiu durante o periodo da descolonizacdo massiva
(1960). Um dos primeiros volumes com referéncia aos pequenos paises foi, “Problems
of Smaller Territories” editado por Burton Benedict (1967), resultado de um seminario
de graduacédo na Universidade de Londres, (Lockhart, 1993).
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2.2.1 - Conceito

N&o existe um consenso quanto a populacdo para definir um pequeno pais. O Banco
Mundial®, na abordagem do conceito dos pequenos paises utiliza o sugerido pela
Commonwealth Secretariat (definido no relatério “A Future for Small States:
Overcoming Vulnerability”, publicado em 1997), que considera o limite de 1,5 milhdes
de pessoas para pequeno pais, contudo inclui alguns paises tais como: Jamaica, Lesoto,
Namibia e Papua Nova Guine, com um numero superior de habitantes, mas que
partilham as mesmas caracteristicas que 0s pequenos. A razao da escolha do limite de

1,5 milhdes ndo € completamente clara.

Utilizando este limite encontramos 45 pequenos paises (ver Apéndice A), perfazendo
um total de 20 milhdes de pessoas, menos que 0,4% do total da populacdo dos paises
desenvolvidos. Temos desde micro-estados, como Nauru, Palau, Ilhas Cook (com pouco
mais de 20.000 habitantes cada), até Botsuana, Gabdo, Gambia, Guiné-Bissau (com

mais de 1 milh&o de pessoas cada).

Alguns estudos pioneiros sobre pequenos paises, realizados no periodo pds-guerra,
consideraram uma base maior, entre 10 e 15 milhdes de pessoas, para definir pequenos
paises, como o realizado por Vital (1967). Em outros trabalhos mais recentes, o limite
foi de 3 milhdes (Armstrong e Read, 1998) e 5 milhdes (Wint, 2003).

Olafsson (1998) considera dificil encontrar uma definicdo que abranja todas as
caracteristicas dos pequenos paises em geral. Pondera entdo a dimensdo da populacéo,
da area, do produto interno bruto (PIB) e a possibilidade do uso de uma medida

conjunta destas trés dimensdes, para a caracterizacdo de pequenos paises, assim temos:

a) Populagéo
Populacdo é a mais importante medida de dimensdo. O tamanho da populagdo tem
muitas consequéncias ébvias para o0 processo e estrutura social. Primeiro, determina a

extensdo do mercado interno; segundo, estabelece a possivel divisdo interna da forca de

* http://web.worldbank.org/
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trabalho e do grau de especializacdo; terceiro, dimensiona os recursos humanos de um
pais. A dimensdo da populacdo ndo € necessariamente estadvel, mas mudancas
significativas em curtos periodos de tempo sdo improvaveis, a ndo ser que acontecam
severas alteracfes politicas que possam dividir o pais ou catéastrofes naturais de grande
escala, que possam reduzir significativamente o nimero da populacdo, dai ser uma das

medidas mais usadas.

b) Area
A segunda medida de dimensdo mais usual é a escala geografica ou area. Lloyd e
Sundrum (1982) consideram a &rea cultivdvel ou habitdvel como o indicador mais
pertinente da dimensdo geografica do que a area total, mas isto ndo resolve todos os
problemas, pois actualmente novos recursos ou progressos tecnoldgicos podem
transformar terrenos inférteis em férteis, dificultando o uso desta variavel como
classificador da dimensdo de um pais. Apesar de a dimensdo geografica ter
consequéncias importantes para o estatuto econémico e politico, grandes areas ndo

implicam grandes populac6es, exemplo disso é o caso da Gronelandia.

c) Produto Interno Bruto
O Produto Interno Bruto (PIB) € o indicador de dimensdo do mercado interno. Na
utilizacdo do PIB como medida de dimensdo temos de ter em atencdo até que ponto este
pode variar, uma vez que um crescimento econémico rapido baseado na descoberta de
depositos de petroleo, por exemplo, pode mudar a posi¢cdo relativa de um pais num
curto periodo de tempo. Outro problema relacionado com o PIB é o facto do grau de
desenvolvimento econémico ser o maior indicador desta dimensdo, sendo assim a

classificacdo dos paises com base no PIB sera instavel.

d) Medida de dimensdo composita
Ap6s a discussio das varias medidas de dimenséo, Olafsson (1998) chegou a conclusio
que ndo existe uma relacdo directa entre a dimensdo da populacdo e as outras medidas
de dimensdo. Jalan (1982) construiu um indicador de dimensdo composto a partir de
111 paises, em 1977, onde foi atribuido igual peso ao PIB, area e populagdo,
independentemente da dimensdo dos paises. Usando os valores deste indicador, para 0s
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pequenos paises, sugere: populagdo inferior a 5 milhdes, area de até 25.000 Km? e PIB
de até US$3 bilhdes.

Olafsson (1998) constatou que existem intimeras dificuldades quando sio usadas as trés
diferentes variaveis para criar um indicador de dimensdo, sendo assim, ndo ha razéo
para acreditar que adicionando as variaveis, reduzir-se-a o problema ligado com o uso

de cada uma delas isoladamente.

E claro que definir pequenos paises ndo tem sido facil, e mesmo depois do
estabelecimento de uma definigdo, as pesquisas parecem incertas quanto a sua validade.
Constatamos que a maioria dos estudos tém usado indicadores especificos, porém
populacdo tem sido o mais comum. Salvo algumas excepcOes, a maioria dos autores

utiliza o limite de 1,5 milh@es de pessoas para a caracterizacdo de pequenos paises.

2.2.2 - Insularidade

Existem algumas variaveis da geografia fisica que potencialmente podem ter impacto na

performance dos pequenos paises, sendo uma delas a insularidade.

A insularidade provoca aumento dos custos no transporte das importacdes e
exportacdes. Além deste problema também temos:

= A insularidade combinada com a pequena dimensdo dos mercados pode levar a
que a economia de escala nos transportes seja impossivel de realizar;

= Os paises ilhas muitas vezes enfrentam problemas adicionais relacionados com
inseguranga no transporte, zonas de dificil acesso e seguros elevados;

= Normalmente ha custos adicionais causados pelo assimétrico fluxo das cargas
entre as ilhas;

» A maioria dos paises ilhas tem uma forte ou total dependéncia do frete maritimo
ou aéreo ligado aos grandes paises vizinhos, 0 que aumenta o custo de acesso
aos mercados de exportacao;

= Os paises ilhas muitas vezes ndo usufruem da economia de escala nas cargas e

rotas que tém mais do que uma origem ou destino portuario e aeroportuario;
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= A insularidade em conjunto com o reduzido tamanho pode conduzir a condigdes
de monopdlio em alguns sectores da economia, como: retalho e vendas a grosso,
electricidade e outras utilidades, além do monopélio nos transportes, o que ira

aumentar o custo das transaccgdes e o preco do consumidor local.

No relatério da Commonwealth Secretariat (2000), encontramos algumas caracteristicas
partilhadas pelos pequenos paises insulares, que podem constituir barreiras ao

crescimento, tais como:

a) Susceptibilidade aos desastres naturais e alterac6es climaticas
Os pequenos paises insulares situam-se em regides frequentemente afectadas por
desastres climaticas, provocando grandes ameacas aos investimentos realizados e por

realizar.

b) Diversificacdo limitada
Os parcos recursos existentes e um mercado doméstico pequeno levam a que a producao

e a exportacao sejam pouco diversificadas e expressivas.

c) Pobreza
O nivel da pobreza e da distribuicdo desigual do rendimento, tendem a ser maiores nos

pequenos paises insulares do que nos outros.

d) Dificil acesso ao capital externo
As pequenas economias séo vistas como as de maiores riscos, pelo que o acesso ao

capital é mais limitado.

e) Capacidade institucional limitada
Os pequenos paises sdo caracterizados por fraca capacidade tanto no sector publico,
como no sector privado, que carecem da capacidade competitiva para fazer face aos
desafios e oportunidades da globalizacéo.
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Contudo, nos varios estudos efectuados usando diferentes modelos, a variavel “llha”
teve sempre insignificAncia estatistica no desempenho econdémico, ou seja, a
insularidade ndo pode ser vista sistematicamente como uma barreira para 0s pequenos
paises, e além disso, talvez em algumas circunstancias actualmente possa constituir uma
vantagem. Pois, a inviabilidade da politica de industrializacdo para a substituicdo da
importacdo, tem permitido a muitos pequenos paises ilhas evitar os efeitos de
estultificacdo das politicas econdmicas e proteccionistas de paises centristas, que tem
afectado o desenvolvimento de muitos, no periodo pés-guerra. Também, a abertura mais
cedo de alguns pequenos paises, permitiu-lhes usufruirem dos beneficios da
globalizacdo mais rapidamente e em maior grau do que alguns grandes paises
(Armstrong e Read, 2006).

Ser pequeno e uma ilha pode conferir outros beneficios, tais como tirar vantagem na
“importancia de ser sem importancia”, por exemplo desenvolvendo flexibilidades no
sistema de regulacdo financeira, comercial e ambiental, o que atrai muitos negdcios
offshore. Ser “sem importancia”, pode também trazer negécios favoraveis e acessos a
mercados e muitas vezes permite aos pequenos paises operar com reduzido ou zero
orcamentos de defesa. A possibilidade das ilhas terem taxas liberais pode atrair
investidores ricos e existe ainda a facilidade de estabelecer coesdo social, pois existe
bom relacionamento de trabalho entre os cidaddos, empresas e governantes devido a

reduzida populacdo e um estreito laco de relagdes pessoais.

Assim, constatdmos que apesar das barreiras que 0s pequenos paises insulares
enfrentam, também possuem algumas caracteristicas especificas que podem constituir

vantagens caso sejam bem exploradas.

2.2.3 - Caracterizacdo econdémica

Os pequenos paises apresentam caracteristicas econdmicas particulares, Briguglio et al
(2006) definem as seguintes: alto grau de abertura econdmica, limitada possibilidade de
diversificacdo, dependéncia de uma cadeia restrita de exportacdes, inabilidade de

influenciar os precos internacionais, diminuta capacidade de explorar a economia de
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escala, falta de recursos naturais, niveis elevados de importacgdo, politica de competicdo
doméstica limitada e para os casos dos paises llhas, alto custo de transporte
internacional e incertezas no abastecimento das inddstrias devido a insularidade e
distancia. A pequena dimensdo pode levar também, a problemas relacionados com a
administragdo puablica, pois o funcionamento de muitos governos tende a ter um custo
per capita elevado, quando comparado com o reduzido nimero de pessoas, visto que,

certas despesas ndo sao divididas em proporcéo da populacao.

Wint (2003) faz referéncia as vantagens e desvantagens das pequenas economias. Como
desvantagens, identifica basicamente as caracteristicas referenciadas por Briguglio no
paragrafo precedente, além destas, acrescenta a limitacdo na definicdo de politicas
macroecondmicas, que é agravada pela pressdao sobre os administradores para uma
multifuncionalidade ineficiente. Por outro lado os pequenos paises, que sdo também
paises cidades beneficiam de vantagens, como: a auséncia da travagem de crescimento
das zonas rurais distantes, a habilidade de adaptar as mudancas e grande flexibilidade na
administracdo. A vantagem competitiva fundamental da pequena economia é a
habilidade de ser hospitaleira para 0 Mundo, mas simultaneamente tirar partido da sua
dimensdo, sendo versatil. As pequenas economias ndo precisam de integrar com o
Mundo, mas se escolherem o caminho mais arriscado, integrando-se, deverdo eleger

com preciséo e cuidado o nicho de mercado.

Apesar das suas caracteristicas econdmicas, pequenos paises, ndo devem ser sempre
associados ao fraco desenvolvimento econémico. Na verdade, um estudo efectuado por
Easterly e Kraay (1999) para o Banco Mundial, demonstrou que mesmo quando
afectados por vérios factores, 0s pequenos paises tém geralmente em comparacdo com
os grandes paises niveis superiores de renda e produtividade. As razdes para esta
contrariedade sdo varias, pois algumas das desvantagens do desenvolvimento descrito,
sdo contrabalangadas pela combinacdo de muitas outras variaveis, como: alto grau de
coesdo social, pequeno sector agricola, alto nivel de ajuda externa por pessoas e alto
racio do comércio externo pelo PIB (é considerado ser especialmente importante).
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Easterly e Kraay (1999) das estimacdes feitas, constataram que 0s pequenos paises tém
uma média do racio do comércio pelo PIB aproximadamente 54% mais alto e volatil do
que a media dos grandes paises. As razdes desta vulnerabilidade ndo sdo apenas devido
ao alto racio do comércio externo pelo PIB, mas também consequéncia da situacdo
particular dos pequenos paises estarem inseridos no sistema global de comercializagéo.

Os pequenos estados dificilmente — se ndo nunca — dominam a produgdo de uma
mercadoria, pelo que, raramente estdo em posicdo de determinar 0S precos

internacionais.

A exigua perspectiva da politica econémica dos pequenos paises, ndo se deve
essencialmente a falta de oportunidades do desenvolvimento, mas antes pela
dependéncia acima da média e a vulnerabilidade das mudangas no vasto ambiente

politico e econdmico global, (Briguglio, 1995).
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3 - SISTEMA FINANCEIRO E CRESCIMENTO DE

PEQUENA ECONOMIA

Segundo Ormazabal (1998) os primeiros autores a relacionar o desenvolvimento
financeiro e o crescimento e desenvolvimento econémico foram, Gurley e Shaw (1960),
Tobin (1965) e Gldsmith (1969). Mas tarde, outros investigadores como Levine (1997;
2004) e Khan (1999), também ponderaram sobre este assunto. Todos eles encontraram
uma relagdo positiva entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico,

apesar de terem partidos de pressupostos diferentes.

3.1 - Desenvolvimento do sistema financeiro nos pequenos

paises

Alguns autores como Jayaraman (1998; 2006) e Briguglio et al. (2006) propuseram
algumas areas como sendo importantes para o impulsionamento do sistema financeiro e

reducédo da instabilidade econdémica nos pequenos paises:

a) Liberalizagdo financeira
O Banco Central deve ter total autonomia para recorrer ao crescente uso dos
instrumentos indirectos, permitindo a determinacgdo das taxas de juro de curto prazo no
mercado. A liberalizagdo do sector financeiro permaneceria incompleta sem a eventual
retirada dos controlos de cambio e liberalizagdo da conta de capital, mas, devemos
considerar que uma abertura prematura do mercado ao estrangeiro, sem o fortalecimento

da regulacdo financeira, pode expor 0s pequenos paises a crises financeiras. A total
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liberalizacdo da conta de capital requer uma balanca de pagamentos estavel, permitindo
que a sustentabilidade do défice da conta corrente seja eventualmente uma ponte de
influxos de capital e um seguimento das politicas orcamentais. Caso contrario, havera
um défice insustentavel, levando a um financiamento inflacionario pela acumulacao de
grandes dividas e a deterioracdo no ambiente financeiro, conduzida pela retirada de

fundos por parte dos investidores para fora do pais.

b) Promocdo da competicdo doméstica
Nas pequenas economias ha limitacGes na competicdo doméstica, porque muitas vezes o
mercado ndo suporta grande nimero de empresas produzindo produtos similares, o que
gera tendéncia para uma estrutura de monopolio e/ou oligopdlio. Apesar destes
constrangimentos € importante que os pequenos paises defendam leis e politicas de
competicdo de modo a reduzir o abuso das empresas dominantes e forcar o uso eficiente
dos recursos. Muitos governos ja concluiram que a competicdo doméstica leva ao

melhoramento na competitividade internacional.

c) Promocgéo da competitividade internacional

S&o sugeridas as seguintes accOes para aumentar a competitividade e produtividade
internacional, a curto prazo: aumento na qualidade dos servigos prestados e melhoria
na gestdo das despesas publicas, cumprimento dos acordos legais e contratuais ja
executados, reformas legislativas e regulacdo do salario minimo, e o cancelamento dos
trabalhos permitidos sem o devido cumprimento das leis e procedimentos; e, a médio e
longo prazo: aumento do investimento no ensino priméario e secundario (através da
capacitacdo dos professores, construcdo de escolas e dormitorios), regulacdo e
supervisdao de monopolios privados e de servicos publicos, reducdo dos custos de
operacao das empresas publicas e melhoria na cobertura dos servicos basicos.

d) Encorajar o investimento directo estrangeiro
O Investimento Directo Estrangeiro (IDE) é visto como um substituto as inadequadas
poupancas domésticas, para elevar o nivel decrescente dos investimentos na economia
dos pequenos paises. Podemos identificar trés componentes que 0 governo deve ter em
conta para encorajar o investimento doméstico e atrair IDE: estabilidade politica e
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macroecondmica, infra-estruturas fisicas e sociais adequadas, e eficiente apoio as
instituicbes para forcar o cumprimento das obrigacdes contratuais e das Leis. Alguns
pequenos paises tém introduzido reformas para atrair o IDE, como: desregular o sector
financeiro, estabelecer um co6digo de investimento e implementar uma agéncia no

governo separada para processamento rapido das propostas do IDE.

e) Integragéo regional
A integracédo regional ajuda os pequenos estados a fortificar os circuitos financeiros e a
desenvolver o0 mercado monetario, onde normalmente sdo limitados para uma operagdo
aberta bem sucedida. A integracdo pode incluir uma moeda regional comum e/ou
também restricGes adicionais aos Bancos Centrais, de modo a ndo prosseguirem
independentemente politicas de taxa de cambio ou da moeda. A unido monetéria
permite estabilidade macroecondmica, incentiva o investimento directo estrangeiro e
aumenta a confianca no sistema monetario. Um outro ganho € o facto de um Banco
Central comum estar melhor posicionado, com recursos humanos qualificados e
técnicas para desenvolver capacidades institucionais ao aconselhamento dos membros

do governo e autoridades fiscais e a coordenacdo da politica monetaria e fiscal.

f) Reforma do mercado

O melhor caminho para uma distribuicdo de recursos na economia é a eficiente
operacdo no mercado usando 0s mecanismos de precos. Se 0s mercados se ajustarem
rapidamente, entdo os efeitos dos choques podem ser absorvidos facilmente e os ajustes
efectuados prontamente. Mas, se 0 desequilibrio do mercado tende a ser persistente,
entdo os recursos ndo serdo eficientemente repartidos na economia, resultando elevados
custos, por exemplo, em fluxos de capital para o exterior, recursos mal empregues e
faltas de mercadorias. Jayaraman (2006) identifica como elemento chave da reforma nos
mercados, 0 aumento da participacdo privada na actividade econdmica e a redugédo da
profundidade e alcance da participacéo do governo.

Todavia, as politicas de promocdo da estabilidade macroeconémica sdo as de maior
importancia para construir o ambiente financeiro mais propicio e fazer face aos choques

externos. A eficacia financeira, porém ndo depende apenas dos factores econémicos,
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mas também de variaveis sociais e politicas, como por exemplo a coesdo social e a boa

governacgao:

a) Boa governacéo
A boa governacdo requer que as prioridades politicas, sociais e econdmicas sejam
baseadas no largo consenso da sociedade e que as vozes dos mais pobres e vulneraveis
sejam ouvidas nas decisdes tomadas ao longo da distribuicdo dos recursos. Isto incluiu
essencialmente, responsabilidade politica, transparéncia burocréatica, eficiéncia e
eficacia na gestdo do sector publico, desenvolvimento participativo, promog¢do e
proteccdo dos direitos humanos e independéncia judicial. A boa governacdo afecta

positivamente a alocagéo e 0 uso dos recursos e aumenta a confianca dos investidores.

b) Coesdo social
O desenvolvimento social implica criacdo de emprego, reducdo da pobreza, aumento do
nivel de riqueza e uso de modo sustentavel dos recursos naturais, que sdo importantes
para 0 desenvolvimento financeiro. Com a implementacdo de apropriadas politicas,
programas e planos institucionais de desenvolvimento social, havera um fortalecimento
da coesdo social e por conseguinte maior impulsionamento do sector financeiro. E
muitas vezes observado que 0s pequenos paises, como Luxemburgo e Islandia, tém
maior coesdo social e a habilidade de usufruir dos beneficios da globalizagdo mais

rapidamente e em maior grau do que alguns paises de grande dimenséo.

3.2 - Centro Financeiro Internacional

Apesar das muitas tentativas entre os investigadores, ndo existe um consenso sobre a
terminologia a usar para definir um Centro Financeiro Internacional — CFI. Pois, tém
sido usadas vérias, como Centro Financeiro Offshore — CFO, Centro Bancério
Internacional — CBI, Facilidades Bancarias Internacionais — FBI's, e alguns criticos
optam pela expressdo “Paraiso Fiscal”. O Fundo Monetéario Internacional (FMI) utiliza
a designacdo de Centro Financeiro Internacional para 0s grandes centros, como

Londres, Nova York e Téquio, que sdo sustentados por grandes economias domesticas,
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para diferenciar dos pequenos centros, designados Centros Financeiros Offshore, como
Ilhas Caimao e Ilhas Seychelles, que sdo suportados por pequenos paises, com pequenos

sectores financeiros domésticos.

Optamos pela designacdo Centro Financeiro Internacional, que é a usada pela maioria
dos pequenos paises (nosso objecto de estudo) e alguns autores como Essayyad (1989) e
Goldberg et al. (1989). Apresentamos dois grupos de definicbes para os CFI:
= A definicdo conceptual, pela qual, os CFI correspondem aos paises ou
jurisdicBes que providenciam servigos financeiros aos ndo residentes a uma
escala muito superior a dimensdo e o financiamento da economia doméstica e
por outro lado, possuem um ambiente regulador favoravel e os impostos sdo
baixos ou nulos;
= A definicdo estatistica (proposta pelo FMI, em 2002), segundo a qual, os
CFI/CFO correspondem as jurisdi¢cdes onde a posi¢do do activo no investimento
internacional, considerando como residentes todas as entidades com domicilio
legal neste jurisdigdo, é igual ou superior a 50% do PIB, em termos absolutos
mais do que 1 bilhdo de ddlares americano.

3.2.1 - Requisitos

Essayyad (1989) considera um dos maiores requisitos para ampliacdo de um Centro
Financeiro, a existéncia de instituicdes financeiras eficientes com vontade genuina em
desenvolver um mercado monetéario interbancario conducente a avaliaces adequadas
do risco. Para além deste autor, outros como Goldberg et al. (1989) e Essayyad et al.
(1989) identificam outros requisitos, tais como:

a) Existéncia de infra-estrutura financeira desenvolvida e sélida
E necesséria uma rede de comunicagio sofisticada e de transportes aéreos activos com
voos frequentes para ligar o CFl a outros CFI’s, e peritos locais em servigos bancarios
internacionais, financas, contabilidade e leis de negdcios financeiros. Nos paises onde
ha dominio de bancos e companhias de seguros publicos financeiramente insolventes e

operacionalmente inepto, sdo improvaveis 0s sucessos nos programas de reformas. Os
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bancos precisam inspirar a confianca de que vao colectar e transferir fundos aos
proprietarios legitimos, enquanto companhias de seguros, precisam de oferecer apdlice
de seguros basicos necessarios para programas de reformas prosperas.

b) Estabilidade politica, econémica e da moeda
A estabilidade politica e econdmica determina a praticabilidade da implementacéo e
desenvolvimento de um CFI préspero. O dinheiro é usado como meio de troca,
definidor de valores e um padrdo de pagamento deferido. Todas estas fungdes serdo
prejudicadas se o dinheiro flutuar e depreciar de modo imprevisivel. Os investidores
multinacionais tém receio em abrir sucursais nos paises que apresentam instabilidade

politica, econdémica e monetaria.

c) Vantagem do fuso horario
A localizagdo de CFI num fuso horario que permita a realizacdo de um nimero minimo
de contactos diurnos para estabelecer transaccdes financeiras com outros centros

existentes, é importante para 0 seu sucesso.

d) Servigos Unicos
Uma importante forma de apoio a competitividade de um centro financeiro é fornecer
servicos Unicos ou actuar num nicho. As instituicdes financeiras devem desenvolver
servicos e produtos financeiros que criem uma procura ou encontrem uma necessidade,

e ceder estes servigos de modo eficaz e eficiente num mercado altamente competitivo.

e) Sigilo
Segredos bancérios e confidencialidade das transac¢des financeiras sdo importantes para
0 sucesso de alguns centros bancérios internacionais. Nestes centros as Leis requerem
que as instituicdes financeiras mantenham sigilo em relacdo as quantias existentes nas
contas e a identidade dos seus proprietarios. Recentemente tém existido muitas pressdes
internacionais em relacdo ao sigilo bancério, devido ao comércio de droga e ao

financiamento do terrorismo.
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f) Consideragoes fiscais
A isencdo ou baixas taxas de impostos sobre rendimentos sdo uns dos mais importantes
factores que tém permitido paises como: Bahrein, Bahamas, Hong Kong e Panama,
vangloriarem-se como CFI’s. Em geral, os bancos multinacionais e corporagdes sdo
atraidos a estes paises, por causa das provisdes de impostos deferidos nos codigos

fiscais dos rendimentos corporativos dos seus paises maternos e outros beneficios.

g) Regulacdo e supervisao segura
O governo deve assumir 0 compromisso de constituir ferramentas robustas e seguras de
regulacdo e supervisdo. Todavia, regulacdo e supervisdo minima devem ser postas em
pratica, para assegurarem que apenas as instituicdes qualificadas tenham licencas. Com
0 passar do tempo a agéncia de regulacdo podera desempenhar todas as outras funcoes,
incluindo uma forte vigilancia externa e contratar fora todas a funcdes que supbe serem

necessarias.

3.2.2 - Custos e beneficios

A transformagdo de um pais num CFI apresenta beneficios mas também acarreta custos
directos e indirectos. Em algumas obras, como Bhattacharya (1989), Chang (1989) e

Jayaraman (1998), identificamos:

Custos directos

a) Despesas de infra-estruturas béasicas e de telecomunicacoes
E necessaria uma rede de transportes (terrestre, aéreo e maritimo) e de
telecomunicagdes desenvolvidas para que um CFl seja bem sucedido. Estes custos
associados podem ser facilmente recuperados pela cobranga aos utilizadores e pela
melhor eficiéncia na economia basica, o que transforma os custos de investimento de

capital numa longa variedade de beneficios.

b) Custos de supervisdo
Os custos administrativos e de supervisdo consistem essencialmente em salarios dos

funcionérios do governo e do Banco Central. Estes custos tendem a ser compensados,
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através das cobrancas as instituigdes financeiras (ex: custos de registos e licencas).
Além disso, os custos administrativos e de supervisao incorridos podem balancear o
substancial aumento da capacidade administrativa e de supervisdo que contribuird para

o fortalecimento da indUstria financeira.

c) Custos de educacao e formacéo
As despesas com a educacdo e formagdo sdo necessarias, se 0 pais pretende ocupar 0s
cargos nas instituicdes financeiras com a forca de trabalho interna. Estes custos serdo
cobertos pelo aumento do emprego e desenvolvimento de peritos locais em servicos

bancérios internacionais.

Custos indirectos

a) Efeito inflacionario
O influxo de uma quantia substancial dos fundos offshore no mercado doméstico poderé
inflacionar o nivel de pregos, se o sistema monetario ndo conseguir absorver a liquidez
endégena. Os CFI's em pequenas economias, onde 0s precos domésticos sao
primeiramente dominados pelo fluxo de importagdo e exportagdo estardo melhor
preparados para abrandar os efeitos da pressdo inflacionaria externa, do que os CFI’s

onde prevalece uma economia proteccionista.

b) Impacto adverso na taxa de juro doméstica
O crescimento do mercado offshore promove a integracdo do mercado doméstico no
mercado financeiro internacional, levando a taxa de juro doméstica a seguir de perto as
taxas dos mercados offshore, principalmente na auséncia do controlo de trocas. Assim,
as altas e volateis taxas de juro nos mercados offshore serdo reflectidas nas taxas
domésticas e poderdo causar dificuldades a algumas industrias locais. Como por
exemplo a reducdo da competitividade de exportacdo e mesmo a viabilidade dos
pequenos negocios, que ndo terdo capacidade para recorrer ao alto custo de

financiamento.
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c) Escoamento de capital
Um dos mais significativos custos associados ao CFl é o escoamento do capital do
mercado doméstico para o mercado offshore. Isto acontece especialmente nos paises
onde os bancos praticam tanto negécios onshore como offshore.

d) Problemas fiscais
O servico offshore pode causar alguns problemas fiscais, pois, na maioria dos CFI’s 0s
juros pagos nos depdsitos offshore sdo isentos de impostos, enquanto que, 0S juros nos
depositos domésticos sdo sujeitos. Por esta razdo, em alguns CFl’s tem havido
deslocacdo dos depdsitos domésticos para as instituices offshore, criando assim fugas
fiscais.

Os potenciais beneficios que os paises podem usufruir séo:

= Desenvolvimento de peritos locais em finangas internacionais e alto nivel de
emprego — as operacdes dos servicos bancarios internacionais requerem um alto
nivel de habilitacbes e experiéncia, que podem ser conseguidos através da
educacdo, formacdo e pratica. A transformacdo do pais num CFl cria
oportunidades para experiéncias profissionais valiosas junto da forca de trabalho
local e também para novos empregos;

» Influxo de capital — o problema que constrange a maioria dos paises em
desenvolvimento na implementacdo dos seus planos de desenvolvimento
econdmicos € a falta de capital. Para estes paises, o influxo de capital via CFl,
poderd ser o método mais eficiente para resolver este problema. Os CFI’s
suportados por economias relativamente grandes e com consideraveis
capacidades de absor¢do de capital, estardo melhores posicionados para
usufruirem deste tipo de beneficio, do que os com uma economia muito
pequena;

= Estimulo ao desenvolvimento de industrias afins — a presenca de instituicGes
financeiras internacionais gera procura para empresas de contabilidade,
escritdrios juristas, corretores financeiros internacionais, hotéis, transportes e
telecomunicacdes. Este progressivo aumento das trocas e comércio terd um

efeito positivo no emprego e no resto da economia;
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Fortalecimento do prestigio nacional — a transformacdo num CFI bem sucedido
é um indicador saliente, de que o pais tem um alto nivel de estabilidade politica
e social. Isto fortalece a credibilidade e o prestigio do pais, 0 que por ser lado,
promove o investimento directo estrangeiro;

Aumento de lucro para as empresas domésticas, através do melhor acesso a
outros mercados financeiros e talvez melhor escoamento dos seus produtos no
mercado;

Desenvolvimento da indUstria do servico bancario doméstico — € reconhecido
que um sistema financeiro forte e eficiente é essencial para o fortalecimento
economico do pais. A presenca de bancos offshore podera estimular a industria
dos servicos bancarios nos paises receptores, aumentando a eficiéncia dos
bancos domésticos, através da transferéncia de técnicas sofisticadas de servicos

bancarios.

Segundo Zoromé (2007), as receitas dos CFl consistem tipicamente em cobrancas

efectuadas pelos:

Servigos financeiros prestados aos nao-residentes, como taxas bancéarias pelos
servicos de aconselhamento e de engenharia financeira; taxas pelos servigos
intermediarios, como o0s relacionados com as linhas de crédito, leasing
financeiro e cambios; comissdes sobre gestdo de fundos e valores mobiliérios;

servicos relacionados com a gestéo de activos; e, servigos de seguranga.

Registos ou taxas de renovacdo para as entidades licenciadas.

Adicionalmente os CFI também prestam servi¢cos nao financeiros como registos de

navios, aeronaves, marcas, patentes e direitos do autor.

Porém, estes potenciais beneficios e custos associados a transformacédo num CFI variam

consoante o sistema monetario, a profundidade dos avancos tecnolégicos e automacéo,

as mudancas no mercado financeiro internacional e o grau da integracdo no mercado

internacional.
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3.3 - Integracao financeira versus crescimento

Vérios modelos teodricos identificaram inGmeros canais, pelos quais a
internacionalizacdo da integracdo financeira impulsiona o crescimento de paises em
desenvolvimento, mas, tém-se verificado algumas dificuldades em provar
empiricamente esta relagdo. Observando o desenvolvimento mundial nestas ultimas trés
décadas, constata-se que 0s paises com maior integracdo da economia financeira tém

crescido hum ritmo superior ao dos paises com menor integracéo.

Segundo Prasad et al. (2004) a globalizacdo financeira pode afectar directa ou
indirectamente os determinantes do crescimento econémico. Além deste autor, outros
como Levine (1997; 2004), Khan (1999) e Aziakpono (2003), também nos seus estudos,
estabeleceram uma relagdo entre o desenvolvimento financeiro e 0 crescimento
economico, (o Apéndice B ilustra exemplo de esquema apresentado por Prasad et al.).
Apresentamos alguns canais pelos quais o desenvolvimento financeiro pode impulsionar

0 crescimento econémico:

Canais directos

a) Reducéo do custo do capital mediante uma melhor reparticdo global do risco
A liberalizagdo dos mercados de fornecimento de fundos aumenta a oportunidade de
repartir 0s riscos entre investidores internos e externos, 0 que encoraja as empresas a
aumentar o investimento total, impulsionando assim o crescimento. Por outro lado, o
incremento no fluxo de capital aumenta a liquidez no mercado doméstico, facilitando a
reducdo do prémio de risco, 0 que conduz a diminuicdo do custo do aumento de capital

para o investimento.

b) Transferéncias de tecnologias e conhecimentos de gestdo
As economias financeiramente integradas atraem grandes influxos de investimento
directo estrangeiro, o que transfere tecnologias e serve como canal de transmissao para
melhores préaticas de gestdo. Estas tecnologias aumentam a produtividade agregada

incitando por conseguinte o crescimento econémico.
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c) Incitagdo do desenvolvimento do sector financeiro doméstico
O aumento da propriedade estrangeira nos bancos domésticos pode também gerar uma
série de beneficios, tais como: facilidades no acesso ao mercado financeiro
internacional; melhoria nas ferramentas de regulacéo e supervisdo da indUstria bancaria;
e, introdugdo no mercado de novos instrumentos financeiros, técnicas de gestdo e
melhores tecnologias. Estes beneficios incrementam a competicdo domeéstica, melhoram

a qualidade dos servicos financeiros e impulsionam o crescimento econémico.

Canais indirectos

a) Promocéo da especializacao
A nocdo que a especializacdo na producdo pode fomentar a produtividade e o
crescimento é intuitiva. Uma estrutura de producdo altamente especializada, sem
qualquer mecanismo de gestdo do risco, levara a subida da volatilidade na producédo e
no consumo, que por sua vez provocardo uma diminuicdo da poupanca geral e da taxa
de investimento. Isto desencorajard 0s paises a tentarem crescer através do
fortalecimento das actividades de especializacdo. A globalizacdo financeira pode
desempenhar um papel Util ajudando os paises na reparticdo dos riscos internacionais,
reduzindo assim a volatilidade, o que estimula indirectamente a especializacéo, e

consequentemente 0 aumento da taxa de crescimento.

b) Praticas de melhores politicas econémicas
A integracdo financeira pode dinamizar o investimento doméstico, distribuindo capitais
a um maior nimero de actividades produtivas em resposta as mudancas nas politicas
macroecondmicas. Por outro lado, o desejo em assumir a integracdo financeira pode ser
interpretado como um sinal de pratica de politicas favoraveis ao investimento

estrangeiro, o que instiga o influxo de capital.

Em suma, constatdamos que o desenvolvimento financeiro facilita a transferéncia dos
recursos financeiros e a reducdo dos custos de capital, o que leva a maior captacdo das
poupancas e por conseguinte ao aumento dos recursos disponiveis para 0s empréstimos,
que podem ser direccionados ao investimento no capital fisico e humano, com

consequéncias positivas no crescimento econémico.
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Neave (1991) por sua vez estabelece uma relagdo simples entre o sector financeiro e o
crescimento econdmico, pois o sistema financeiro mesmo que nao seja perfeito,
direcciona fundos a certos grupos de clientes. Estas decisdes influenciam a quantidade e
0 tipo de formacdo de capital a ter lugar, afectando directa e indirectamente o
crescimento econdmico. O efeito directo é o aumento da procura agregada determinado
pelo factor multiplicador e o efeito indirecto corresponde ao impacto na composicao do
stock do capital de uma economia.

E de salientar que a integracao financeira ndo é condico necessaria para conseguir altas
taxas de crescimento. Contudo, o sistema financeiro pode influenciar taxas de poupanga,
decisdes de investimentos, inovagdes tecnoldgicas e consequentemente taxas de
crescimento de longo prazo, por outro lado, a abertura do sector financeiro pode ser um
instrumento eficiente de politica a disposicdo das autoridades na concretizacdo de varios
objectivos macroecondmicos. Para garantir a estabilidade do sector financeiro, esta
abertura, deve ser acompanhada por medidas macroecondémicas e reguladoras, Kireyev
(2002).
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4 - SISTEMA FINANCEIRO CABO-VERDIANO

4.1 - Caracterizagdo econdémica

O processo de desenvolvimento econémico® em Cabo Verde tem sido determinado e
dominado pelo sistema MIRAB® (Ml — migracdo, R — remessas, A — ajuda, B —
burocracia), ou seja, pelos fluxos que recebe do exterior (remessas e ajuda), Barros
(1999) e Estévéo (2004).

Pelos valores no Quadro 4.1, verificAmos que o PIB cabo-verdiano nos Gltimos 5 anos
(2003-2007) teve um crescimento médio anual de 6,5% (com valor nominal, em 2007,
de 116,1 bilhdes de CVE’), percentagem superior ao do grupo de Paises da Africa
Subsariana de Rendimento Médio® (PRM), que foi de 4,7%. Este ritmo de crescimento
do PIB (o sector dos servicos é o principal contribuinte com o peso de 70%) deve-se as
reformas visando a consolidacdo de uma economia de mercado aberta ao exterior, ao
dinamismo do investimento tanto privado como publico, as remessas dos emigrantes
(representa 12% do PIB nos Gltimos 10 anos) e a ajuda publica ao desenvolvimento
(23% do PIB em 2007).

A taxa de inflagdo média anual em Cabo Verde, para o periodo em analise, foi 1,9%,
valor inferior a média da do grupo PRM, que foi de 4,7%, e semelhante a do grupo dos
paises da zona euro (principais parceiros econémicos de Cabo Verde), que foi de 2%.

Isto demonstra uma certa estabilidade macroecondmica cabo-verdiana nestes Ultimos

> Para mais detalhes da evolugio da economia cabo-verdiana, ver Estévdo (2004)

® Identifica os paises cuja economia é fortemente influenciada pelas remessas dos emigrantes e ajuda
publica ao desenvolvimento, Bertram e Watters (1985).

1€ =110,265 CVE

® Fazem parte: Botswana, Cabo Verde, Lesoto, llhas Mauricias, Namibia, llhas Seychelles, Africa do Sul e
Suazilandia.
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anos. Constatamos uma situacdo de deflacdo (-1,9%) em 2004 e o valor de 4,4% em
2007. Esta tendéncia crescente do indice dos pre¢os é o reflexo do aumento dos pregos

verificado no mercado petrolifero internacional.

A evolucdo média anual da massa monetaria (M2), para o periodo em analise, foi de
13,1% (passou de 516 milhGes de euros, em 2003, para 854 milhdes, em 2007),
determinada sobretudo pelo crescimento do crédito interno liquido (média anual de 10,2
%).

Nos ultimos 5 anos (2003-2007), as Financas Publicas tém sido marcadas por défices
globais médio anual (incluindo donativos) de 4,5% do PIB, montante superior ao do
grupo de PRM, que foi de 0,4% do PIB, e ao dos paises da zona euro, que foi 0,5% do
PIB. Para este valor do défice cabo-verdiano, contribuiu o aumento das despesas
publicas e a reducdo dos donativos.

Registaram-se crescimento nas exportacdes de bens e servicos de 31,4 % do PIB em
2003 para 43,6% do PIB em 2007, representando assim, um aumento de 38,9%.
Durante o periodo de 2003-2007, as importa¢des anuais oscilaram em torno de 69 % do
PIB, percentagem superior ao dobro da do grupo de PRM, o que evidencia a grande

dependéncia da economia cabo-verdiana em relagdo a importacéo.

Quadro 4.1: Principais indicadores econdémicos

Indicadores 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 ) CPV | Euro | PRM

Média " | Média " | Média *
PIB (taxa crescimento real) 4,7\ 44| 57| 108| 6,9 6,5 2,0 4,7
Inflagdo (%) 12| -19| 04| 54| 44 1,9 2,0 4,7
Massa Monetaria - M2 (taxa crescimento) 8,6 10,5| 155| 17,7| 13,4l 13,1 - 19,0
Saldo Orgamental Global (% PIB) -43| -38| -64| -50| -3,2 -4,5 -0,5 -0,4
Importacdo (%PIB) 67,4| 69,5| 64,8| 68,6 73,3| 68,7 - 323
Exportacédo (%PIB) 31,4 32| 36,8| 42,6| 43,6) 37,3 -] 313

Fonte: IMF — Economic Outlook Sub-Saharan Africa APR 08 e IMF — World Economic Outlook October 2008.

CPV - Cabo Verde, Euro — Os paises europeus da Zona euro, PRM - Paises da Africa Subsariana de Rendimento
Médio

* — Corresponde a média anual de 2003-2007.
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Este ritmo de crescimento econémico e a estabilidade politica desde finais de 1980
permitiram a Cabo Verde: aumentar o nivel de confianca dos investidores externos (o
que incentiva o investimento directo estrangeiro) e das organizac¢Ges internacionais;
assinar, em Marco de 1998, acordo de cooperagdo cambial com Portugal, pelo qual o
escudo cabo-verdiano passou a estar ligado a moeda nacional Portuguesa, por uma
relacdo de paridade fixa; ser graduado, em Janeiro de 2008, ao grupo de Paises de
Desenvolvimento Médio; passar a ser membro da Organizacdo Mundial do Comércio;
aderir ao estatuto de parceria especial junto da Unido Europeia; e, ser classificado como
o terceiro pais mais estavel em Africa ao nivel da Economia, da politica, da seguranca e
do bem-estar social’. E de realcar o acordo Policy Support Instrument — PSI assinado,
em 2006, entre Cabo Verde e o FMI cujos principais objectivos destacamos: criar
ambiente macroeconémico estavel, melhorar a gestao das finangas publicas, fortalecer o
sector financeiro e reformar o sector energético. O relatério do FMI realizado, em

Marco de 2008, avaliou positivamente o desempenho da economia cabo-verdiana.

Contudo, Cabo Verde continua a ser um pais vulneravel devido a forte exposicdo aos
choques externos (aumentos do preco do petrdleo e flutuacdes das taxas de cambio), a
escassez de recursos naturais, ao reduzido mercado interno, a dependéncia das
importacGes de combustiveis e géneros alimenticios (em 2007, as importagdes
totalizaram cerca de 73% do PIB) e ao facto de ser uma economia — MIRAB.

4.2 - Politicas e perspectivas de evolugdo econémica

4.2.1 - Politicas

Encontramos no documento Poverty Reduction and Growth Strategy Paper — Il (2008-
2011) e no Programa do Governo para a VII Legislatura (2006-2011), algumas opcdes
de desenvolvimento e politicas econdmicas. No que respeita a politica econémica, 0s
dois maiores objectivos sdo: a redugdo drastica da taxa de desemprego (para niveis
inferiores a 10%) e o crescimento acelerado e robusto da economia (crescimento do PIB

® Estudo efectuado por Brookings Institution (Instituicdo dos EUA), intitulado “Index of State Weakness in the
Developing World”, publicado em Fevereiro/2009. Fonte: http://www.asemana.publ.cv/spip.php?article39367 ,
06/03/2009 — 18:46.
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a dois digitos). Para atingir estes objectivos o Governo optou pela implementacédo de
uma estratégia de transformacgdo econdmica, criando condices para a sustentabilidade
do processo de desenvolvimento, assente numa economia de mercado de base privada

liberal inserida na globalizag&o.

Com o sector dos servigos representando cerca de 70% do PIB, as politicas econémicas
vao no sentido de transformar Cabo Verde num centro internacional de servicos,
centrado nas areas de transportes, telecomunicac@es, turismo e servicos financeiros.
Estas areas destacam-se como segmentos dinamicos de crescimento e de propensao para

gerar emprego.

No segmento dos transportes e telecomunicacdes, o Governo pretende: instalar e
ampliar infra-estruturas de telecomunicacGes baseadas em tecnologias de ponta que
permitam a reducdo consideravel dos custos; remodelar e alargar as instalacGes
portudrias e aeroportuarias nas llhas do Sal, S. Vicente e Santiago; desenvolver politicas
e programas direccionadas aos servicos de entrepostagem comercial e industrial;
fomentar o transhipment de carga maritima e aérea; promover o registo internacional de
navios; e, fornecer mao-de-obra especializada a marinha mercante e a aviagdo

internacional.

Na esfera do turismo (o motor principal da economia), o Governo optou pelas
seguintes vias para incitar o seu desenvolvimento: melhorar a qualidade da oferta de
alojamentos; diversificar os produtos turisticos (turismo rural e cultural); desenvolver
politicas especificas de apoio ao sector privado nacional (formacdo profissional,
assisténcia técnica e criacdo de linhas de crédito especificas com apoio publico),
visando a associagdo destas com o capital e know-how externos; melhorar a eficcia da
promogdo turistica no seio da Agéncia Cabo Verde Investimento; e, no recurso ao

outsourcing de servicos especializados.

No campo financeiro'® (ver o Anexo 1), o Governo pretende elevar Cabo Verde ao

patamar de centro financeiro internacional, apostando num sector moderno, dinamico e

10 No anexo 1, apresentamos algumas propostas detalhadas das reformas financeiras
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eficiente, capaz de se transformar a longo prazo numa das bases da economia. O

desenvolvimento do sistema financeiro sera alicercado em cinco eixos fundamentais:

1)

2)

3)

4)

5)

Promoc¢do da competitividade do sistema financeiro, através da abertura do
sistema financeiro a outros operadores e simplificacdo das condigcdes de acesso
dos investidores a capitais de longo prazo e ao mercado internacional de

capitais;

Promogdo da Praga Financeira de Cabo Verde, pelo desenvolvimento de
politicas que estimulam a instalacdo completa da actividade das instituicGes
financeiras  internacionais  (parcerias  publicas/privadas, projectos de
desenvolvimento imobiliario, requalificacdo urbana de modo a facilitar a
construcdo de edificios modernos nas duas principais cidades do pais, Praia e
Mindelo); pela dinamizagéo e aperfeicoamento da Bolsa de Valores de Cabo
Verde (adaptando-a as normas e padrdes internacionais); e, pela implementacao

de uma campanha de promocao internacional;

Melhoria da gestdo do risco de crédito através do melhoramento do quadro
regulador, da capacitacdo dos intermediarios financeiros e do lancamento de um
programa de “Garantia de Crédito” devidamente suportado pelas agéncias de

financiamento internacional;

Melhoria do acesso das MPME’s (Micro, Pequenas e Médias Empresas) ao
financiamento pela promogdo da capacitacdo dos empresarios e das empresas e
do reforco da natureza catalisadora do Fundo de Competitividade, possibilitando
assim, as MPME’s a contratacdo da assisténcia técnica necessaria a elaboracao e
negociacéo de projectos de investimentos;

Focalizacdo do papel do Estado no sistema financeiro, com recurso ao reforgo
da presenca do Banco Central enquanto 6rgdo de regulacdo e supervisdo do
sistema, pelas seguintes vias:

» Impulsionamento de instrumentos financeiros adequados a realidade

nacional (o micro-crédito, a locacdo financeira e a concessdo de crédito);
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= Aperfeicoamento do sistema de pagamentos, através da diversificacao
dos meios de pagamento, operacionalizacdo do mddulo de Sistema de
Gestdo de Depésitos e Liquidacdo (SGDL) e desenvolvimento do
sistema de transferéncia electronica interbancéaria, com vantagens para 0s
aforradores e investidores nacionais;

» Revisdo do Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios, flexibilizando os
requisitos de admissao a cotacao de valores mobiliarios;

» Reestruturagdo da sociedade de desenvolvimento empresarial como
alternativa de financiamento das MPME’s (através da promoc¢do do

capital de risco e reforco da capacidade técnica da instituicao).

Além destes eixos, para a internacionalizacdo da praca financeira cabo-verdiana, as

apostas do Governo também recaem sobre:

Promogdo do Organismo de Investimento Colectivo (OIC), como os Fundos de
Investimento Mobilidrio e Imobiliario, os Fundos de Pensdes e as sociedades
cessionarias financeiras — factoring;

Criacdo da Unidade de Informagéo Financeira (UIF);

Melhoria do apoio aos investidores externos;

Desenvolvimento do mercado de capitais no sentido de assegurar os equilibrios
macroeconémicos, garantir a estabilidade financeira e prevenir ou conter 0s
impactos negativos da volatilidade nos mercados financeiros internacionais;
Adequacdo da legislacdo existente as recomendacdes do FATF/GAFI!
(Financial Action Task Force on Money Laundering/Groupe d'action financiere
sur le blanchiment de apitaux), no intuito de assegurar 0s principios que

vigoram na ordem juridica internacional.

4.2.1 - Perspectivas de evolugéo

A economia cabo-verdiana devera manter a sua trajectoria ascendente do crescimento

do PIB para o periodo em analise, 2008-2013, de acordo com as estimativas do BCV e

1 Estao disponiveis em: http://www.fatf-gafi.org/dataoecd/38/50/34030817.PDF
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do FMI*2. Este crescimento do PIB sera em termos de média anual de 6,62% (atingindo
em 2013 o montante de 221,7 bilhGes de CVE), valor superior a média mundial que sera
de 4,2%.

Prevé-se uma taxa média anual de inflagio em Cabo Verde de 3,2 %, ao longo do
periodo em andlise, valor inferior a média mundial que sera de 4,2%, o que transmite
uma certa estabilidade macroecondémica cabo-verdiana. Este valor da inflacdo em Cabo
Verde sera conseguido pela prossecucdo de politicas macroeconémicas coerentes e de

estreita articulacdo da politica orcamental com a monetaria.

A massa monetéaria (M2) crescera em média anual 11,1 % (admitindo a hipotese de
velocidade de circulacdo da moeda constante), para o periodo de 2008 -2013, atingindo
0 montante de 140,9 bilhdes de CVE em 2011.

Em relagdo as Financas Publicas, prevé-se para as receitas totais, uma media anual de
28% do PIB, durante o periodo de 2008-2013, com a média das receitas domésticas em
24,5% do PIB (resultante do aumento da capacidade de arrecadacdo das receitas fiscais
e da boa dindmica econémica) e a média dos donativos em 3,5% do PIB, (com uma
trajectdria decrescente do peso no PIB, devido a graduacdo de Cabo Verde ao grupo de
Paises de Desenvolvimento Médio). As despesas deverdo totalizar a média anual de
32,3% do PIB, no quadro de uma tendéncia descendente, com as despesas correntes
atingindo a média anual de 18,6% do PIB e as despesas de investimentos a média de
13,1% do PIB. A média anual do défice global (incluindo donativos) situar-se-a em 4,2
% do PIB.

A divida publica prosseguira a sua tendéncia decrescente em termos relativos, para o
periodo 2008-2013, estabilizando-se em média anual, a volta dos 20% do PIB, o que
esta conforme o acordo estabelecido com FMI no dmbito dos Instrumentos de Apoio as
Politicas Macroecondmica (PSI — Policy Support Instrument).

12 |MF - Fifth Review Under the Policy Support Instrument (2009) e IMF — World Economic Outlook October 2008:
Financial Stress, Downturns, and Recoveries
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Relativamente as exportacdes de bens e servigos, 0 seu crescimento médio anual sera de
14,4%, para o periodo de 2008-2013. Reflectindo assim, uma maior internacionalizacéo
da economia do pais. Esta evolucéo favoravel das exportacGes de bens e servicos estara
correlacionada positivamente com o investimento directo estrangeiro e o turismo. O
crescimento médio anual da importacdo sera de 11,7%. Isto reflecte a dependéncia da

economia cabo-verdiana em relagéo & importacéo.

As reservas internacionais seguirdo um percurso relativamente ascendente, situando-se a
média anual em 3,9 meses de importacdo de bens e servicos, para o periodo de 2008-
2013, situacdo compativel com a credibilidade e estabilidade do regime cambial,
caracterizado pela paridade fixa com o Euro. Para esta evolugdo devera contribuir, em
particular, a continuagdo do bom desempenho quer das exportacfes de servicos, quer do

investimento directo estrangeiro.

Quadro 4.2: Previsdo dos principais indicadores economicos

Indicadores 2008 | 2009 | 2010 |2011 | 2012 |2013

PIB (taxa crescimento real) 6,0l 61| 70| 7,1 68| 6,7
Inflacdo (%) 6,5 42| 25| 20| 20| 20
Massa Monetéria - M2 (taxa crescimento) 55| 11,5| 125| 12,2| 12,7| 12,5
Saldo Orcamental Global (% PIB) -1,2| 54| 47| 42| 51| -44
Exportacdo (taxa de crescimento) 15,8 13,6 155| 14,0| 134| 141
Importacéo (taxa de crescimento) 8,6 155| 9,0| 12,5| 12,5| 12,2
Reservas internacional bruta (meses importacéo) 34 38| 39| 40| 41| 43

Fonte: IMF - Fifth Review Under the Policy Support Instrument (2009).

4.3 - Evolucao do sistema financeiro, grandes marcos

Em Cabo Verde o sistema financeiro estd dividido em sectores bancario, seguro e

mercado de valores mobiliario.

4.3.1 - Sector bancario

O Banco Nacional Ultramarino (BNU) foi durante 111 anos (1864 — 1975) o principal
banco em Cabo Verde e tinha 0 monopdlio de emissdo de notas, concedido pelo Reino



de Portugal através da carta Lei, de 16 de Marco de 1864. Além desta actividade, o

BNU recebia dep0sitos a prazo, aceitava letras e vendia saques sobre o pais.

A data da Independéncia Nacional (Julho de 1975) a estrutura bancaria em Cabo Verde
era a seguinte:

= O Banco Nacional Ultramarino com natureza de banco emissor e comercial;

A Caixa de Crédito de Cabo Verde (CCCV) com a natureza de instituicdo

especial de crédito (actuava na concessdo de crédito agricola, pecuério,

industrial e imobiliario);

= A Caixa Econdmica Postal (CEP) com natureza de instituicdo especial de
crédito, integrada nos servicos de correios e telecomunicacbes (financiava
créditos ao consumo e captava pequenas poupancas);

= A delegacdo do Banco Fomento Nacional (BFN) (instalada em 1973); e

= A Inspeccdo do Comércio Bancéario criada, em 1963, com o objectivo de

assegurar o regular funcionamento do mercado de cambios e fiscalizar o

cumprimento das disposicdes legais e regulamentos sobre o exercicio do

comércio, entre outros.

O Banco de Cabo Verde (BCV) foi instituido, em 1975, pela Lei n° 25/75, de 29 de
Setembro, com fungdes de Banco Central e Emissor, de Autoridade Cambial, de Caixa
de Tesouro e de Banco Comercial. Em Junho de 1976, com a cessacao das actividades
do BNU e do BFN, os seus activos e passivos foram transferidos para o BCV, passando
assim, a ser a principal instituicdo bancaria do pais. Nesta data foi também aprovada a
primeira Lei Orgéanica do BCV — Lei 13/76, de 26 de Junho. Em 1 de Julho do mesmo
ano, entraram em circulacdo as primeiras notas do Banco, Escudo de Cabo Verde, em
substituicdo as notas do BNU.

A CCCV foi extinta, em 1984. Em 1985, a CEP foi transformada em empresa publica
com a denominacdo de Caixa Econdmica de Cabo Verde, E.P., que, em 1993, foi
transformada num banco comercial sob a forma de sociedade andnima de capitais
publicos, pelo DL n° 54/93, de 31 de Agosto de 1993.
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A Lei 43/111/88, de 27 de Dezembro, foi a primeira Lei das Instituicbes Financeiras
Internacionais (IFI) introduzida, sendo posteriormente submetida a alteragdes, pelas
Leis: DL n° 12/2005, de 7 de Fevereiro; Lei n°® 60/V1/2005, de 18 de Abril e DL n°
44/2005, de 27 de Junho, trazendo melhores condicdes e regalias as IFI’s. A primeira
IFI (Banco “offshore” - Banco Insular) foi criada, em 1997, pela Portaria n® 81/97, de 08

de Dezembro.

Em 1990, assistiu-se a reforma da legislacdo bancéaria, com publica¢Ges dos: DL n° 52 -
D/90 e 52 - E/90, de 04 de Julho, com objectivo de criar o ambiente legal ao exercicio
da actividade bancéria e do crédito privado, levando assim ao desenvolvimento do
sistema bancério e ao termo do monopdlio do BCV.

Posteriormente, em 1993, foi formado o Banco Comercial do Atlantico (DL n° 43/93, de
16 de Julho de 1993), pela ciséo de parte do BCV, que passou a desempenhar apenas as
funcdes de Banco Central.

Com a actividade bancaria completamente aberta a iniciativa privada é publicada a Lei
3/V/96, de 1 de Julho, que regula a constituicdo, o funcionamento e a actividade das
instituicdes de crédito e parabancérias.

Em 1996, o Banco Totta & Acores de Portugal abriu uma sucursal em Cabo Verde.
Mais tarde, em 2003, esta sucursal passou a banco de direito cabo-verdiano, com a
designacédo de Banco Totta de Cabo Verde — BTCV. Em 2004, o BTCV ¢é adquirido por
uma empresa cabo-verdiana, tornando assim, no primeiro banco privado e capital
subscritos apenas por nacionais. Em Fevereiro de 2005, o BTCV passou a ser intitulado
de Banco Cabo-verdiano de Negdcios — BCN.

Desde os finais da década de 90, tém havido reformas legislativas que permitiram maior
abertura, diversificagdo e dinamizacdo do mercado financeiro e constituicdo de novas

instituicoes.
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Actualmente as instituicdes de crédito tém apostado fortemente na oferta de servigos
pela via virtual aos seus clientes (Internet Banking e Home Banking), tendo, em 2007,
sido realizadas 252.325 operacdes.

O sistema bancério tem-se mantido solido e resistente, contudo houve uma ligeira
diminuicdo de 0,6 pontos percentuais de 2006 para 2007, no racio do activo liquido
sobre activo total. Os depositos bancarios tém sido caracterizados, especialmente por
depositos de particulares (evolugdo crescente), incluindo os de emigrantes (evolugdo
decrescente). (ver o Gréfico 4.1)

Verificou-se nestes ultimos anos um aumento da rentabilidade dos activos médios
(ROA) e dos capitais proprios médios (ROE), atingindo 1,4% e 31,5%, em 2007,
respectivamente, contribuindo para tal a melhoria da eficiéncia e o decréscimo do récio

cost to income. (ver o Grafico 4.2)

O crédito a clientes tem evoluido de um modo geral positivamente, atingindo, em 2007,
0 montante de 50.645,8 milhdes de CVE, com tendéncia crescente no concedido a
empresas ndo financeiras e ligeiro decréscimo nos créditos aos particulares. (ver o
Gréfico 4.3)

Gréfico 4.1: Evolucéo do activo liquido
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Gréfico 4.2: Evolucéo da rentabilidade
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Gréfico 4.3: Evolucédo do crédito
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4.3.2 - Sector dos seguros

Durante a época colonial e até Maio de 1978, havia em Cabo Verde pequenas
representaces de companhias portuguesas de seguros, que estavam a cargo de gerentes

de entidades comerciais.

O Instituto de Seguros e Previdéncia Social (ISPS) iniciou as suas actividades, em 1978,
passando assim, o dominio segurador e ressegurador a constituir reserva exclusiva do
Estado.



A reforma do quadro institucional da actividade seguradora, pelo Decreto-Lei n°® 52-
F/90, de 4 de Julho, criou condi¢bes para o surgimento de companhias de seguros
privadas. Passado um ano, é fundado o Instituto de Seguros de Cabo Verde com as
fungdes de controlo e supervisdo do sector, e 0 ISPS cessa as suas actividades dando
origem a GARANTIA, Sarl, sociedade de capitais publicos e ao Instituto Nacional de

Previdéncia Social.

Em 1992, foi criada a IMPAR, Sarl, companhia de seguros, com capitais privados

nacionais e estrangeiros.

Em 1996, pelo Decreto-Lei n° 52/96, de 26 de Dezembro, extinguiu-se o Instituto de
Seguros de Cabo Verde, passando as suas funcgdes a serem desempenhadas pelo Banco
de Cabo Verde. Mais tarde, no ano 2000, é publicado o Decreto-Legislativo n°® 1/2000,
de 31 de Janeiro, que define as fungdes do Banco Central no sector segurador.

O volume de negbcios da actividade seguradora tem evoluido positivamente,
caracterizando-se pela tendéncia crescente da taxa de penetragcdo do seguro na economia
(récio prémio de seguros por PIB) e do indice de densidade (racio prémio de seguros
por populagdo) que atingiram, em 2007, o valor de 43,6 USD e 1,6%, respectivamente.
(ver os Gréficos 4.4 e 4.5)

A estrutura da carteira de prémios tem-se mantido crescente, sendo 0 ramo “ndo vida” o
maior responsavel, particularmente o ramo automével com 43,8% e o ramo transportes

com 19,3%, valores verificados em 2007. (ver o Grafico 4.6)

Os resultados liquidos da actividade seguradora tém sido positivos nestes Ultimos anos,

chegando ao montante de 147 milhdes de CVE, em 2007. (ver o Grafico 4.7)
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Gréfico 4.4: Indice de penetracgéo
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Graéfico 4.5: indice de densidade
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Gréfico 4.6: Evolucdo da carteira de prémios
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Gréfico 4.7: Evolucéo do resultado liquido
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4.3.3 - Sector dos mercados de valores mobiliarios

Foi publicado, em 1998, o Cddigo do Mercado dos Valores Mobiliarios (Lei n.°
52/V/98, de 11 de Maio) que estabelece os principios e disposicGes fundamentais do
mercado de valores mobiliarios. Neste mesmo ano, por forca da Lei 51/V/98, de 11 de
Maio, a Bolsa de Valores de Cabo Verde foi instituida, com capitais subscritos e
realizados integralmente pelo Estado, sob a forma de sociedade anonima de
responsabilidade limitada. O funcionamento, as operacfes e 0 exercicio das actividades
de intermediacdo em valores mobiliarios sdo regulados pela Lei n.° 53/V/98, de 11 de
Maio.

A Bolsa de Valores de Cabo Verde esteve encerrada desde o inicio de 2003 até Maio de
2005. Isto aconteceu, porque ndo havia nenhuma operacdo a ser transaccionada na Bolsa
e por outro lado, o sistema operativo utilizado ndo estava funcional. Assim, o governo

optou por encerrar a Bolsa, pois estava a obter apenas custos.

Tendo reaberto as actividades ao publico apenas em finais de 2005, neste ano a Bolsa
realizou apenas uma operacdo no valor de 0,8 milhdes CVE. Em 2006 e 2007 foram
realizadas 31 e 127 operacbes num valor de 6,1 e 37,1 milhdes de CVE,

respectivamente.
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4.4 - Organizacéao do sistema financeiro

4.4.1 - Institui¢des financeiras

Em funcdo da sua natureza, distinguem-se as seguintes instituicdes financeiras, em
Cabo Verde:

= InstituicBes de crédito;

= InstituicGes parabancérias;

= InstituicGes financeiras internacionais (IFI’s);

= Empresas seguradoras e de mediacdo de seguros;

» Intermedidrios financeiros em valores mobiliarios;

= Organismos de investimento colectivo (OIC).

a) Instituicdes de crédito
Nos termos da Lei n° 3/V/96, de 1 de Julho, sdo considerados instituicdes de créditos as
empresas cuja actividade consiste em receber do publico depdsitos ou outros fundos
reembolsaveis e em conceder crédito por sua prépria conta. Assim, as instituicdes de
crédito podem ser: 0s bancos, as instituicdes especiais de crédito e outras entidades
qualificadas como tal, pela lei.

Sdo consideradas instituicdes especiais de crédito as cooperativas de crédito e as caixas
econdmicas. A constituicdo das instituices de créditos depende da autorizacdo do
Ministro das finangas, atendendo ao parecer do Banco Central. Em Cabo Verde existem
cinco bancos comerciais*® de capitais maioritarios estrangeiros, de pequena dimenséo e
com numerosas agéncias e delegacfes espalhadas pelo territorio nacional. O Banco
Comercial do Atlantico é o maior, com capital de 1 bilhdo de CVE, 28 agéncias e com o
controlo de mais de 50% do mercado.

b) Instituicdes parabancérias
Nos termos da Lei n® 3/V/96, de 1 de Julho, em Cabo Verde, sdo consideradas

instituicGes parabancarias as empresas que ndo sendo instituicdes de crédito, exercam

3 BCA - Banco comercial do Atlantico, CECV - Caixa Econémica de Cabo Verde, BIA — Banco Interatlantico,
BCN - Banco Cabo-verdiano de Negocios e BAIl — Banco Africano de Investimentos
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profissionalmente alguma funcdo de crédito ou outra actividade que possa afectar o

funcionamento dos mercados monetario, financeiro ou cambial. Assim as instituicdes

parabancéarias podem ser (cada uma regulada pela legislagdo especial):

As sociedades de investimentos (DR — 11/93, de 16 de Julho);

As sociedades de capital de risco (DL — 72/94, de 12 de Dezembro e DL -
22/2002, de 31 de Maio);

As sociedades de locacao financeira — leasing (DL — 45/95, de 11 de Setembro e
DL - 37/2000, de 28 de Agosto);

As sociedades de desenvolvimento regional (DL — 71/94, de 12 de Dezembro);
As agéncias de cambios (DL — 44/94, de 25 de Julho, DL - 30/2000, de 10 de
Julho e DL - 24/2003, de 25 de Agosto);

As sociedades gestoras de fundo de investimento (DL — 11/2005, de 7 de
Fevereiro);

As sociedades cessionarias de créditos — factoring (DL — 13/2005, de 7 de
Fevereiro);

As sociedades de financiamento de vendas a crédito (DL — 9/2003, de 7 de
Abril);

As sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito.

A constituicdo das instituicdes parabancarias depende do parecer do Ministro das

Financgas, precedente do parecer do Banco Central. Em finais de 2007, haviam seis

instituicdes parabancarias em pleno funcionamento sendo, trés agéncias de cambios,

uma sociedade de capital de risco, uma sociedade interbancaria de sistema de

pagamentos e uma sociedade de gestéo financeira.

c) Instituicdes Financeiras Internacionais

De acordo com o DL n® 12/2005, de 7 de Fevereiro, podem ser estabelecidas as

seguintes modalidades de IFIs:

Sociedades auténomas — constituidas com sede no territorio de Cabo Verde e em
obediéncia ao direito nacional, sob a forma de sociedade anénima ou por quotas

e com socios idéneos;
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= Sociedades controladas — como as sociedades autonomas, mas participadas,
directa ou indirectamente por outra instituicdo financeira (instituicdo financeira
— mée);

= Sucursais — ou agéncias de instituicdes financeiras regularmente constituidas nos

Estados em que tenham sede e onde se encontrem registadas.

As IFI’s assumem as seguintes tipologias de acordo com o objecto social:
= Bancos - se receberem em depdsitos fundos reembolsaveis;

= Seguradoras — se oferecerem a cobertura de riscos, mediante a subscricdo de
contratos de seguro ou de resseguro;

= Empresas de Servicos Financeiros — se empreenderem quaisquer outras

actividades de natureza financeira;

= Organismos de Investimento Colectivo — apenas se destinam a investidores ndo
residentes no pais, cujos nos activos apenas poderao figurar bens imobiliarios ou

valores mobiliarios cabo-verdianos.

As IFI’s sdo reguladas pelas Leis n° 43/111/88, de 27 de Dezembro e n° 60/V1/2005, de
18 de Abril e pelos DL n° 12/2005, de 7 de Fevereiro e n°44/2005, de 27 de Junho. A
autorizacdo do estabelecimento de uma IFI depende do seu reconhecido prestigio, da
sua capacidade financeira e do seu enquadramento nos interesses do desenvolvimento
cabo-verdiano. Em finais de 2007, haviam onze IFI’s em pleno exercicio, sendo nove

em actividades bancarias e duas em actividades de gestdo de fundos mobiliarios.

d) Empresas seguradoras e mediacao de seguros
O acesso a actividade seguradora em Cabo Verde rege-se pelo disposto no DL n.°52-
F/90, de 4 de Julho, estando sujeita a supervisdo do Banco de Cabo Verde. As
actividades seguradoras s6 podem ser exercidas por seguradoras publicas e sociedades
anonimas de responsabilidade limitada, desde que devidamente autorizadas. As
seguradoras devem ter por objecto exclusivo o exercicio da actividade de seguro directo
e, eventualmente, de resseguro de ramos “Ndo Vida” e *“Vida”, podendo exercer
actividades conexas ou complementares de seguro ou resseguro. E de realcar que ndo é

permitida a criacdo de sucursais de empresas seguradoras estrangeiras.
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A mediacdo de seguros é regulamentada pelo DL — 101-P/90, de 23 de Novembro e DL
—133/92, de 30 de Novembro. Séo reguladas duas categorias de mediadores: agentes de

seguros e corretor de seguros.

Existem actualmente duas companhias de seguros, A GARANTIA, Sarl e A IMPAR,
Sarl e trés corretores de seguros a operar no mercado cabo-verdiano — AGS - Corretores
e Consultores de Seguros, Lda; PROTEGE - Corretora de Seguros, Lda; e Valor —
Servigos Financeiros e de Riscos, SA.

e) Intermediarios financeiros em valores mobiliarios
As condicOes de acesso e de exercicio das actividades de intermediacdo financeira em
valores mobiliarios é legislada pela Lei n°® 53/V/98, de 11 de Maio, mas, ndo existe
nenhum intermediério constituido em Cabo Verde. O exercicio das actividades de
intermediacdo financeira em valores mobiliarios pode ser feito por pessoas singulares
ou colectivas, mediante autorizacdo prévia do Ministério das Finangas, depois de se
encontrarem inscritos em registo especial organizado pela Auditoria Geral do Mercado
de Valores Mobiliarios. Actualmente, as actividades de intermediacdo financeira em

valores mobiliarios tém sido exercidas pelas instituicdes de créditos — Bancos.

Os intermediarios deverdo constituir-se como operadores de bolsa, sob a forma de
sociedade andnima ou sociedade por quotas, para poderem desenvolver a actividade de
intermediacdo na bolsa de valores. Estes operadores podem ser: corretor de valores
mobiliarios (exercicio da actividade de intermediacdo na bolsa através do recebimento
de ordens dos investidores e sua respectiva execucdo) ou corretor financeiro de valores
mobiliarios (exercicio da actividade de intermediacdo na bolsa através do recebimento
de ordens dos investidores e também por conta propria).

f) Organismos de Investimento Colectivo
O DL - 15/2005, de 14 de Fevereiro, regula os organismos de investimento colectivo.
Podem ser constituidos os OIC seguintes, mediante autorizacdo prévia do Banco de
Cabo Verde:

1) Os fundos de investimento mobiliario;
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2) Os fundos de investimento imobiliario;
3) Os fundos de pensoes;
4) Os fundos de capital de risco;

5) Outras instituicdes que forem como tal autorizadas.

Os fundos referidos nos nimeros 1), 2) e 3) cujos capitais foram obtidos junto do
publico, regem-se pelo DL 15/2005, de 14 de Fevereiro. Os fundos de capital de risco e

0s demais que sejam criados regem-se pela legislacdo especial.

Os fundos de investimento sdo classificados, em fechados e abertos, consoante a
unidade de participacdo seja em numero fixo ou variavel, respectivamente, e em

mobiliario e imobiliaria, em funcdo do objecto do seu investimento.

As Leis sobre OIC alicercam-se no UCITS Il (Undertakings for Collective Investment
in Transferable Securities I11) da Unido Europeia, na legislacdo portuguesa e na
legislacdo que vigora na OCDE, o que demonstra que s&o modernas e em concordancia
com as normas internacionais. Os OIC sdo supervisionados pelo Banco Central.

No ano 2007, foi autorizada a constituicdo de dois OIC: o Fundo Imobiliario que iniciou
as actividades em Outubro e o Fundo de Investimento pertencente a uma sociedade
gestora de fundos de investimentos.

4.4.2 - Mercados de valores mobiliarios

Existe em Cabo Verde uma Bolsa de Valores estabelecida, em 1998, cuja sociedade
gestora foi criada com um capital social exclusivamente pablico de 50 mil contos CVE.
A Bolsa de Valores tem por objecto a realizacdo de operagdes sobre valores mobiliarios,
nos termos fixados do DL n° 49/98, de 21 de Setembro.

A Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobiliarios (AGMVM) foi criada na
dependéncia do Governador do Banco, do Ministro das Financas e do Presidente da
Bolsa de Valores. Compete-lhe supervisionar o mercado de valores mobiliarios, ou seja,
acompanhar a evolucdo dos mercados primario e secundario, de ac¢des, obrigaches e
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outros valores mobiliarios; inspeccionar a actividade da Bolsa de Valores e de todos os
intervenientes no mercado; verificar o cumprimento das obrigacdes de informagéo ao
publico; determinar a admissdo oficiosa a cotacdo de valores mobiliérios; conceder o
registo das ofertas a subscricdo publica e das ofertas publicas de venda de valores
mobiliarios; autorizar ou proibir a realizacdo de ofertas publicas de aquisicdo; e,

regulamentar sobre as matérias que Ihe sejam atribuidas por Lei.

A legislagédo cabo-verdiana distingue os seguintes instrumentos financeiros:
= Titulos consolidados de mobilizag&o financeira;
= Titulos de participacéo;
= Warrants (apenas se acopladas a outro instrumento financeiro, obrigacdes);
= Unidades de participacdo que estdo directamente relacionadas com OIC;
= Titulos consolidados de mobilizacdo financeira (resultam da conversédo do titulo
de participacao);
= AccOes e ObrigacOes de tesouro e hipotecarias;
= Bilhetes de tesouro.

E de realgar a inexisténcia no mercado cabo-verdiano de instrumentos financeiros
derivados, como futuros, opg¢des, swaps, forwards, ou collars, que sdo importantes para

o dinamismo de um centro financeiro internacional.

4.4.3 - Autoridades de regulacéo e controlo

Em Cabo Verde os poderes de regulacdo e controlo do sistema financeiro estdo a cargo
do Banco de Cabo Verde (com capital social de 200 milhdes de CVE) e do Governo,
através do Ministério das Financas. Os poderes de superintendéncia, supervisao e
disciplina, pertencem ao Banco de Cabo Verde. O Ministério das Finangas propde a
politica financeira do Estado nos dominios monetério, cambial e de crédito, sob
consulta ao Banco Central.

Alguma legislagdo relacionada com as instituicBes de crédito, parabancérias e IFI’s
tiveram como fonte de inspiracdo o Acordo de Basileia de 1988 e as 40 recomendacdes
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da FATF/GAFI (Financial Action Task Force on Money Laundering/Groupe d'action
financiére sur le blanchiment de apitaux) operadas, em Junho de 2003, 0 que demonstra

a aposta cabo-verdiana no seguimento das normas internacionais.

O BCV nos termos da Lei Organica, Lei n° 10/V1/2002, de 15 de Julho, tem como
atribuicdo principal a manutencdo da estabilidade dos precos (através de titulos de
regularizacdo monetaria, titulos de intervencdo monetéria e disponibilidade minimas de
caixa) e desempenha ainda, as func¢bes que se seguem:

= Colaborar com o Governo na definicdo da politica monetéaria e cambial, visando

alcancar e manter a estabilidade dos precos;
= Executar de forma auténoma a politica monetéria e cambial de Cabo Verde;

= Deter e gerir as reservas de cambio oficiais de Cabo Verde e agir como

intermediario nas relagdes monetarias internacionais do Estado.

4.4.4 - Tratamento fiscal

Neste ponto, optamos por apresentar algumas vantagens fiscais (segundo a Lei n°
32/V/97, de 30 de Junho) para investidores externos e capitais minimos exigidos na
constituicdo das instituicdes financeiras em Cabo Verde. Destacamos as seguintes
vantagens:
= E gratuito o registo, averbamento e emissio das certiddes das IFI’s;
= Isencéo do Imposto Unico sobre o Rendimento (IUR) sobre os lucros resultantes
da alienacdo de unidades de participacdo dos fundos de investimento mobiliario;
= Reducédo de 50% da taxa do IUR em relacéo aos lucros produzidos pelos fundos
de investimento mobiliario;
= Isencdo de retencdo na fonte as IFI’s e do imposto sobre valor acrescentado as
instituicdes financeiras;
» Isen¢do dos impostos municipais sobre patriménio e SISA, derivados das
aquisicdes de bens imoveis destinados a instalagdo das IFI’s;
= |sencdo de direitos, imposto de consumo e emolumentos gerais aduaneiros na
importacdo de materiais e bens de equipamento que se destinam exclusivamente

a instalacdo de IFI’s;
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= Isencdo de IUR (excluindo as operacdes realizadas com residentes) até 31 de
Dezembro de 2017 para IFI’s;

= |sencdo de taxas e impostos municipais e de imposto de selo (excluindo as
operac0es realizadas com residentes) as IFI’s;

= Eliminacgéo da dupla tributacéo;

= Direito ao sigilo bancario, ndo aplicAvel apenas em casos de suspeita de

branqueamento de capitais.

As instituicOes financeiras nacionais e internacionais devem possuir um capital social

ndo inferior aos valores que se seguem (Portaria n® 19/2005, de 14 de Marc¢o):

Quadro 4.3: Capital social das instituicdes financeiras nacionais

Instituicdo financeira Capital social

Bancos 300 Milhdes CVE
InstituicGes especiais de crédito, natureza Caixa econémica 70 Milhdes CVE
Sociedades de investimento 100 Milhdes CVE
Sociedades de capital de risco 60 Milhdes CVE
Sociedades de locacao financeira mobiliaria 40 Milh6es CVE
Sociedades de locacao financeira imobiliaria 50 Milhdes CVE
Sociedades de locacdo financeira mista 60 Milhdes CVE
Sociedades de desenvolvimento regional 60 Milhdes CVE
Ageéncias de cambios® 5 Milhdes CVE
Ageéncias de cambios™ 20 Milhdes CVE
Sociedades de gestdo financeira 4 Milhdes CVE
Sociedades de cessdo financeira 40 Milh6es CVE
Sociedades emitentes e gestoras de cartdes de crédito 30 Milhdes CVE
Sociedades gestoras de fundos de pensdes 40 Milh6es CVE
Sociedades de financiamento de vendas a crédito 70 Milhdes CVE
Sociedades corretoras 10 Milhdes CVE
Sociedades financeiras de corretagem 50 Milhdes CVE
Sociedades mediadoras do mercado monetario e cambial 10 Milhdes CVE

* - - - - sy
Dedica apenas a compra e a venda de moedas estrangeira, cheques de viagens e a venda da numismatica.
** Prestam servicos de transferéncia de dinheiro de e para o exterior.



Quadro 4.4: Capital social das IFI’s

Instituicdo financeira

Capital social

Bancos

150 Milhdes CVE

Instituigdes especiais de crédito, natureza Caixa econémica

70 Milhdes CVE

Seguradoras dos ramos Vida e Ndo Vida, simultaneamente

25 Milhdes CVE

Seguradoras do ramo Vida ou do ramo N&o Vida

12,5Milhdes CVE

Sociedades de locagdo financeira, “factoring”

7,5 MilhGes CVE

Sociedades de gestdo financeira

5 Milhdes CVE

Sociedades corretoras e mediadoras

2,5 Milhdes CVE

Sociedades financeiras de corretagem

70 Milhdes CVE

Outras sociedades: fixacdo casuistica pelo Ministro das Finangas
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5 - CABO VERDE COMO CENTRO FINANCEIRO

INTERNACIONAL

Sendo Cabo Verde pobre, sem recursos naturais e com condi¢des climatéricas pouco
apropriadas ao desenvolvimento do sector primario, resta enveredar pelo sector dos
servicos para alcangar alguma estabilidade econémica e reduzir a pobreza. Assim, as
politicas do Governo tém sido direccionadas para os servicos de telecomunicagdes,

turismo e servicos financeiros.

Alguns estudos existentes sobre as pequenas economias, como o efectuado por
Ndikumana (2000), comprovam a existéncia de uma relagdo positiva entre o
desenvolvimento financeiro e o crescimento econdémico, pelo que, o desenvolvimento
do sector financeiro pode ser uma opcao vidvel para o impulsionamento do crescimento
em Cabo Verde. Contudo, tendo por base o exposto nos capitulos anteriores, é preciso
analisar se Cabo Verde possui condi¢Bes basicas para tal e se as apostas do Governo
tém sido direccionadas para os requisitos exigidos a um CFlI.

5.1 - Situacéo actual

No capitulo 4 fizemos um levantamento da situacdo econdmica e financeira existente
em Cabo Verde e das politicas e perspectivas de evolucdo. Constatamos que Cabo
Verde apresenta um nivel de crescimento macroecondémico consideravel e possui
estabilidade politica e social. Estes factores sdo apontados por diversos autores como

condicdes necessarias para a existéncia de uma plataforma financeira internacional.
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Por outro lado, as Leis existentes no sector financeiro baseiam-se no Acordo de Basileia
de 1988, nas 40 recomendacdes e propostas da FATF/GAFI demonstrando assim, a
vontade do Governo em seguir as normas internacionais do sector financeiro. Existe
uma relacdo fixa de paridade cambial do escudo cabo-verdiano ao Euro, o que concede
maior estabilidade e credibilidade da moeda. O seguimento das normas internacionais e

a estabilidade monetéria, também sdo indicados como requisitos para um CFl.

Além dos requisitos apontados nos paragrafos anteriores, também constituem atraccao
aos investimentos externos a existéncia de beneficios fiscais, mdao-de-obra
especializada, infra-estruturas basicas em boas condicGes (portos, aeroportos, estradas,
etc.), boas redes de telecomunicacdes, boa localizagdo geogréfica, mercado interno
competitivo e promissor, entre outras. Como vimos no capitulo anterior, as apostas
fundamentais do Governo cabo-verdiano recaem sobre:

= Construcdo de estradas, de modo a facilitar as deslocacbes entre os centros
populacionais;

= Modernizacdo e construcao de portos e aeroportos internacionais;

» Modernizacdo do sistema educativo com aposta na formacao bésica e no ensino
superior (a taxa de alfabetizacdo em Cabo Verde é de 81,2%);

= Desenvolvimento do mercado interbancério, sendo criado, em 1999, a Sociedade
Interbancaria do Sistema de Pagamento (SISP) e, em 2000, o Sistema Integrado
de Compensacdo Interbancéria e Liquidacdo (SICIL), o que facilita as trocas e
operacdes entre 0s bancos, trazendo maior comodidade na prestagdo dos
servicos aos clientes;

= Uso de novas tecnologias em gestdo publica e privada, Cabo Verde é
considerado uma referéncia a nivel Africano pela aposta em novas tecnologias;

» Criacdo e aprovacao de legislacdo no sentido de conceder beneficios fiscais
especiais, ndo sO aos investidores externos como também a jovens investidores
internos;

» Promogcdo da competitividade internacional pela abertura econdmica e assinatura
de alguns acordos, como o Estatuto Especial Junto da Unido Europeia, criando
condi¢des especiais a exportacdo dos produtos cabo-verdianos e a circulacdo de
pessoas, 0 que facilita a transferéncias de tecnologias e técnicas de gestdo.
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Como sabemos, Cabo Verde ocupa uma localizacdo estratégica reconhecida desde o
tempo dos descobrimentos, servindo como elo de ligagdo entre América-Africa-Europa,
e em termos de integracdo regional Cabo Verde é membro do Banco Africano de
Desenvolvimento, da Comunidade Econémica dos Estados da Africa Ocidental e da
Unido Africana. Estas organizacdes tém apoiado varios projectos de infra-estrutura no
pais, tanto a nivel financeiro como suporte técnico. Pelo Gréfico 5.1 vemos que o nivel
de investimento em Cabo Verde (CPV) tem sido nestes Ultimos anos superior aos dos
paises vizinhos da Africa Subsariana (ASS) e ao grupo de Paises da Africa Subsariana
de Rendimento Médio' (PRM). A boa localizacio e a integracdo regional, também

fazem parte das condigdes de desenvolvimento do sistema financeiro.

Pelo exposto nos paragrafos acima e nos capitulos anteriores podemos afirmar que, de
acordo com os estudos existentes sobre as pequenas economias, Cabo Verde tem
seguido o caminho certo em direccdo a sua transformacdo num CFI. Mas, chamamos
atencdo pela crise financeira actual, em que alguns investigadores como Christensen
(2009) e Bouzon (2009) apontam a existéncia de centro financeiro internacional/centro
financeiro offshore como uma das causas da crise, defendendo mesmo a extin¢ao. Pelo
que, talvez seja preciso redefinir os requisitos exigidos, reforcar a regulamentacéo e
aumentar a transparéncia nos CFl de modo a aumentar a confianga no sistema

financeiro.

Grafico 5.1: Investimentos (% PIB)
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Fonte: FMI — Economic Outlook Sub-Saharan Africa APR 08

1 Fazem parte: Botswana, Cabo Verde, Lesoto, llhas Mauricias, Namibia, Ilhas Seychelles, Africa do Sul e
Suazilandia.
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5.2 - Cabo Verde versus paises vizinhos

Cabo Verde deve promover-se como centro financeiro, ndo s6 na Europa mas tambem
no Continente Africano, pois apresenta condicdes privilegiadas em relacdo aos paises
vizinhos da Africa Subsariana (ASS) e dos Paises da Africa Subsariana de Rendimento
Médio (PRM), em termos de crescimento e estabilidade econdmica. Comprovamos isso,
pela andlise dos Gréficos 5.2, 5.3 e 5.4: o crescimento médio do PIB real em Cabo
Verde nos ultimos 5 anos é de 6,5%, valor superior a média dos paises ASS e PRM; a
media da inflacdo é de 1,9%, valor muito inferior & média dos paises da ASS e PRM; e
0 racio da massa monetaria pelo PIB apresenta uma média de 79,48%. Assim, Cabo
Verde apresenta melhores condigdes econdmicas para atrair o investimento externo,

comparando com 0s paises Vvizinhos.

Sabemos que grande ndmero dos paises Africanos sdo pobres e tém enfrentado
situacdes de crise, contudo podemos encontrar investidores que procuram um pais
estavel para aplicarem as suas riquezas e Cabo Verde pode ser uma boa opg¢do. O
exemplo disso é a abertura, no ano 2008, de um banco constituido por capitais de

investidores Africanos — Banco Africano de Investimentos.

Mas, chamamos atencao pela pertinéncia de um estudo quantificavel dos beneficios da
promogédo de Cabo Verde como centro financeiro direccionado ao mercado Africano.
Uma vez que, a nossa analise baseou apenas na comparacdo do nivel de

desenvolvimento e estabilidade econdmica.

Grafico 5.2: Crescimento real do PIB (%)
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Gréfico 5.3: Inflacdo (%)
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Gréfico 5.4: Massa monetéaria (% do PIB)
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5.3 - Sintese

Apesar destes passos significativos nas reformas legislativas, criagdo de infra-estruturas
e modernizacédo do sistema financeiro, Cabo Verde tem pela frente, um longo caminho a
percorrer para atingir o patamar de um CFI capaz de competir com 0s outros centros e
fazer dos servicos financeiros, um dos impulsionadores do desenvolvimento
socioecondmico. Como algumas dificuldades, destacamos:

= Fraca promogéo do sector dos seguros e pensoes;

= Divida externa elevada que pode ser um desincentivo ao investimento;
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» Riscos associados a abertura econdémica, levando a que choques negativos a
nivel externo tenham efeito imediato e directo na economia, como a volatilidade
do euro-dolar ou o abrandamento do crescimento econdémico Europeu;

= Pequena dimensdo da economia cabo-verdiana, o0 que dificulta o
desenvolvimento de concorréncia no mercado monetéario;

= Sistema financeiro caracterizado por alto peso e fraca competicdo do sector
bancario, e fraca diversificacdo das actividades e instrumentos financeiras, o que
influéncia negativamente a eficiéncia da intermediacao financeira e desencoraja
0 aparecimento de novos produtos e investidores financeiros;

= Fraco interesse e cultura populacional em diversificar os investimentos, sendo a
maioria das poupancas aplicadas em depdsitos bancérios a prazo;

= Dispersdo entre as ilhas, o que eleva os custos de deslocacdo e dificulta o

aproveitamento da economia de escala.

Com este capitulo procurdmos fazer apenas um apanhado sucinto da possibilidade de
transformar Cabo Verde num CFI, deixando em aberto a realizacdo de um estudo
futuro, onde investigaremos detalhadamente o sistema financeiro cabo-verdiano,
comparando-o com o sistema financeiro de CFI’s de sucesso, que tiveram passados
econdmicos e sociais idénticos ao de Cabo Verde, e também analisaremos em termos

quantitativos, as vantagens para Cabo Verde de se transformar num CFI.
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6 - DETERMINANTES FINANCEIROS DO

INVESTIMENTO EM CABO VERDE

Os determinantes da decisdo do investimento nos paises menos desenvolvidos, ndo sao
necessariamente 0s mesmos que nos paises industrializados, pois nestes paises existem
problemas especificos, resultantes de uma macroeconomia e estabelecimento
institucional diferente, como repressdo financeira, falta de divisa externa, infra-

estruturas insuficientes e significativa instabilidade econdmica, Rama (1990).

Sioum (2002) sustenta que, 0os modelos convencionais do investimento apesar de terem
explicado com sucesso o investimento agregado nos paises industrializados, ndo séo de
aplicacdo directa nos paises subdesenvolvidos. Apresenta dois motivos para tal: o
primeiro, é a nivel técnico e diz respeito a escassez de dados em relacéo as principais
variaveis como, salario, stock do capital, taxas de juro real e precos do mercado
bolsista; o segundo, esta relacionado com a assuncdo por estes modelos convencionais
da existéncia de um mercado de capital perfeito, inexisténcia de restricdes de liquidez e
exclusdo do papel do governo.

Outros investigadores da economia dos paises em desenvolvimento, como Mckinnon
(1973) e Shaw (1973), defendem a hipotese de que o investimento nestes paises pode
estar positivamente associado a acumulacdo de poupanca. Esta hipdtese baseia-se no
pressuposto de que o limitado acesso ao crédito nos paises em desenvolvimento, forca
os investidores a acumularem um saldo real da moeda suficiente para iniciar projectos.
Este ponto de vista estabelece uma relacdo positiva entre a taxa de juro real e o
investimento, contrariando a teoria Neoclassica, pela qual, altas taxas de juro aumentam

0 custo do capital o que reduz o investimento (Ndikumana, 2000).
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6.1 - Especificacdo do modelo e teoria econdémica das variaveis

6.1.1 - Definicdo do modelo

Vérios autores tém apresentado modelos que explicam o comportamento do
investimento nos paises em desenvolvimento, tendo como ponto de partida 0 modelo
neocléassico (efeito acelerador’®), mas com a reformulacdo devida, incorporando
variaveis que supostamente estdo associadas ao investimento nestes paises. De entre

estes modelos destacamos 0s seguintes:

a) Modelo de investimento privado utilizado por Ndikumana (2000):
Neste modelo a variavel investimento é determinada pelas varidveis seguintes:
investimento desfasado; taxa de crescimento real do PIB per capita (capta o efeito
acelerador); produto do indice de desenvolvimento financeiro (crédito privado, crédito
bancario e passivo liquido) por taxa de crescimento real do PIB per capita, mede o
reforco do efeito acelerador do desenvolvimento financeiro no investimento; variaveis
de controlo, da qual fazem parte o consumo do governo, a taxa de juro de empréstimo e
o fluxo do comércio (medido pela importacdo mais exportacdo); e, efeito especifico de
cada pais. Todas as variaveis estdo desfasadas, em percentagem do PIB (& excepcdo da
taxa de crescimento real do PIB per capita e da taxa de juro de empréstimo) e em

logaritmo a excepcdo da taxa de crescimento real do PIB per capita.

Lie= PBlitoy +0yis1+ O(FINDEX;; 1 *yis 1)+ TXirq + a; +Viy 1)

Yit = PVit-1 1 Eit

Com,

FINDEX;; = — ¥, [100* (F;—]f)] )

15 Refere-se ao efeito positivo do crescimento do PIB no investimento, ou seja, o nivel de investimento depende da
variacdo do produto esperado. O modelo neoclassico assume o pressuposto da existéncia de concorréncia perfeita e
da produgdo de pleno emprego. Dos determinantes do investimento, considerado por este modelo, exemplificamos:
taxa de crescimento real do PIB (capta o efeito acelerador), taxa de juro e taxa depreciacdo do investimento (captam o
custo de capital), taxa de salarios (capta o custo da mao-de-obra), politica fiscal e monetaria e precos. Para mais
detalhes, consultar: Dale (1963), Sheffrin et al (1988) e Gordon (1990).

62



Onde,

| — Investimento em percentagem do PIB; y — Crescimento real do PIB per capita; X — Variaveis
de controlo (consumo do governo em percentagem do PIB, taxa de juro de empréstimo e fluxo
do comércio em percentagem do PIB); a — Efeitos fixos de cada pais, FINDEX — indice de
desenvolvimento financeiro; F — Indicador do desenvolvimento financeiro (crédito privado,
crédito bancério e passivo liquido); F — Média da amostra do indicador j; m — NUmero dos

indicadores incluidos no indice.

Ndikumana (2000) estudou os determinantes financeiros do investimento domestico da
Africa Subsariana, utilizando para o efeito dados em painel de 30 paises'®. Este estudo
foi suportado em dois principios: (i) o desenvolvimento financeiro facilita a canalizacdo
dos recursos entre poupanca e investimento, conduzindo ao aumento dos fundos
disponiveis ao investimento; (ii) um sistema financeiro eficiente reduz os custos e riscos

do investimento, o que estimula a acumulagdo de capitais.

O autor constatou a existéncia de relagdo positiva entre o investimento doméstico e 0s
indicadores do desenvolvimento financeiro (crédito bancario, crédito privado e passivo
liquido), crescimento do PIB real per capita e o fluxo comercial (medido pela
exportacdo e importacdo). Os resultados ndo foram evidentes quanto ao efeito negativo
do consumo do governo no investimento (como algumas teorias o sugerem) e a relagéo

negativa entre as taxas de juro e o investimento néo foi significativa.

b) Modelo definido por Giuliano e Ruiz-Arranz (2005) para a avaliacdo do
impacto das remessas no investimento, em paises em desenvolvimento:

O investimento esta definido em funcdo de: investimento desfasado; remessas; nivel de
desenvolvimento do mercado financeiro (medido por créditos privados, créditos
bancarios, passivos liquidos e dep6sitos em moedas estrangeiras); produto do nivel de
desenvolvimento financeiro pelas remessas, 0 que permite avaliar o impacto marginal
das remessas no investimento através do desenvolvimento financeiro; e por efeito
especifico do tempo e efeito fixo de cada pais. O efeito acelerador é captado pela taxa
de crescimento real do PIB per capita. Todas as variaveis estdo em fun¢do do PIB, a

18 Benim, Burundi, Burquina Faco, Botsuana, Camardes, Cabo Verde, Repblica Centro Africano, Chade, Congo,
Costa do Marfim, Gabdo, Gambia, Gana, Quénia, Lesoto, Malawi, Mali, Mauricias, Mauritania, Niger, Nigéria,
Ruanda, Senegal, Seicheles, Serra Leoa, Africa do Sul, Suazilandia, Togo, Zambia e Zimbabug.
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excepcdo da taxa de crescimento real do PIB per capita e da taxa de juro de

empréstimos.

Iie = Bo+ Pilir—1 + PoRemy, + BsFin Dev;, + By(Rem;, * FinDev;,) +

.Bszi,t T Ut o+ og, (3)

Onde:

I — Investimento em percentagem do PIB; Rem — Remessas em percentagem do PIB; FinDev;; —
Nivel de desenvolvimento do mercado financeiro (inclui o crédito ao sector privado, crédito
bancario, passivos liquidos e depdsitos em moedas estrangeiras, todas em percentagem do PIB);
Z; — Variaveis de controlo (inclui taxa de crescimento real do PIB per capita e taxa de juro do
empréstimo); W — Efeitos especificos do tempo; ¢; — Efeitos fixos ndo observados de cada pais;

&iy— Termo de erro.

Utilizando dados em painel de 100 paises, concluiram que o impacto marginal das
remessas nos investimentos € largamente positivo em todos o0s niveis de
desenvolvimento financeiro. Contudo, as remessas tém maior impacto no investimento,

em paises com menor desenvolvimento financeiro.

c) Modelo sugerido por Dehn (2000) na anélise do investimento privado em
paises subdesenvolvidos:
Neste modelo, o investimento é determinado por: investimento em percentagem do PIB
desfasado; taxa de crescimento real do PIB desfasado e actual; variaveis de controlo
(taxa de juro real doméstica, preco real do capital das mercadorias, investimento publico
em funcdo do PIB, percentagem do crédito no sector privado e uma dummy
representando as restricfes da conta de capital); e, dummy correspondente a possiveis
influéncias sazonais. O efeito acelerador é capturado pela taxa de crescimento real do
PIB per capita desfasada e actual.

Inl; = plnl;_ + BY, + B Yy + prt + d,+ v, (4)
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Sendo definido como:

prt =y, Inr. + y, INRPK, + y5InPub, + y,Incp, + ysKAR, (5)

Com,

I — Investimento em percentagem do PIB; Y — Taxa de Crescimento Real do PIB; d — Dummy
representando possiveis influéncias sazonais; r — Taxa de juro real doméstica; RPK — Prego real
do capital das mercadorias; Pub — Ré&cio entre o investimento publico e o PIB; cp —

Percentagem do crédito no sector privado; KAR — Dummy da restri¢do da conta capital.

Usando uma base de dados compreendida entre 1971 e 1992, para 44 paises
subdesenvolvidos, sendo 20 Africanos e 24 ndo Africanos, Dehn (2000) concluiu que:
(i) a influéncia do investimento publico sobre o privado é estatisticamente proximo de
zero, atestando assim a ndo substituicdo ou complemento do investimento privado pelo
publico; (ii) o efeito acelerador é forte nos paises subdesenvolvidos; (iii) a taxa de juro
apesar de ndo ser significante entra na regressdo com o sinal correcto (negativo); (iv) o
preco real do capital das mercadorias e a restricdo da conta capital tém uma relacéo
significante e negativa com o investimento privado; (v) o crédito privado tem alto nivel
de significancia no modelo OLS, mas nos modelos de Efeitos Fixos - FE (WG) e

Momentos Generalizados - SYS-GMM'" ndo é significante.

Alicergando nos modelos anteriores e nos varios estudos existentes sobre o investimento
nos paises subdesenvolvidos (por exemplo: Sioum (2002) e Rama (1990)), com
algumas adaptacdes, tendo em vista a especificidade cabo-verdiana (inclusdo de outras
variaveis) e os dados a serem utilizados (séries temporais), propomos as variaveis

seguintes para o estudo do determinante financeiro do investimento:

ivt = f(cb,m3,cp,dy,r,x,m,re,if,sd,cg)

Sinais esperados = + + + + -+ - + — — —

Y7 OLS - Ordinary Least Squares; FE(WG) — Fixed Effects Within Groups; SYS — GMM — System Generalized
Method of Moments
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Onde,

ivt — Investimento em percentagem do PIB; dy — Taxa de crescimento real do PIB per capita;
m3 — Passivo liquido em percentagem do PIB; cp — Crédito privado em percentagem do PIB; cb
— Crédito bancario em percentagem do PIB; re — Remessas dos emigrantes em percentagem do
PIB; cg — Consumo do governo em percentagem do PIB; x — Exportagdo em percentagem do
PIB; m — Importacdo em percentagem do PIB; if — Taxa de inflacdo (PIB deflator); sd — Servigo
da divida em percentagem da exportacdo de bens, servigos e rendimentos; r — Taxa de juro de

empréstimo.

Dividimos as variaveis em cinco grupos diferentes: (i) engloba os factores financeiros:
crédito privado, crédito bancério e passivo liquido; (ii) inclui as variaveis convencionais
do modelo neoclassico do investimento, com o efeito acelerador capturado pela taxa de
crescimento real do PIB per capita e o custo do investimento representado pela taxa de
juro de empréstimo; (iii) abrange os factores referentes a abertura econdémica:
importacao, exportacao, servico da divida e remessas dos emigrantes; (iv) compreende
as variaveis relacionadas com as politicas do governo e a estabilidade macroecondmica:
consumo do governo e inflacdo; (v) engloba todas as variaveis de controlo propostas:
taxa de crescimento real do PIB per capita, taxa de juro de empréstimo, importacéo,

exportacdo, servico da divida, remessas dos emigrantes, consumo do governo e inflacéo.

Esta segmentacdo € estabelecida com o intuito principal de reconhecer qual o indicador
financeiro com maior peso no investimento e por outro lado, apurar em qual destes
factores: politicas do governo e estabilidade macroeconémica, abertura econémica e
variaveis convencionais do modelo neocléssico de investimento, em conjunto com o
indicador financeiro tém maior efeito no impulsionamento do investimento.
Pretendemos assim, identificar onde deve recair a aposta do governo quando pretende
impulsionar o investimento através da variavel financeira. Ainda, queremos verificar de
entre as variaveis propostas pelos varios estudos relacionados com o investimento nas
pequenas economias, quais tém significancia estatistica em conjunto com o indicador
financeiro na justificacdo do investimento e constatar até que ponto o comportamento

do investimento em Cabo Verde se assemelha ao dos outros pequenos paises.
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Utilizamos as variaveis crédito privado, crédito bancéario e passivo liquido como
indicadores do desenvolvimento financeiro, visto que, o crédito privado mede a
dependéncia do sector privado para financiar o consumo, o capital humano e o
investimento, o crédito bancario indica a quantidade de intermediacdo realizada pelo
sistema bancario na concessdo do crédito no sector publico e privado e o passivo
liquido avalia a quantidade da moeda e do juro passivo dos bancos e instituicbes ndo
financeiras e também a intermediacdo financeira realizada pelo Banco Central, bancos

comerciais e outras instituicdes financeiras.

No nosso modelo ndo incluimos a variavel taxa de cambio real, apesar da sua
importancia na medicdo da importacdo de bens intermediarios e capitais nos paises
subdesenvolvidos, pois o principal mercado cabo-verdiano é a Zona Euro e existe um
pacto de convertibilidade dos escudos cabo-verdiano com o Euro. Achamos assim, ndo
se justificar a inclusdo desta variavel. Reconhecemos a significancia da variavel preco
real do capital das mercadorias na justificacdo do investimento, mas ndo a incluimos no

nosso modelo, devido a falta de observacdes.

6.1.2 - Teoria econOmica das variaveis

Apresentamos seguidamente, as relacGes esperadas entre as variaveis utilizadas no
nosso estudo, a luz das indmeras investigacdes efectuadas sobre as pequenas

economias:

a) Taxas de juro
Testes empiricos, como os realizados por, Sioum (2002) e Roache (2006), tiveram
pouco sucesso em estabelecer uma relacdo negativa robusta entre a taxa de investimento
e as taxas de juro nos paises subdesenvolvidos. Contudo, segundo a teoria neoclassica,
altas taxas de juro aumentam o custo de capital, 0 que reduz a taxa de investimento, ou

seja, ha uma relacdo negativa entre a taxa de juro e o investimento.
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b) Inflagdo
Altas taxas de inflacdo tém caracterizado muitos paises Africanos. Os estudos
demonstram que taxas de inflacdo elevadas influenciam negativamente o investimento,
através do aumento da incerteza no ambiente macroeconémico, desencorajando assim,
as empresas a investir em projectos de longo prazo e as instituicdes financeiras em

conceder créditos de longo prazo.

c) Importacdo/Exportacao
O volume do comércio afecta positivamente o investimento nos paises Africanos
Subsarianos quer através da exportacdo, quer através da importacdo. Um aumento nas
exportagdes causa um crescimento das trocas externas, que S30 necessarias para
expandir o mercado dos produtos domesticos, o que estimula o investimento. Por sua
vez, 0 aumento da importacdo pode impulsionar o investimento, se implicar um melhor
acesso aos produtos para investimento no mercado internacional, mas se a importacao
se traduzir apenas em consumir 0s produtos importados, pode desencorajar o

investimento doméstico.

d) Débito externo
Estudos, como os realizados por, Ndikumana (2000) e Sioum (2002) apontam para
influéncias negativas dos debitos externos no investimento doméstico dos paises da
Africa Subsariana sob varias formas, das quais destacamos: débitos elevados, indica que
uma parte significativa do produto interno é usada para pagar as dividas, o que
desincentiva o investimento doméstico e também aumenta a incerteza no ambiente

macroecondmico, que tem repercussdes negativas no investimento.

e) Consumo do governo
O consumo do governo afecta o investimento nos paises subdesenvolvidos de varias
formas, das quais salientamos trés: primeiro, devido ao reduzido mercado nestes paises,
o consumo do governo reduz os fundos disponiveis para o investimento; segundo, pode
haver um agravamento dos impostos para satisfazer o aumento do consumo do governo
0 que desencoraja o investimento privado; terceiro, o financiamento das despesas do

governo através do empréstimo doméstico e/ou estrangeiro, pode afastar o investimento
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privado pelo efeito na inflacdo e acumulacdo da divida, criando um ambiente de
incerteza para 0s negdcios. Por outro lado, o consumo do governo pode influenciar
positivamente o investimento, pelo principio do acelerador. O efeito liquido ¢é

teoricamente controverso.

f) Remessas dos emigrantes
Giuliano e Ruiz-Arranz (2005) concluiram que as remessas tém impacto positivo no
investimento em paises subdesenvolvidos, visto que, aliviam as barreiras ao crédito para
0s pobres, aumentam o capital disponivel e fortalecem o fraco desenvolvimento

financeiro, incitando assim o investimento.

g) Indice de desenvolvimento financeiro (crédito privado, passivo liquido e crédito

bancario)
Existe uma relagcdo positiva entre o desenvolvimento financeiro e o investimento,
demonstrada, em especial, através dos servicos prestados pelos intermediarios
financeiros aos investidores. Os Intermediarios financeiros reduzem o risco da liquidez
e 0s custos de monitoriza¢do e encaminham os créditos a certos grupos de investidores
que ndo os conseguiriam sem a intermediagdo. Assim, quanto maior a eficiéncia da
intermediacdo  financeira/desenvolvimento financeiro, maior serd a taxa de
investimento. Ndikumana (2000) defende que o baixo investimento nos paises em
desenvolvimento, deve-se em grande parte a: fraca intermediacdo financeira, limitado
nimero de instrumentos financeiros, ineficientes praticas de empréstimos, limitado
empréstimos de longo prazo e sobreposicao do empréstimo publico para 0 consumo em
relagéo ao privado.

h) PIB per capita
Com o crescimento do PIB per capita é esperado que 0s consumidores aumentem as
suas despesas. Esta mudancga nas despesas impulsionara a procura de novos produtos e
servicos, levando as empresas a quererem aumentar a producgdo. Para concretizar este
aumento as empresas precisam ampliar a capacidade produtiva através de

investimentos. Assim, ha uma relacdo positiva entre o PIB per capita e o investimento.
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6.2 - Origem dos dados e factos estilizados

As variaveis servico da divida e taxa de juro de empréstimos foram obtidas do CD -
World Development Indicators 2007 (World Bank), e as restantes foram retiradas do CD
- World Africa Indicators — 2006 (World Bank), para o periodo 1982 a 2004. As
variaveis estdo em percentagem do PIB, exceptuando: taxa de juro de empréstimos
(percentagem anual), servico da divida (percentagem da exportacdo de bens, servicos e
rendimentos), PIB per capita (taxa de crescimento real anual) e taxa de inflacdo (PIB
deflator, indice 1995). Apesar de termos encontrado outras fontes de dados com periodo
de amostra maior, optdmos por estas, visto incluirem todas as varidveis que
pretendemos analisar (0 que ndo se verificou em relacdo as outras fontes) e utilizam as
mesmas metodologias de célculo. Apresentamos no Apéndice C, a informacdo sobre a

composicdo das variaveis.

O Quadro 6.1 e o Grafico 6.1 evidenciam o comportamento das variaveis ao longo do
periodo examinado (ver os dados no Apéndice D). Dividimos a nossa base de dados em
trés ciclos (1982-1990, 1991-1996 e 1997-2004), tendo em atencdo 0s periodos
eleitorais, abertura do sector financeiro a actividade privada e privatizacfes de algumas
empresas publicas.

Verificamos que o0 investimento apresenta algumas oscilagbes com tendéncia
decrescente. O periodo de 1982-1990 corresponde ao de maior investimento (média
anual de 38,57% do PIB), justificado por obras publicas (investimento publico 30,62%
do PIB) realizadas com o apoio financeiro externo.

Os indicadores financeiros (crédito privado, crédito bancério e passivo liquido) tiveram
desenvolvimento positivo, fundamentado pela crescente aposta do Governo na
modernizacéo, liberalizacdo, regulacdo e internacionalizacdo da praca financeira o que
conduziu ao incremento de institui¢es financeiras e participagdo privada. Mesmo com
tendéncia crescente da taxa de juro de empréstimo, o crédito bancario aumentou durante

0 periodo em anélise.
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O desempenho geral da economia apresenta dindmica positiva e alguma estabilidade,
evidenciado pelo crescimento real do PIB per capita e pela baixa taxa de inflacéo,
chegando mesmo a situacao de deflacdo em 2000. O crescimento real do PIB per capita,
tem sido favorecido pelo abrandamento dos niveis de inflagdo, dinamizacdo da
actividade econdmica interna, aumento do Investimento Directo Estrangeiro e

conjuntura internacional propicia.

Fluxo internacional (soma entre importacdo e exportacdo) é crescente, suportado pela
aposta na globalizacdo e no turismo e pela forte dependéncia da economia cabo-

verdiana em relacdo a importacéo.

As remessas de emigrantes, com peso médio anual de 15,77% do PIB, para o periodo
1982 -2004, tém vindo a decrescer devido: a conjuntura internacional (aumento de
barreiras a emigracdo e do desemprego nos paises acolhedores); aos emigrantes em
alguns paises (EUA) serem da quarta ou quinta geracédo, reduzindo assim a identificacdo
e ligagdo social com Cabo Verde; ao aumento de oportunidades em Cabo Verde, com
efeito no alivio da pressdo sobre emigracdo; e, ao crescimento continuo dos
rendimentos, que reduz a necessidade dos emigrantes em completar os ganhos dos

familiares em Cabo Verde, (Ronci et al, 2008).

Quadro 6.1: Evolucédo de algumas variaveis

Periodo Investiment M3 % A PIB FIx Externo Remessas Tx Inflagdo

0 (% PIB) (% PIB) per capita (% PIB) (% PIB) (PIB deflat)
1982-90 38,57 52,53 3,57 100,32 16,39 4,05
1991-96 35,05 64,29 2,52 79,58 17,22 4,55
1997-04 20,09 65,92 3,42 106,88 13,69 3,23

Fonte: World Development Indicators 2007 (World Bank), World Africa Indicators — 2006 (World Bank) e Calculos
do Autor.
* Os valores correspondem a média do intervalo.
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Gréfico 6.1: Evolucédo das variaveis
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Fonte: World Development Indicators 2007 (World Bank), World Africa Indicators — 2006 (World Bank) e Calculos
do Autor

6.3 - Metodologia de estimacéao e analise dos resultados

6.3.1 - Identificagdo da ordem de integracdo das variaveis

Para ndo cairmos na obtencdo de relacGes espulrias, comecamos por fazer o estudo da
caracteristica de estacionaridade das variaveis a incluir nos nossos modelos. Existem
varios testes desenvolvidos para o estudo da estacionaridade. Utilizamos os testes ADF
(Augmented Dickey-Fuller) e KPSS (Kwiatkowski, Peter, Schmidt e Shin):

a) O teste ADF deriva do teste de raizes unitarias proposto por Dickey e Fuller',

consiste de modo geral na estimagéo da equagéo:

Ay, = p+ Bt+yye 1+ G X Ay + & ©)

18 Dickey e Fuller (1979), referenciado por Greene (2008)
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Em que, y; corresponde a variavel em estudo, p é a constante e t é a tendéncia linear. O
namero de desfasamentos a incluir (p) é o suficiente para eliminar a presenca da auto-

correlacdo dos erros.

E testada a hipdtese, H,:y= 0 (ndo estacionaria), contra a hipotese H,:y<

- ;. y-1 , . e A . .
0O (estacionaria), usando t,g; :Va—. Dado um nivel de significancia «, aceita-se a
Y

hipotese de estacionaridade se: t_, >t

est crit

O teste ADF inclui desfasamentos da variavel dependente na equacdo, permitindo a
correccdo da presenca de auto-correlagdo dos erros, visto as inferéncias estatisticas
pressuporem erros do tipo “white noise”. Recorremos ao procedimento uradf.src
disponivel no RATS (o software utilizado nesta parte do estudo) para analise da
estacionaridade, uma vez que o adf.src indica o valor critico associado ao nimero de

observacdes apenas para o nivel de significancia de 5%.

b) O teste KPSS consiste em testar a ndo estacionaridade contra a hipotese nula da
estacionaridade®:

ye=pu+ Bt+yYiizi+ & t=12,..,T (7)
_ Y. E}
KPSSes. = =51t (8)

Onde, y; representa a variavel em estudo, 1 € a constante, t é a tendéncia linear, &, € uma
série com “white noise” e z, é uma série estaciondria independente e identicamente

distribuida com média zero e variancia um.

A hipotese Hy:y =0 (estacionaria) é testada contra a hipétese H,:y #0 (ndo
estacionéria), usando o valor da estatistica KPSS?. Dado um nivel de significancia «

ndo é excluida a hipotese de estacionaridade se: KPSS,,; < KPSS.,;. O teste KPSS

1% Greene (2008)
20 Mais detalhes sobre 0 KPSS,s;, em Greene (2008), pg. 755.
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necessita do uso de um parametro, cujo valor € normalmente tomado como igual ao p da

equacéo (6), de modo a que 62 estabilize.

Usamos o procedimento kpss.src, disponivel no RATS, na execucdo deste teste.

Efectuamos o teste KPSS para reforc¢ar a conclusdo do estudo.

No Quadro 6.2 apresentamos o0s resultados dos testes da estacionaridade as variaveis
propostas no nosso modelo. Comec¢dmos pela utilizacdo do teste ADF, para
examinarmos as componentes deterministicas (constante e/ou tendéncia linear) e os lags
das variaveis, seguidamente, de acordo com as conclus@es, aplicamos os testes ADF e
KPSS para verificar a hipétese aceite. Os resultados dos dois testes sdo praticamente

coincidentes em relacdo a todas as variaveis.

Em resumo: para a variavel investimento pelo teste ADF é aceite a hipdtese alternativa
(estacionaria) s6 a significancia de 10% e pelo teste KPSS ndo € excluida a hipotese
alternativa (ndo estacionaria), pelo que a variavel é ndo estaciondria; a variavel taxa de
crescimento real do PIB per capita pelo teste ADF aceita a hipdtese nula (ndo
estacionaria) e pelo teste KPSS ndo exclui a hipdtese nula (estacionaria) a significancia
de 10%. A fim de ultrapassar esta discrepancia recorremos a analise grafica, aos outros
testes disponiveis no RATS? (resultados néo apresentados neste trabalho) e também ao
facto dos varios estudos apontarem esta varidvel como ndo estacionaria, assim,
aceitdmos a hipotese da ndo estacionaridade; as variaveis taxas de inflacdo e o servico
da divida sdo estacionarias ao nivel de significAncia de 1%, pelo teste ADF, e pelo
KPSS nédo é excluida a hipotese nula (estacionaria) a significancia de 10%, pelo que sédo
estacionarias; e, para as restantes variaveis ndao € aceite a hipétese de estacionaridade
tanto pelo teste ADF como pelo teste KPSS.

Em relacdo as varidveis ndo estacionarias, calculamos a primeira diferenca, de modo a

verificar se tém raiz unitaria, ou seja, se estamos perante série | (1). Os resultados dos

21 Testes disponiveis no RATS: PPUNIT.SRC e URAUTO.SRC, in Enders (1996)
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testes ADF e KPSS aplicados as primeiras diferencas, expostos no Quadro 6.3,

evidenciam integracdo de ordem um, | (1), para todas as variaveis testadas.

Quadro 6.2: Testes ADF e KPSS as variaveis

ADF KPSS

Variaveis taoF Nu MNe Lag | CD Concluséo
Investimento total (% do PIB) -1,64" 1,22 0| -- | Néo Estacionaria
Crédito Bancario (% do PIB) -2,17 0,22 0| T | N&o Estacionaria
Passivo liquido (% do PIB) 0,58 1,21 0| -- | Néo Estacionaria
Crédito Privado (% do PIB)* -2,16 025| 0| T | NaoEstacionaria
Consumo Governo (% do PIB) -2,40 1,02 0| C | Néo Estacionaria
Tx A real do PIB per capita -1,59 | 0,18™ 0| -- | N&o Estacionaria
TX juro empréstimo -1,94 1,88 0| C | Néo Estacionaria
Exportacao (% do PIB) 0,71 1,08 0| -- | Néo Estacionaria
Importacdo (% do PIB) -2,58 0,14 4 | T | Nao Estacionaria
Remessas emigrat. (% do PIB) -2,49 0,57 0| C | Néo Estacionaria
Servico divida (% Export.) 4177 0,08 1| C | Estacionaria
Taxa Inflacdo (PIB deflator) 3,827 | 0,19% 0| C | Estacionaria

Fonte: Calculos do autor CD - Componente Deterministica T — Tendéncia C - Constante
*** Significancia de 1%; ** Significancia de 5%; * Significancia de 10%
++ Significancia de 10%; + Significancia de 5%

Quadro 6.3: Testes ADF e KPSS a primeira diferenca das variaveis

o ADF KPSS Concluséo varia-
Variaveis Lag | CD ) o
taor N Ne veis em niveis
Investimento total (% do PIB) | -3,47 | 0,12 0| -- | Raiz Unitéria
Crédito Bancario (% do PIB) | -4,527 | 0,09"" 0| -- [ Raiz Unitaria
Passivo liquido (% do PIB) -436 | 0,10" 0| -- [ Raiz Unitaria
Crédito Privado (% do PIB) -2,15 | 0,077 0| -- [ Raiz Unitaria
Consumo Governo (% do PIB) | -5,29" | 0,13" 1| C | Raiz Unitaria
Tx A real do PIB per capita -5,47 | 0,06" 2| - | Raiz Unitaria
Tx juro empréstimo -425 | 0,137 0| -- | Raiz Unitéria
Importacéo (% do PIB) 5,827 0,077 ] 0] T |RaizUnitaria
Exportacéo (% do PIB) 4,677 | 011" 0| -- | Raiz Unitéria
Remessas emigrat. (% do PIB) | -5,02" | 0,09 0| -- [ Raiz Unitaria

Fonte: Calculos do autor CD - Componente Deterministica T — Tendéncia C - Constante
*** Significancia de 1%; ** Significancia de 5%; * Significancia de 10%
++ Significancia de 10%; + Significancia de 5%

22 | eitura do resultado: A variavel crédito privado, tem zero lag, tem uma tendéncia, pelo teste ADF é nédo
estacionaria ao nivel de significancia de 5 % [t.s (—2,16) < t.,+(—3,60)], pelo teste KPSS néo é excluida a
hipétese da ndo estacionaridade a significancia de 5% [1,(0,25) > KPSS .+ (0,15)], pelo que a variavel é ndo
estaciondria.



6.3.2 - Co-integracgao

Engle e Granger (1987) demonstraram que se duas ou mais variaveis sdo co-integradas,
a melhor especificacdo da relacdo de curto e longo prazo é feita pelo Modelo de
Correccdo dos Erros (MCE), pois os estimadores obtidos sdo consistentes e 0s varios
testes estatisticos, normalmente utilizados nos modelos com variaveis estacionarias, sao

eficientes.

Sendo a maioria das variaveis neste estudo integradas de ordem um, | (1), é preciso
analisar a co-integracdo entre elas e a possibilidade da utilizacdo do MCE, sabendo que
precisamos de pelo menos duas variaveis | (1) no modelo, para utilizarmos a
metodologia de co-integracdo. Recorremos ao método de Johansen para estudar a co-

integracdo entre as variaveis.

Engle e Granger (1987) definem a relagdo de equilibrio de longo prazo entre variaveis,

através da representacdo vectorial, como:

B.X, =0 (9)

E o erro de equilibrio
B.X: = e (10)

Sendo e, um white noise e S designado por vector de co-integracdo, representa o
equilibrio de longo prazo entre as variaveis presentes no modelo.
As variaveis pertencentes ao vector X sdao co-integradas de ordem (d, b), ClI (d, b), se:
= Forem integradas (isoladamente) de ordemd, I (d); e
= Existir uma combinacdo linear entre elas que seja integrada de ordem (d - b),
com b positivo.

X, ~ CI(d, b)
xi,t"'l(d)
AB: B.X, ~I1(d—-b),b>0
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6.3.2.1 - Método de Johansen

A metodologia de Johansen baseia-se na formulacdo de um Vector Auto Regressivo
(VAR), a partir do qual é analisada a existéncia de vectores de co-integracdo. O modelo
VAR de ordem p e k varidveis, representa-se como:

Ve = A1ye1+ Ay o+t Apy o, +CD + e (11)

Transformando a equacgéo (11) em primeiras diferencas, teremos a expressao seguinte:

Ay, = Z?z_ll LAy i + [Iyep + CD: + e (12)

M= -~ 2., 4)

A matriz [, pode ser representada como:
[= ap

Sendo,

v — O vector das variaveis do modelo, A — Operador da primeira diferenca, | — Matriz unitaria,
A - Matriz dos parametros associados a cada vector y;, D,— Vector das variaveis
deterministicas, C — Vector de coeficiente associado a cada uma das variaveis deterministicas,
I'; — Coeficientes associados aos Ay,_; e representa o ajustamento de curto prazo, []— Nimero
de vectores de co-integracdo, e, — Vector do termo de erro white noise, a x,y — Matriz de
ajustamento (velocidade de convergéncia das variaveis para situacdo de equilibrio) e B x ) —

Matriz de co-integracéo.

Expostas as equacdes, lembremos que esta metodologia utiliza dois testes estatisticos
para determinar o nimero de vectores de co-integracao, o teste traco (testa a hipotese
dos valores proprios conjuntos) e o teste do maximo valor préprio (testa a hipotese dos

valores préprios individuais). Resumidamente, vejamos em que consistem:
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a) Teste traco
Atrace (T) = —N Zi'(=7~+1 ln(l - 1\1) r=0123....k—1 (13)

Testa a hipotese nula [Hy: (1 — A;) = 1], de que ha no maximo r nimero de vectores de
co-integracdo. Sendo que N representa 0 nimero de observacGes e A; corresponde aos
valores proprios das raizes. E provada a existéncia de co-integracio desde que exista

pelo menos um valor préprio que obedeca a condicdo: (1 — ;) # 1.

b) Teste do maximo valor proprio
Amax(r,r +1) = _Nln(]- - ir+1) (14)

Testa a hipotese nula (H,) de o nUmero de vectores de co-integracdo ser no maximo r

contra a hipotese alternativa (H,) de r + 1 vectores de co-integracao.

Os dois primeiros passos no uso desta metodologia, consistem em determinar 0 nUmero
de desfasamentos® p a incluir no modelo (12) e o tipo de variavel deterministica (sem
constante, constante restringida, constante sem restricdes, tendéncia restringida e
tendéncias sem restricdes). A escolha da componente deterministica depende das
caracteristicas das varidveis do modelo. Contudo, a constante deve ser sempre incluida
de forma a evitar que as variaveis eventualmente co-integradas se interceptem na
origem. Alguns autores, como Hendry e Juselius (2000; 2001) e Harris e Sollis (2003),
defendem que devemos incluir a constante restringida quando as séries em niveis ndo
ostentam algum tipo de tendéncia, caso contrdrio a constante serd sempre sem

restricdes.

Determinado o numero de desfasamentos e a componente deterministica, a fase seguinte
é analisar a existéncia de vectores de co-integracdo pelos testes do traco e do maximo
valor proprio. No nosso estudo, utilizamos o teste disponivel no programa Gretl e ndo o

23 A escolha do numero de desfasamentos a incluir no modelo pode ser feita através do racio da verosimilhanga, para
detalhes de aplicacdo, veja Andrade (2004).
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RATS, porque ndo temos licenca para 0 CATS. O CATS é o procedimento de co-
integracdo usado pelo RATS.

6.3.2.2 - Analise da co-integracao

N&o esquecendo o nosso objectivo principal, seleccionar o indicador financeiro com
maior peso no investimento e por outro lado, identificar em qual dos factores: as
politicas do governo e estabilidade macroeconémica, a abertura econdémica e as
variaveis convencionais do modelo neoclassico de investimento, deve recair a aposta do
governo quando pretende impulsionar o investimento através da varidvel financeira e
constatar também, até que ponto o comportamento do investimento em Cabo Verde se
assemelha ao dos outros pequenos paises. Para isso, ponderamos dois casos: (i) analisar
qual o indicador financeiro, alternadamente com os diferentes factores (definido
anteriormente), tem efeito positivo e significancia estatistica na explicacdo do
investimento; (ii) examinar uma especificacdo que englobe o indicador financeiro e as
variaveis consideradas pelos estudos existentes como explicativas do investimento em
pequenas economias. Deste modo, os testes de co-integracdo serdo executados
consoante estes dois casos.

Efectuamos muitas estimacdes, cujos resultados ndo sdo apresentados no presente
trabalho, combinando as variaveis de controlo de cada grupo, de modo a identificar as
equacdes que melhor se adequam com a teoria econdémica e a realidade cabo-verdiana.

Assim temos (ver estimagdes no Apéndice E):

a) Modelo 1 — Indicadores financeiros e varidveis convencionais do modelo
neocléssico de investimento
Assumimos a varidvel taxa de crescimento real do PIB per capita, exdgena ao modelo e
nao a incluimos na relacdo de co-integracdo, pelo que, testdmos a co-integracdo entre as
variaveis investimento total, taxa de juro de empréstimo e os indicadores financeiros
(passivo liquido, crédito bancario e credito privado), alternadamente. Analisando 0s

resultados do teste Johansen (Quadro 6.4) identificamos:
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Um vector de co-integracdo, quando incluimos como indicador financeiro, o
passivo liquido (m3) e a componente deterministica a constante sem restricoes;
Um vector de co-integracdo no caso do indicador financeiro ser o crédito
privado (cp), e a componente deterministica ser constante sem restrices. Neste
caso, apesar da diferenca dos resultados entre os dois testes, aceitdmos a
hip6tese que ha um vector de co-integracao;

Um vector de co-integracdo, assumindo como indicador financeiro o crédito

bancario (cb) e a componente deterministica a constante sem restricdes.

Quadro 6.4: Teste de co-integracdo — modelo 1

Modelo com m3 Modelo com cp Modelo com cb

Atrace Amax Atrace Amax Atrace Amax
0 38,5797 | 29,458" | 29,249" | 21,702 | 34,169 | 25,810
1 9,1206 8,0438 7,5463 7,2936 8,3591 8,0299
2 1,0769 1,0769 | 0,25270 | 0,25270 | 0,32919 | 0,32919
C.D. Constante s/ restricGes | Constante s/ restricGes | Constante s/ restricdes
Lags 1 1 1

Fonte: Calculos do autor
*** Significancia de 1%; ** Significancia de 5%; * Significancia de 10%

b) Modelo 2 — Indicadores financeiros e abertura econémica

Este modelo engloba o investimento total, os indicadores financeiros (passivo liquido,

crédito bancario e crédito privado), a importacdo, a exportacao, o servico da divida e as

remessas de emigrantes. Ndo encontrdmos uma especificacdo que inclua os indicadores

financeiros e abertura econémica. Dos muitos calculos efectuados, tivemos situa¢fes em

que as varidveis sdo co-integradas, mas sem significancia estatistica ou com sinais

contrarios aos normais quando sdo estimados, ou por outro lado, tinham significancia

estatistica mas ndo havia co-integracdo entre elas, e também casos que nao se

verificavam nenhuma dessas condigdes. Assim, mesmo tendo encontrado vectores de

co-integracdo entre estas variaveis, optdmos por ndo apresentar os testes efectuados,

uma vez que ndo foi possivel estimar um modelo satisfatério. Conseguimos encontrar

uma especificagdo sem considerar os indicadores financeiros, contudo, sendo que um
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dos objectivos deste estudo €é analisar a relacdo existente entre os indicadores
financeiros e a abertura econémica na explicagdo do investimento, achAmos pertinente

ndo apresentar a referida especificacéo?.

c) Modelo 3 - Indicadores financeiros, politica do governo e estabilidade
macroecondémica
Fazem parte deste modelo o investimento total, os indicadores financeiros (passivo
liquido, crédito bancério e crédito privado), o consumo do governo e a taxa de inflagdo.
Nos célculos passamos pelos mesmos entraves encontrados no modelo 2, pelo que nédo

foi possivel identificar uma especificacdo com estas variaveis.

d) Modelo 4 - Indicadores financeiros e as variaveis de controlo
Neste caso, ponderamos a partida todas as varaveis de controlo propostas. Fizemos
varias estimacdes, e seleccionamos as variaveis com significancia e que satisfacam os
critérios de compatibilidade e admissibilidade na explicacdo do investimento. Assim,
testdmos a co-integracdo entre as variaveis investimento total, indicadores financeiros
(passivo liquido, crédito privado e crédito bancério), taxas de juro de empréstimos,
consumo do governo, importacdo e exportagdo. Os resultados no Quadro 6.5 indicam:
= Um vector de co-integracdo, adoptando como indicador financeiro, o passivo
liquido (m3) e a componente deterministica a constante sem restri¢des;
= Um vector de co-integracdo, quando assumimos como indicador financeiro o
crédito privado (cp), e a componente deterministica a constante sem restricdes;
= Um vector de co-integracdo, no caso de o indicador financeiro ser o crédito

bancario (cb) e a componente deterministica a constante sem restricdes.

2% Os indicadores de informacdo, por sua vez, neste modelo também eram inferiores aos dos outros modelos
seleccionados.
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Quadro 6.5: Teste de co-integracdo — modelo 4

Modelo com m3 Modelo com cp Modelo com cb
r
Atrace Amax Atrace Amax Atrace Amax
0 105,117 | 47,6917 | 106,417 | 44,957 | 125317 | 67,205
1 57,422 28,691 61,453 28,284 58,108 25,318
2 28,731 12,921 33,170 15,770 32,789 16,268
3 15,810 9,9318 17,400 11,629 16,522 9,5558
4 5,8784 4,1878 5,7710 4,6630 9,5558 4,2841
5 1,6905 1,6905 1,1080 1,1080 2,6818 2,6818
C.D. Constante s/ restricGes | Constante s/ restricGes | Constante s/ restricdes
Lags 1 1 1

Fonte: Calculos do autor
*** Significancia de 1%; ** Significancia de 5%; * Significancia de 10%

De acordo com os resultados dos testes de co-integracdo, concluimos que é possivel
utilizar o modelo de correccéo dos erros apenas para 0s modelos 1 e 4 nos quais existem
vectores de co-integracdo. Por outro lado, constatdmos que de entre os factores
considerados: as varidveis convencionais do modelo neoclassico de investimento,
abertura econémica e politica do governo e estabilidade macroecondémica, o que melhor
se correlaciona com o indicador financeiro na explicacdo do investimento, é o que
engloba as variaveis convencionais do modelo acelerador, ou seja, 0 nosso primeiro

modelo, pois ndo encontrdmos uma especificacdo com os outros dois factores.

6.3.3 - Estimacdo dos modelos e interpretagdo dos resultados

6.3.3.1 - Método de estimacao

Apobs o célculo do vector de co-integracdo que nos permitiu a obtencao de relacGes de
equilibrio, ou de longo prazo, dos modelos 1 e 4, passdmos para a estimacao do modelo
VAR com inclusdo do mecanismo de correcgdo dos erros, ou seja, modelos VECM —
Vector Error Correction Model. Estes modelos permitem valorizar a dindmica de curto
prazo do relacionamento das variaveis, em especial identificar a velocidade de

ajustamento em face aos desequilibrios, e conhecer o comportamento de curto prazo das

82



variaveis em face de choques exdgenos, Hendry e Juselius (2000; 2001). O modelo
VECM expressa-se genericamente como (ver as equacdes (11) e (12), para 0s passos
precedentes e explicacdo das componentes):

Ay, = Z?z_ll [ Ay i+ af'yep +CD + e (15)

Sendo,
I;.Ay,_; — Componente VAR em primeiras diferengas

aB'y:_,, — Componente da correccdo dos erros

6.3.3.2 - Teste de diagndstico aos modelos

A presenca de auto-correlagdo e de processo ARCH (Auto-Regressive Conditional
Heteroscedasticity) nos erros dos modelos afecta as conclusbes do estudo, pelo que

efectudmos os seguintes testes:

a) O teste LM (Lagrange Multiplier), para analisar a existéncia de auto-correlacéo

dos erros. A equacao a testar é a seguinte:

€ = Qo + Ay Xqe + ApXgp + - QpXper + Apey1€p-1 + o+ Apaplry (16)
Testamos a hipdtese nula — auséncia de auto-correlacdo dos erros, contra a hipétese
alternativa — ha auto-correlagéo - AR (p). Com o valor NR? seguindo uma distribuicdo
x? € aceite a presenga do processo AR (p) se x? > yxZ, para um nivel de

significancia w. No nosso estudo verificAmos a presenca de AR (1).

b) O Teste ARCH, para verificar a presenca de heteroscedasticidade. A equacéo a

testar consiste no seguinte:

A2 A A A2 A A2
éf = Qo+ 671 + ..+ Anér, a7
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Testamos a hip6tese nula (Hy: a; = a, = a, = 0), com o célculo do valor NR? que
segue uma distribuicdo y2, com graus de liberdades iguais ao nimero dos termos auto-
regressivos. Se y? > yZ., para um dado nivel de significancia, entdo a hipotese nula é
excluida e é admita a presenca de um processo ARCH. No nosso estudo testdmos a
presenca de ARCH (1).

Além dos outros critérios de seleccdo dos modelos, também recorremos aos critérios de
informacdo Akaike Information Criterion (AIC) e Bayesian Information Criterion
(BIC), que se baseiam no célculo dos seguintes valores:

AIC = —2£(8) + 2k
BIC = —2¢(8) + k.log (n)

Onde, i’(é) — logaritmo da fungdo maxima verosimilhanca dos vectores dos parametros

estimados 8 , k — nimero de parametros independentemente ajustado dentro do modelo;

n — ndmero das observacdes.

Estes dois critérios permitem identificar entre varios modelos estatisticos o que

apresenta melhor informagéo.

6.3.3.3 - Interpretacao dos resultados

As nossas estimacgdes vao-se reduzir aos modelos 1 e 4, visto ndo encontrarmos vector

de co-integracdo nos outros modelos propostos (ver estimagdes no Apéndice F).
Modelo 1 - Indicadores financeiros e variaveis convencionais do modelo

neoclassico de investimento

O VECM adaptado ao modelo 1 vem:

Ty_
AIVT, = af’|, 1%_11] +C +0dy, + e, (18)
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Onde,

IVT — Investimento total em percentagem do PIB, r — Taxa de juro de empréstimo, IF —
Indicadores financeiros em percentagem do PIB (Passivo liquido — m3, Crédito bancario — cb,
Crédito privado — cp), B — Vector de co-integracdo, a — Vector de ajustamento, C — Constante

sem restricOes, dy — Taxa de crescimento real do PIB per capita, e — Termo de erro.

Os resultados no Quadro 6.6 correspondem a relacdo de equilibrio de curto e longo
prazo entre as variaveis consideradas neste modelo (apresentdmos a relacdo de
equilibrio de curto prazo, apenas para a variavel investimento, a das outras variaveis
estdo no Apéndice F). Como referimos anteriormente, as estimacdes prévias levaram-
nos a considerar taxa de crescimento real do PIB per capita exdgena ao modelo, sendo
assim, apenas incluida na relacdo de curto prazo. Isto pode ser justificado pelo facto do
crescimento da economia cabo-verdiana depender muito da ajuda externa ao

desenvolvimento e de outras condicionantes externas.

Constatdmos que as variaveis entram com 0s sinais esperados nos modelos, a taxa de
juro com sinal negativo, os indicadores financeiros (passivo liquido, crédito bancério e
crédito privado) e a taxa de crescimento real do PIB per capita com sinal positivo. O
comportamento dos indicadores financeiros evidencia a nossa hipdtese, de que
crescimento financeiro influéncia positivamente a variagdo do investimento em Cabo
Verde.

Contudo, no modelo com o crédito privado (cp), a estimagdo tem erro auto-regressivo e
no com o crédito bancério (cb), o termo do erro tem variancia condicionada auto-
regressiva, resultados comprovados pela rejeicdo da hip6tese nula dos testes LM e
ARCH (1) ao nivel de significancia de 5%. Nestes dois casos os resultados estimados
podem conduzir a interpretacfes enganosas, pelo que, 0 modelo com o passivo liquido
(m3) é o que apresenta melhor informagdo. Assim, o passivo liquido corresponde ao
indicador de desenvolvimento financeiro de maior significancia na explicacdo do
investimento, quando consideramos as variaveis convencionais do modelo neocléssico,

composta pela taxa de crescimento real do PIB per capita e taxa de juro de empréstimo.
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Pensamos que este resultado se deve, em parte, ao facto da economia cabo-verdiana
estar dependente da ajuda externa e do investimento directo estrangeiro, fazendo com
que o impacto do passivo liquido no investimento seja mais significante do que dos

créditos concedidos pelas institui¢fes financeiras cabo-verdianas.

Quadro 6.6: Estimacéo pelo VECM — modelo 1

Variaveis Modelo — m3 Modelo - cp Modelo - cb
Investimento: IVT,_4 1 1 1
— | Taxas de juro: 7, 6,05 5,66 7,527
o | Passivo liquido: m3,_, -0,547 - -
g Crédito privado: cp;_q - -0,27 -
Crédito bancario: ch,_; - - -0,417
o | Constante 49,197 51,137 61,50
,;N? Tx APIB pc: dy, 0,587 0,817 0,43
° [Coe ficente Ajustamento -0,837 -0,65 -0,707
R 0,766 0,61 0,70
N 22 22 22
AIC 14,29 14,13 14,60
BIC 15,04 14,88 15,34
LM - AR (1) 1,36 7,827 3,50
ARCH (1) 2,08 1,44 4,60

Fonte: Calculos do autor
*** Significancia de 1%; ** Significancia de 5%; * Significancia de 10%

Especificamente, os resultados no Quadro 6.6 para a estimagao com o passivo liquido (o
indicador financeiro seleccionado) apontam: (i) a variacdo do investimento é explicada
em 76,6% (R?, pelas variaveis contidas no modelo, pelo que é uma estimacdo
satisfatdria; (ii) no longo prazo, quando o racio do passivo liquido pelo PIB aumenta 1
ponto percentual, a variacdo positiva do racio do investimento pelo PIB sera de 0,54
pontos percentuais, por outro lado, quando ha um aumento das taxas de juro de
empréstimos em 1 ponto percentual, o racio do investimento pelo PIB decrescerd em
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6,05 pontos percentuais; (iii) na relacdo de curto prazo, o erro corrector € significante e
com sinal negativo, o que implica o alcance da convergéncia no longo prazo, ou seja, 0
desvio no valor de equilibrio de longo prazo num periodo é corrigido no periodo
seguinte em 83%; (iv) o crescimento do PIB per capita real, no curto prazo, em 1 ponto
percentual, conduz a variacdo positiva do racio do investimento pelo PIB em 0,58

pontos percentuais. Este resultado valida a hipétese do acelerador.

Contudo, achdmos o valor do erro corrector e 0 impacto da taxa de juro no
investimento, muito elevado para a realidade cabo-verdiana, porque em relacdo a taxa
de juro, como sabemos a maioria dos investimentos realizados em Cabo Verde nédo
dependem da taxa de juro praticada ao nivel interno, pelo que acreditamos que a
variagdo na taxa de juro ndo provoca no investimento a propor¢do do impacto
encontrada. Este facto pode ser esclarecido num estudo futuro, com uma base de dados

menos curta.

Os resultados desta estimacdo (ver Apéndice F) apontam a taxa de juro como
fracamente exdgena, ou seja, influéncia o desenvolvimento das variaveis do modelo a
longo prazo, mas ndo é influenciada por estes. Sendo a economia cabo-verdiana

pequena e aberta este comportamento da taxa de juro era perfeitamente esperado.

Modelo 4 — Indicadores financeiros e as variaveis de controlo
O VECM adaptado ao modelo 4 vem:

[Tt ]

| Me-1 |

AIVT, = af'l o1 |+ C + e, (19)
ngt—l
LiF,_, |

Onde,
IVT — Investimento total em percentagem do PIB, r — Taxa de juro de empréstimo, IF —
Indicadores financeiros em percentagem do PIB (Passivo liquido — m3, Crédito bancario — cb,

Crédito privado — cp), m — Importacdo em percentagem do PIB, x — Exportacdo em
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percentagem do PIB, cg — Consumo do governo em percentagem do PIB, § — Vector de co-

integracdo, a — Vector de ajustamento, C — Constante sem restricdes, e — Termo de erro.

Atendendo aos resultados presentes no Quadro 6.7 (apresentamos a relacdo de equilibrio
de curto prazo apenas para variavel investimento, a das outras variaveis estdo no
Apéndice F), verificamos que para as trés estimacGes o termo de erro é homoscedastico
e ndo auto-regressivo, comprovados pela aceitacdo da hipotese nula dos testes ARCH
(1) e LM, respectivamente, a significancia de 5%.

Analisando as estimacgdes, optdmos por rejeitar a que inclua o crédito privado (cp), visto
que, achamos os resultados inadmissiveis a luz da teoria econdmica (relacdo negativa
entre a exportacdo e o investimento), que pode ter sido causado pela presenca de

multicolinearidade.

Nas outras duas estimacGes 0s comportamentos das variaveis estdo de acordo com a
teoria econémica, ou seja, a taxa de juro e a importagdo com impacto negativo no
investimento e a exportagdo, o consumo do governo e os indicadores financeiros
(passivo liquido e crédito bancario) com relagdo positiva. Como sabemos, 0 consumo
do governo pode exercer dois efeitos diferentes no investimento, crowding out (efeito
negativo) e crowding in (efeito positivo). Neste caso o efeito crownding in é superior,
que pode ser justificado pelo facto de em Cabo Verde a maioria dos investimentos
serem do dominio publico realcando assim o efeito positivo das politicas do governo no

investimento.

Pelos critérios de informagdo AIC e BIC a estimacdo com maior informacdo € o modelo
com crédito bancério (cb), mas em relacdo a esta estimacdo a variavel consumo do
governo tem significancia estatistica sé ao nivel de 10%, e como achamos esta variavel
importante na explicacdo do investimento em Cabo Verde, considerdmos entdo o
modelo com passivo liquido (m3) como o mais proximo da realidade, tanto em termos
dos valores dos coeficientes das variaveis, como também pela significancia estatistica

de todas as variaveis consideradas. Pelo exposto, o passivo liquido corresponde assim,
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ao indicador financeiro com maior impulso no investimento. Resultado idéntico ao

encontrado no modelo 1.

Apurdmos ainda (ver Apéndice F) que a taxa de juro e a exportacdo sdo variaveis
fracamente exdgenas, o que faz todo o sentido, pois sendo o mercado cabo-verdiano
reduzido e aberto ao exterior, ndo exerce nenhuma influéncia na determinacéo do preco

do dinheiro (taxa de juro) e dos produtos e servigos exportados.

Quadro 6.7: Estimacdo pelo VECM — modelo 4

Variaveis Modelo — m3 Modelo - cp Modelo - cb
Investimento: IVT,_4 1 1 1
Taxas de juro: r,_; 9,817 14,36 16,937
Consumo governo:cgy_, -0,75 0,27 -0,47

™ | Importacdo: m,_, 0,20" 0,457 0,56

,5\,‘-? Exportacdo: x;_, -0,40”7 0,43" -0,35"

° Passivo liquido: m3,_, -0,95 -- --
Crédito privado: cp,_; - -2,38" -
Crédito bancario: ch,_; - - -1,347

o | Constante 43,537 98,117 72,697

N | Coeficiente Ajustamento -0,697 -0,577 -0,46

R? 0,673 0,676 0,698

N 22 22 22

AIC 33,39 33,21 32,69

BIC 35,48 35,29 34,67

Xest Xest Xest

LM - AR (1) 0,71 0,51 1,17

ARCH (1) 0.01 0,63 0,31

Fonte: Calculos do autor
*** Significancia de 1%; ** Significancia de 5%; * Significancia de 10%

Interpretando os resultados no Quadro 6.7, referente ao modelo com passivo liquido (o
modelo escolhido), constatdmos que: (i) a variacdo do racio do investimento pelo PIB ¢é
explicada em 67,3% (R?), pelo comportamento das variaveis incluidas no modelo, o que
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corresponde a uma estimacdo satisfatoria; (ii) no longo prazo, a variacdo positiva de 1
ponto percentual nas taxas de juro de empréstimos conduz a diminuicdo de 9,81 pontos
percentuais no racio do investimento pelo PIB, o aumento de 1 ponto percentual no
rcio da importacdo pelo PIB estimula a diminuicdo em 0,20 pontos percentuais no
racio do investimento pelo PIB, o crescimento no racio do consumo do governo pelo
PIB em 1 ponto percentual provoca o aumento de 0,75 pontos percentuais no racio do
investimento pelo PIB, a variagdo positiva de 1 ponto percentual no réacio de exportacdo
pelo PIB leva a um aumento de 0,4 pontos percentuais no racio do investimento pelo
PIB e o incremento no racio do passivo liquido pelo PIB em 1 ponto percentual provoca
0 aumento do récio do investimento pelo PIB em 0,95 pontos percentuais; (iii) no curto
prazo o erro corrector é significativo e com sinal negativo, pelo que um choque no
equilibrio num periodo € corrigido em 69% no periodo seguinte. Achdmos este valor
relativamente elevado para a realidade cabo-verdiana.

6.3.3.4 - Sintese

Alguns estudos sobre os determinantes do investimento nas pequenas economias, cOmo
os efectuados por Sioum (2002), Ndikumana (2000), Dehn (2000) e Leff e Sato (1988),
indicaram relacdo positiva entre as variaveis financeiras e o investimento. Ndikumana
(2000) na sua investigacdo sobre os determinantes financeiros do investimento nos
paises da Africa Subsariana, encontrou o crédito ao sector privado como o indicador
com maior significancia na explicacdo do investimento. No nosso estudo (modelo 1),
também encontramos uma relagdo positiva entre os indicadores financeiros e o
investimento, mas obtivemos o passivo liquido como o principal indicador na
explicacdo do investimento. Este resultado pode estar relacionado com o facto de em
Cabo Verde a maioria dos investimentos serem de origem publica e com financiamento
externo, levando a que o impacto do passivo liquido no investimento seja superior aos
créditos concedidos pelas instituicdes financeiras nacionais, ou seja o crédito bancéario e
o crédito privado. Constatamos também que de entre os factores: a abertura econémica,
as variaveis convencionais do modelo neoclassico e as politicas do governo e
estabilidade macroeconémica, o que melhor se correlaciona com os indicadores

financeiros na justificacdo do investimento, é as varidveis convencionais do modelo
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neoclassico, ou seja, as variaveis taxa de crescimento real do PIB per capita (capta o

efeito acelerador), taxa de juro de empréstimo (capta o custo do investimento).

O comportamento das variaveis consideradas como determinantes do investimento nas
pequenas economias (modelo 4), no nosso estudo, assemelha-se ao de alguns estudos
existentes, ou seja, impacto positivo dos indicadores financeiros (passivo liquido,
crédito bancario e crédito privado), exportacdo e crescimento real do PIB per capita no
investimento, e efeito negativo das taxas de juro e importagdo no investimento. Mas,
encontrdmos uma relagdo positiva entre o consumo do governo e o investimento, o que
contraria alguns estudos existentes. Este resultado pode estar associado ao facto de que
em Cabo Verde a maioria dos investimentos sdo do dominio publico e por outro lado o

consumo publico tem sido em areas impulsionadoras do investimento.

A variavel taxa de inflagdo ndo teve significancia estatistica e segundo Sioum (2002), a
inflacdo tende a destabilizar os paises de baixo rendimento, se for superior a 40% ao ano
e a média de inflacdo em Cabo Verde é relativamente baixa, pelo que este resultado é

aceitavel.

As remessas de emigrantes, apesar de apresentarem sinal positivo, ndo tém significancia
estatistica nas especificacfes consideradas, o que nos conduziu a levantar a hipotese da

maioria das remessas serem destinadas ao consumo.

Os estudos existentes apontam para efeito negativo e significativo do servico da divida
no investimento em pequenos paises Africanos, mas no nosso estudo apesar do servigo
da divida apresentar o sinal correcto, ndo teve significancia estatistica, porém, Cabo
Verde apesar de ser um pais com altas taxas de divida, tem apresentado nos ultimos

cinco anos, um nivel de investimento superior & média dos paises da Africa Subsariana.

Contudo, sendo o objectivo principal deste estudo, analisar o comportamento dos
indicadores financeiros com as outras variaveis de controlo na explicacdo do

investimento e o facto de usarmos reduzido nimero de observacdes, podem conduzir a
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que algumas variaveis com significancia estatistica nos outros estudos existentes sobre

pequenas economias, Nndo a apresentem no nosso estudo.

Estes resultados evidenciam que Cabo Verde pode impulsionar o crescimento
econdmico através do desenvolvimento do sistema financeiro, apesar de haver ainda um
fraco peso dos créditos concedidos pelas instituicdes financeiras nacionais no
investimento. Pois, hda uma relacdo positiva entre os indicadores financeiros e o
investimento. Assim, a abertura do sistema financeiro a outros operadores, 0
aperfeicoamento e simplificagdo das condicbes de acesso dos investidores no mercado
financeiro e a introdugéo de outros instrumentos financeiros, conduzem ao aumento da
liqguidez no mercado interno, do crédito concedido e da participacdo na actividade
financeira, por conseguinte haverd crescimento do investimento. E como é sabido o

investimento tem efeito positivo no crescimento econémico.

6.3.4 - Funcdo Impulso-Resposta

No contexto VECM podemos verificar os efeitos positivos ou negativos de cada
variavel (impulso) sobre outras variaveis (resposta), através da decomposicdo de
Choleski®® (ver no Apéndice F, a matriz de correlacdo dos residuos). Démos atencao,
aos efeitos do comportamento das variaveis explicativas no investimento, de acordo

com os modelos 1 e 4, considerando o modelo com o passivo liquido — m3.

Modelo 1 - Indicadores financeiros e variaveis convencionais do modelo
acelerador (o modelo com passivo liquido — m3)
= Um choque no passivo liquido, provoca elevacdo do investimento, durante um
periodo de 5 a 6 anos e depois tende a estabilizar, mantendo o efeito do impulso
(ver o Gréfico 6.2);

= Um choque no investimento leva a um aumento no investimento, mas depois
tende a diminuir até o sexto periodo, a partir do qual estabiliza num valor

inferior ao choque, dando ideia dum comportamento ciclico (ver o Gréfico 6.3);

%5 Mais detalhes em Andrade (2004), pg 130-132.
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Um choque na taxa de juro conduz a diminuicdo do investimento até o sexto
periodo e estabiliza a partir deste periodo prosseguindo o efeito do impulso (ver
0 Gréfico 6.4).

Gréfico 6.2: Resposta do investimento ao impulso no passivo liquido

resposta de ivt a um choque em m3
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Fonte: Calculos do autor

Grafico 6.3: Resposta do investimento ao impulso no investimento

resposta de ivt a um choque em ivt
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Fonte: Calculos do autor

Gréfico 6.4: Resposta do investimento ao impulso na taxa de juro

resposta de ivt a um choque em r

1 2 3 a 5 6 7 8 ° 10

Fonte: Calculos do autor
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Modelo 4 — Indicadores financeiros e as variaveis de controlo (0 modelo com
passivo liquido — m3)

Alguns valores absolutos dos coeficientes de correlagdo entre os erros estimados séo
superiores a 0,2 assim, verificamos diferentes formas alternativas de ordenagdo das
variaveis e optamos pela seguinte: exportacdo, taxas de juro, consumo do governo,

passivo liquido, importacéo e investimento. Os resultados foram:

* Quando ha um choque no investimento ou no consumo do governo, O
investimento aumenta mas comeca a decrescer consideravelmente no periodo
seguinte e tende a estabilizar, a partir do terceiro periodo, num valor

ligeiramente superior ao do periodo antes do choque (ver os Gréficos 6.5 e 6.6);

= Ao choque no passivo liquido ou na exportacdo, o investimento reage com
aumento consideravel durante o primeiro periodo, atingindo o maximo no
terceiro periodo, a partir do qual comeca a estabilizar e mantém-se ao nivel

alcancado com o choque (ver os Graficos 6.7 e 6.8);

= Um choque na taxa de juro conduz a diminuicdo notavel do investimento no
primeiro periodo, tendendo a estabilizar a partir do terceiro periodo,
prosseguindo ao nivel do choque atingido (ver o Grafico 6.9);

= Havendo um choque na importacdo, o investimento aumenta e depois comeca a
decrescer estabilizando, no terceiro periodo, num valor inferior ao anterior ao
choque (ver o Gréfico 6.10). Este comportamento pode ser justificado pela forte
dependéncia da economia cabo-verdiana em relacdo a importagdo, assim num

primeiro momento o aumento da importacdo pode incentivar o investimento.
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Grafico 6.5: Resposta do investimento ao impulso no investimento

resposta de ivt a um choque em ivt
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Fonte: Calculos do autor

Gréfico 6.6: Resposta do investimento ao impulso no consumo do governo

resposta de ivt a um choque em cg
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Gréfico 6.7: Resposta do investimento ao impulso no passivo liquido

resposta de ivt a um choque em m3
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Fonte: Calculos do autor



Gréfico 6.8: Resposta do investimento ao impulso na exportacdo

resposta de ivt a um choque em x
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Gréfico 6.9: Resposta do investimento ao impulso na taxa de juro

resposta de ivt a um choque em r
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Fonte: Calculos do autor

Gréfico 6.10: Resposta do investimento ao impulso na importacdo

resposta de ivt a um choque em m
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7 - CONCLUSAO

Vérios autores tém-se debrucado sobre os conceitos de pequenas economias, sendo a
reduzida populacdo o indicador mais usado. Pequenos paises insulares ostentam
caracteristicas proprias que constituem barreiras ao crescimento e desenvolvimento
econdmico, como por exemplo: mercado pouco competitivo e reduzido, altos custos de
transporte, elevada dependéncia da importagdo, fraca capacidade de diversificacdo e
aplicacdo da economia de escala, recursos naturais escassos, entre outros. Mas por outro
lado os pequenos paises possuem alto grau de coesdo social, pequeno sector agricola,
alto nivel de ajuda externa por pessoas, capacidade para se adaptar as mudancas e
grande flexibilidade na administracdo, que podem representar algumas vantagens em
relacdo aos grandes paises.

Alguns trabalhos de investigagOes identificaram relagdes positivas directas e indirectas
entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico nos pequenos paises.
Para isso, estes paises devem apostar na liberalizagdo financeira, promocdo da
competicdo doméstica e internacional, integracdo regional, construcdo de infra-

estruturas financeiras desenvolvidas e estabilidade politica e econémica.

Apobs os estudos e as investigacdes realizados, sentimos alguma preparacdao para dar
resposta as nossas perguntas de partida “Quais as politicas e requisitos para
desenvolvimento e internacionalizagdo de um centro financeiro de uma pequena
economia insular? Cabo Verde estard no caminho certo? Qual o determinante

financeiro do investimento em Cabo Verde?”

A existéncia de infra-estruturas financeiras desenvolvidas e solidas, a estabilidade

politica, econdmica e da moeda, o sigilo bancério, a regulacdo e supervisdo segura das
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actividades econdmicas e financeiras e beneficios fiscais, sdo identificados como alguns
dos requisitos necessarios para o desenvolvimento e internacionalizacdo de um centro

financeiro de uma pequena economia.

Concluimos assim, que Cabo Verde estda a dar o0s passos certos rumo a sua
transformacgé@o numa praca financeira internacional, apresentando algumas vantagens em
relagdo aos paises vizinhos da Africa Subsariana, como a manutencgdo da estabilidade
macroeconémica e politica e o nivel de crescimento econdmico. Neste sentido, Cabo
Verde deve apostar ndo s6 no mercado Europeu, mas também no mercado Africano de
onde pode tirar vantagens significativas. Mas, apesar dos esfor¢os, Cabo Verde tem um
longo caminho pela frente, para se transformar num centro financeiro competitivo, pois
existem algumas barreiras, como: (i) fraca cultura do povo cabo-verdiano no
investimento em produtos financeiros de risco; (ii) reduzido mercado interno e a
insularidade, que dificulta a concorréncia e a pratica da economia de escala; (iii)
dominio do sistema financeiro pelo sector bancério, fraco desenvolvimento do sector

dos seguros e de valores mobiliarios e pouca diversificacdo dos produtos financeiros.

Apuramos que o passivo liquido corresponde ao indicador financeiro com maior efeito
na explicagdo do investimento em Cabo Verde, conjuntamente com o factor que inclua
as variaveis convencionais do modelo neocléssico (taxa de juro de empréstimos e taxa
de crescimento real do PIB per capita). Por outro lado, os resultados evidenciaram o
efeito positivo dos indicadores financeiros (crédito privado, crédito bancario e passivo
liquido), da exportacdo, do crescimento real do PIB per capita e do consumo do
governo no investimento, e efeito negativo da importacdo e da taxa de juro, no
investimento. Estas conclusdes assemelham-se aos estudos existentes sobre o
comportamento do investimento nas pequenas economias. A taxa de juro e a exportacéo
foram anotadas como fracamente exdgenas pelas estimac@es, 0 que era perfeitamente

esperada para uma pequena economia e aberta ao exterior.

Contudo, chamamos a atencdo para o facto do nimero de observacBes disponiveis
serem reduzidas para um estudo desta natureza, o que pode conduzir a conclusées um

pouco destorcidas da realidade. Para trabalho futuro sugerimos um estudo que permita

98



identificar o efeito especifico do desenvolvimento financeiro no investimento em Cabo
Verde, ou seja, uma investigacdo onde é possivel constatar o impacto dos outros
sectores financeiros (como o sector do seguros e o sector do valores mobiliarios) no
impulsionamento do investimento, pois a nossa investigacdo fornece informacdes

apenas do sector bancério.
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APENDICE A -LISTA DOS PEQUENOS PAISES

Populagéo PIB per capita
Paises (milhares) (US$)
Cabo Verde 441 1.330
Comoros 558 380
Djibuti 632 880
Guine Equatorial 457 800
. | Gabado 1.230 3.190
g". Gambia, 1.303 340
® | Guiné-Bissau 1.199 180
Mauricias 1.186 3.750
Sao Tomé e Principe 148 290
Seychelles 81 7.050
Suazilandia 1.045 1.390
Brunei 338
Ilhas Cook 20 .
Fiji 812 1.820
Kiribati 96 950
& | llhas Marshall 52 1.970
@ | Fed. Estados Micronésia 118 2.110
S Ilha Nauru 11
5“ Ilhas Niue 2
g—é, Palau 19 .
8. | samoa 170 1.450
g | llhas Saloméo 447 620
Timor-Leste 800 .
Ilhas Tonga 100 1.660
Tuvalu 11 1.150
Ilhas de Vanuatu 197 1.150
Antigua e Barbuda 68 9.440
Bahamas 303 14.960
Barbados 267 9.250
> Belize 240 3.110
% Dominica 73 .
S | Grenada 98 3.770
~ | Guiana 761 860
% S. Cristévéo e Nevis 41 6.570
& | St. Lucia 156 4,120
S. Vicente e Grenadines 115 2.720
Suriname 417 1.890
Trinidad & Tobago 1.301 4.930
Barém 691 .
g Butdo 805 590
S | Chipre 757 12.370
- | Esténia 1.369 3.580
& | Maldivas 276 1.960
2 [ Malta 390 9.120
Qatar 585 .

Fonte: World Bank, (2000); Alto rendimento — PIB pc > $9.631; Médio rendimento — PIB pc [:

Médio baixo rendimento — PIB pc [$761, $3.030]; Baixo rendimento — PIB pc < $760.

$3.031, $9.630]
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APENDICE B - Canais de Integracio Financeira Vs Crescimento

Econdmico

Canais pelo qual a integragdo financeira pode aumentar o crescimento econémico

INTEGRACAO FINANCEIRA INTERNACIONAL

CANAIS DIRECTOS

Aumento das poupancgas domésticas
Baixo custo de capital devido a
alocacdo do risco

Transferéncias de tecnologias
Desenvolvimento do sector
financeiro

CANAIS INDIRECTOS

e Promocéo da especializagdo
e Pratica de melhores politicas
e Sinalizacdo

ALTO CRESCIMENTO ECONOMICO

REDUCAO DA POBREZA

Fonte: Prasad, Eswar, et al. WP: 10942, NBER
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APENDICE C - DEFINICAO E COMPOSICAO DAS VARIAVEIS

Crédito Privado — crédito ao sector privado da economia (exclui o Governo).

Crédito Bancério — abrange a soma de crédito ao sector publico ndo financeiro, crédito

ao sector privado e outras contas.

Inflagdo (PIB deflactor) — é o réacio entre o PIB corrente e o PIB constante, tendo como
base 0 ano de 1995. O PIB deflator é definido como o indice de precos que mede a
variacdo do nivel de precos do PIB relativamente ao produto real.

Investimento total — é constituido por gastos com os activos imobilizados da economia
do pais e as mudancas no nivel do stock. Os imobilizados incluem melhoramentos no
terreno (construcdes de diques, cercas, vales, etc.), instalacbes, maquinas e aquisicdes
de equipamentos, bem como a construcdo de estradas ferrovias e similares, escolas,
escritorios, hospitais, residéncias particulares e comerciais e edificios industriais. O
stock inclui as reservas feitas pelas empresas para satisfazer as flutuacdes temporarias
ou inesperadas nas producdes ou vendas. As aquisi¢des liquidas de valores sdao também

consideradas investimentos.

Passivo Liquido (M3) — corresponde a soma da moeda e depositos no banco central
(MO0), mais transferéncias de depdsitos e moedas electrénicas (M1), acrescido de
depositos de poupanca e a prazo, transferéncias de depositos em moeda estrangeira,
certificados de depdsitos, valores mobiliarios e acordos (M2), adicionado de travellers
cheques depositos a prazo em moeda estrangeira, papel comercial, e accbes de fundos
mutuos ou fundos de mercados detidos por residentes.

Taxa de juro de empréstimos — é a taxa cobrada pelos bancos nos empréstimos aos

clientes.

PIB per capita — é o produto interno bruto dividido pela média da populacdo. O PIB é a
soma do valor acrescentado bruto na economia pelos produtores residentes,
acrescentado dos impostos e deduzidos quaisquer subsidios ndo incluidos no valor dos
produtos. E calculado sem fazer deducdes das depreciacdes dos bens fabricados ou da
extingdo ou degradacao dos recursos naturais.
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Servico da divida — é a soma das amortizacGes do capital e juros dos bens ou servicos e
dividas de longo prazo, pagas em moeda estrangeira, bem como 0s juros pagos das
dividas de curto prazo e os reembolsos ao FMI.

Importacdo — inclui todas as transacgdes entre residentes e o resto do mundo que
envolve a mudanca de propriedade de ndo residentes para residentes de mercadorias em
geral, de mercadorias enviadas para transformacdo e reparagdo, de ouros ndo

monetarios, e de servicos.

Exportacdo — abarca todas as transacgdes entre residentes e o resto do mundo que
envolve a mudanca de propriedade de residentes para ndo residentes de mercadorias em
geral, de mercadorias enviadas para transformacdo e reparacdo, de ouros ndo

monetarios, e de servicos.

Remessas dos emigrantes — sdo as transferéncias correntes efectuadas por emigrantes
que trabalham ou pretendem permanecer por mais de um ano em outra economia onde

sdo considerados residentes.

Consumo do governo — corresponde ao consumo final das administracdes publicas
(consumo publico), inclui todas as despesas correntes em relacdo as compras
governamentais de bens e servicos (incluindo a remuneracdo dos empregados). Também
inclui a maioria dos gastos em defesa nacional e seguranca, mas exclui as despesas

militares governamentais.
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APENDICE D -DADOS UTILIZADOS

Ano ﬁcPIB g.overno Import | Export | R.Emig | C.Banc | C.Priv | Inflacdo %ivida M3 Invest. Tx Juro
1982 | 3,44348 | 7,58188 | 91,95031 | 28,74588 | 21,74282 | 31,66066 | 11,57986 2,472012 | 55,4595 | 53,2535 6,5
1983 | 8,516976 | 18,6964 | 110,1324 | 31,49566 | 19,3765 | 36,41147 | 16,08524 | -1,0098 | 5038212 | 60,3065 | 54,5514 6,5
1984 | 8,032886 | 8,84178 | 90,62125 | 32,99688 | 20,10786 | 36,56555 | 16,51844 | 3,70779 | 9,901352 | 58,7878 | 54,8202 6,5
1985 | 5610569 | 8,95593 | 87,06759 | 38,9585 | 21,27042 | 39,61755 | 21,57889 | 4,13674 | 9,590836 | 62,7907 | 54,208 10
1986 | 0,365866 | 12,4678 | 47,50211 | 35,70271 | 12,50492 | 27,6129 | 14,98823 | 7,07405 | 7,482144 | 44,3295 | 32,8091 10
1987 | 0,495355 | 13,9494 | 42,98506 | 41,96792 | 12,18007 | 28,58714 | 16,88784 | 7,18511 | 9,650344 | 43,7602 | 28,4687 10
1988 | 3,784339 | 12,2013 | 41,22526 | 35,79613 | 12,21447 | 27,84647 | 10,56918 | 542617 | 9,246732 | 45,7769 | 22,2051 10
1989 | 3,424543 | 13,6956 | 46,48848 | 26,47813 | 13,63432 | 30,89378 | 12,49957 | 3,52873 | 6,473792 48,09 | 23,9366 10
1990 | -1,55488 | 14,7244 | 43,70503 | 29,08414 | 14,53528 | 34,49513 | 14,52211 | 2,31988 | 4,816743 | 53,4623 | 22,9015 10
1991 | -0,95642 15,67 | 41,47515 | 26,63574 | 15,07862 | 41,37946 | 15,73749 | 4,29258 | 6,990836 | 58,729 | 26,2224 10
1992 | 0,78104 | 15,722 | 48,80092 | 22,16774 | 1557577 | 45,20895 | 17,66355 | 3,41172 | 8,054861 | 62,1061 | 34,4532 10
1993 | 4,45238 | 17,6133 | 49,2874 | 25,0637 | 17,42941 | 49,18381 | 25,67697 | 1,86763 | 5116178 | 67,2195 | 39,742 10
1994 | 4,339187 | 18,3138 | 54,40611 | 30,79395 | 18,67969 | 52,4687 | 22,4876 | 7,68825 | 6,22764 | 65,5158 | 43,3522 | 10,66667
1995 | 4,932442 | 19,849 | 55,49735 | 32,36827 | 18,33986 | 55,76717 | 27,56015 | 4,26417 | 5032838 | 66,1544 | 42,4349 12
1996 | 1,573344 | 17,4233 | 54,8941 | 36,09454 | 18,21413 | 56,17919 | 29,43714 | 5,7669 | 3,862932 | 66,0019 | 24,1106 12
1997 | 2,978935 | 16,2339 | 55,88882 | 46,14189 | 13,85717 | 59,57343 | 31,15595 | 7,87448 | 6,781334 | 64,3502 22 | 12,05583
1998 | 4,953232 | 15,0273 | 57,15324 | 38,59226 | 14,38612 | 56,33634 | 31,06499 | 4,56241 | 10,04797 | 58,8974 19,8 | 12,51417
1999 | 6,120498 | 19,4212 | 60,88735 | 36,98877 | 13,58006 | 52,05514 | 30,45332 | 4,99912 | 9,479791 | 59,3285 20,9 | 12,03133
2000 | 4,142602 | 21,2877 | 62,19283 | 44,2445 | 13,23977 | 65,28538 | 30,38852 | -1,2009 | 6,807996 | 64,0362 19,7 | 11,93817
2001 | 1,384731 | 11,2537 | 63,7201 | 47,58463 | 14,54017 | 65,45383 | 32,75147 | 2,70113 | 5506107 | 66,0437 18,3 | 12,84917
2002 | 2,155367 | 11,7313 | 68,07674 | 46,22153 | 12,98261 | 69,49349 | 34,47355 | 1,80657 | 7,588797 | 70,4281 20,9 | 13,17333
2003 | 3,718714 | 14,742 | 66,29095 | 47,88619 | 14,47886 | 70,18678 | 36,87574 | 11,5958 | 5267691 | 71,1591 18,7 | 12,73167
2004 | 1,975829 | 14,7672 | 62,2497 | 50,91494 | 12,46692 | 69,96659 | 38,27608 | 3,53189 | 5,62413 | 73,1207 20,4 12,69
Fonte: WB ADI/06 e WB WDI/07
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APENDICE E - CO-INTEGRACAO PELO METODO DE

JOHANSEN
Modelo 1:

Variaveis: Investimento, Taxa de juro e passivo liquido

Numero de equagdes = 3
Ordem de "lag" =1
Periodo de estimacéo: 1983 - 2004 (T = 22)

Caso 3: Constante sem restricdes

Ordem Valor proprio Teste Trace [p-value] Teste Lmax [p-value]
0 0,73789 38,579 [0,0033] 29,458 [0,0018]
1 0,30624 9,1206 [0,3609] 8,0438 [0,3827]
2 0,04777 1,0769 [0,2994] 1,0769 [0,2994]

Variaveis: Investimento, Taxa de juro e Credito privado

Numero de equagdes = 3
Ordem de "lag" =1
Periodo de estimacéo: 1983 - 2004 (T = 22)

Caso 3: Constante sem restricdes
Ordem Valor proprio Teste Trace [p-value] Teste Lmax [p-value]

0 062711 29,249 [0,0582] 21,702 [0,0396]
1 028217 7,5463 [0,5221] 7,2936 [0,4638]
2 001142 0,2527 [0,6152] 0,2527 [0,6152]

Variaveis: Investimento, Taxa de juro e Credito bancario

Numero de equagdes = 3
Ordem de "lag" =1
Periodo de estimacéo: 1983 - 2004 (T = 22)

Caso 3: Constante sem restricdes
Ordem Valor proprio  Teste Trace [p-value] Teste Lmax [p-value]

0 069061 34,169 [0,0139] 25,810 [0,0083]
1 0,30580 8,3591 [0,4351] 8,0299 [0,3841]
2 0,01485 0,3291 [0,5661] 0,3291 [0,5661]
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Modelo 4:

Variaveis: Investimento, Taxa de juro, Consumo do governo,
Importacdo, Exportacéo e Passivo liquido

Numero de equagdes = 6
Ordem de "lag" =1
Periodo de estimacéo: 1983 - 2004 (T = 22)

Caso 3: Constante sem restricdes
Ordem Valor proprio Teste Trace [p-value] Teste Lmax [p-value]

0 088557 105,11 [0,0086] 47,691 [0,0037]
1 0,72859 57,422 [0,3250] 28,691 [0,1879]
2 044418 28,731 [0,7810] 12,921 [0,8803]
3 036329 15,810 [0,7311] 9,9318 [0,7533]
4 017334 5,8784 [0,7123] 4,1878 [0,8337]
5 0073964  1,6905 [0,1935] 1,6905 [0,1935]

Variaveis: Investimento, Taxa de juro, Consumo do governo,
Importacdo, Exportacéo e Crédito privado

Numero de equagdes = 6
Ordem de "lag" =1
Periodo de estimacéo: 1983 - 2004 (T = 22)

Caso 3: Constante sem restricGes
Ordem Valor proprio Teste Trace [p-value] Teste Lmax [p-value]

0 087042 106,41 [0,0066] 44,957 [0,0098]
1 072352 61,453 [0,1936] 28,284 [0,2063]
2 051169 33,170 [0,5518] 15,770 [0,6916]
3 041057 17,400 [0,6204] 11,629 [0,5958]
4 019100 5,7710[0,7244]  4,6630 [0,7816]
5 0049118  1,1080 [0,2925] 1,1080 [0,2925]

Variaveis: Investimento, Taxa de juro, Consumo do governo,
Importacdo, Exportacéo e Crédito bancario

Numero de equagdes = 6
Ordem de "lag" =1
Periodo de estimacéo: 1983 - 2004 (T = 22)

Caso 3: Constante sem restricdes
Ordem Valor proprio Teste Trace [p-value] Teste Lmax p-value

0 095287 125,31 [0,0001] 67,205 [0,0000]
1 068363 58,108 [0,2998] 25,318 [0,3761]
2 052262 32,789 [0,5727] 16,268 [0,6463]
3 035232 16,522 [0,6819] 9,558 [0,7852]
4 017694 6,9659 [0,5877] 4,2841 [0,8235]
5 011476 2,6818 [0,1015] 2,6818 [0,1015]
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APENDICE F-ESTIMACAO DOS MODELOS PELO VECM
Modelo 1:

Variaveis endogenas: Investimento, Taxa de juro e passivo liquido

Variaveis Exdgenas: Taxa de crescimento de PIB per capita real

Sistema VECM, grau de "lag" 1

Estimativas Maximum likelihood, observagdes 1983-2004 (T = 22)
Ordem de cointegracdo = 1

Caso 3: Constante sem restricdes

Vectores de co-integracdo (erros padrdo em paréntesis)

ivi(-1) 1,0000

(0,00000)

((-1) 6,0490
(0,53272)

m3(-1) -0,53928
(0,12201)

Verosimilhanga-Logaritmica = -142,207
Determinante da matriz de co-variancias = 82,6215
AIC = 14,2915 BIC = 15,0354 HQC = 14,4668

Equacdo 1: d_ivt (Investimento)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T  P-VALUE

const 49,1930 6,49403 7,575 0,00001 ***
dy 0,5769 0,26429 2,183 0,04178 **
EC1 -0,8318 0,10139 -8,204 0,00001 ***

Média da variavel dependente = -1,49334 Desvio padrédo da variavel dependente = 6,7539
Soma dos residuos quadrados = 224,497 Erro padrao dos residuos = 3,19443
R-quadrado ndo-ajustado = 0,765641 Estatistica de Durbin-Watson = 1,53178
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = 0,232023

Equacdo 2: d_r (Taxa de juro)
VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE

const -0,0963931 1,61158 -0,060 0,95293
dy 0,0574301 0,06558 0,876 0,39218
EC1 0,0030361 0,02516 0,121 0,90523

Média da variavel dependente = 0,281364 Desvio padrdo da variavel dependente = 0,8257
Soma dos residuos quadrados = 13,8257 Erro padrdo dos residuos = 0,792742
R-quadrado ndo-ajustado = 0,0343445  Estatistica de Durbin-Watson = 2,19419
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,111784

Equacédo 3: d_m3 (Passivo liquido)
VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE

const 30,1211 7,93462 3,796 0,00122 ***
dy 0,1399 0,32292 0,433 0,66971
EC1 -0,4712 0,12388 -3,804 0,00120 ***
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Média da variavel dependente = 0,802782 Desvio padrao da variavel dependente = 5,15536
Soma dos residuos quadrados = 335,147 Erro padrao dos residuos = 3,90307

R-quadrado ndo-ajustado = 0,399521 Estatistica de Durbin-Watson = 2,32914
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,182653

Teste LM para auto-correlacdo até a ordem 1
Equacdo 1: Investimento

Estatistica alternativa; TR"2 = 1,362912,
com p-value = P(Qui-quadrado(l) > 1,36291) = 0,243

Teste ARCH de ordem 1

Equacdo 1: Investimento

PARAMETRO ESTIMATIVA ERRO PADRAO  ESTAT.T P-VALUE
alpha(0) 7,32229 3,56416 2,054 0,05395 *
alpha(1) 0,314203 0,217493 1,445  0,16484

Hipotese nula: o efeito ARCH ndo esté presente
Estatistica de teste: TR"2 = 2,07843 com p-value = P(Chi-Square(1) > 2,07843) = 0,149394

Matriz de Correlacdo dos Residuos

vt r m3

Ivt 1,000 | 0,089225 | 0,37224
r 0,089225 1,0000 | 0,12732
m3 | 0,37224 | 0,12732 | 1,0000

Variaveis endogenas: Investimento, Taxa de juro e crédito privado

Variaveis Exdgenas: Taxa de crescimento de PIB per capita real

Sistema VECM, grau de "lag" 1

Estimativas Maximum likelihood, observagdes 1983-2004 (T = 22)
Ordem de cointegracdo = 1

Caso 3: Constante sem restricdes

Vectores de cointegracdo (erros padrao em parentisis)

ivi(-1) 1,0000

(0,00000)
r(-1) 5,6621

(1,3709)
cp(-1) -0,27312

(0,30139)

Verosimilhanca-Logaritmica = -140,448
Determinante da matriz de covariancias = 70,4122
AIC = 14,1316 BIC = 14,8755 HQC = 14,3069
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Equacdo 1: d_ivt (Investimento)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE

const 51,1262 9,69992 5271 0,00004 ***
dy 0,8138 0,34212 2,379 0,02801 **
EC1 -0,6495 0,11449 -5,673 0,00002 ***

Média da variavel dependente = -1,49334 Desvio padrdo da variavel dependente = 6,7539
Soma dos residuos quadrados = 370,01  Erro padrao dos residuos = 4,10105
R-quadrado ndo-ajustado = 0,613736 Estatistica de Durbin-Watson = 1,01588
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = 0,491882

Equacdo 2: d_r (Taxa de juro)
VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE

const -1,01417 1,86034 -0,545 0,59199
dy 0,05240 0,06561 0,799 0,43438
EC1 0,01323 0,02195 0,603 0,55382

Média da variavel dependente = 0,281364 Desvio padrdo da variavel dependente = 0,8257
Soma dos residuos quadrados = 13,6101 Erro padrdo dos residuos = 0,786537
R-quadrado ndo-ajustado = 0,049402 Estatistica de Durbin-Watson = 2,34619
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,187555

Equacéo 3: d_cp (Crédito privado)
VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO  ESTAT.T P-VALUE

const 5,85032 7,56400 0,773 0,44878
dy 0,23925 0,26679 0,897 0,38106
EC1 -0,06361 0,08928 -0,712 0,48482

Média da variavel dependente = 1,21346 Desvio padrdo da variavel dependente = 3,35897
Soma dos residuos quadrados = 224,999 Erro padrao dos residuos = 3,19801

R-quadrado ndo-ajustado = 0,0503811  Estatistica de Durbin-Watson = 2,61317
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,316973

Teste LM para auto-correlacao até a ordem 1
Equacéo 1:Investimento

Estatistica alternativa; TR"2 = 7,818716,
com p-value = P(Qui-quadrado(l) > 7,81872) = 0,00517

Teste ARCH de ordem 1
Equacéo 1: Investimento

PARAMETRO ESTIMATIVA ERROPADRAO ESTAT.T P-VALUE
alpha(0) 13,0436 6,12361 2,130 0,04646 **
alpha(1) 0,2608 0,22073 1,182 0,25196

Hipotese nula: o efeito ARCH ndo esté presente
Estatistica de teste: TR”2 = 1,43739 com p-value = P(Chi-Square(1) > 1,43739) = 0,230562
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Variaveis endogenas: Investimento, Taxa de juro e crédito bancario

Variaveis Exdgenas: Taxa de crescimento de PIB per capita real

Sistema VECM, grau de "lag" 1

Estimativas Maximum likelihood, observagdes 1983-2004 (T = 22)
Ordem de cointegracdo = 1

Caso 3: Constante sem restricdes

Vectores de cointegracdo (erros padrao em parentisis)

ivi(-1) 1,0000

(0,00000)
((-1) 7,5197

(1,0921)
ch(-1) -0,41092

(0,14165)

Verosimilhanga-Logaritmica = -145,583

Determinante da matriz de covaridncias = 112,302

AIC = 14,5985 BIC = 15,3424 HQC = 14,7737
Equacdo 1: d_ivt (Investimento)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE

const 61,5007 9,37483 6,560 0,00001 ***
dy 0,4273 0,29779 1,435 0,16750
EC1 -0,7031 0,10081 -6,975 0,00001 ***

Média da variavel dependente = -1,49334 Desvio padrao da variavel dependente = 6,7539
Soma dos residuos quadrados = 283,778 Erro padrao dos residuos = 3,59152

R-quadrado ndo-ajustado = 0,703756  Estatistica de Durbin-Watson = 1,25185
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = 0,37156

Equacdo 2: d_r (Taxa de juro)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO  ESTAT.T P-VALUE

const 0,265895 2,06963 0,128 0,8991
dy 0,057111 0,06574 0,869 0,3958
EC1 0,001850 0,02225 -0,083 0,9346

Média da variavel dependente = 0,281364 Desvio padrdo da variavel dependente = 0,8257
Soma dos residuos quadrados = 13,8305 Erro padrdo dos residuos = 0,792879
R-quadrado ndo-ajustado = 0,034009 Estatistica de Durbin-Watson = 2,13463
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,0826798

Equacéo 3: d_cb (Crédito bancario)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE

const 27,5853 10,5918 2,604 0,01742 **
dy 0,0265 0,33645 0,079 0,93800
EC1 -0,2832 0,11390 -2,487 0,02237 **

Média da variavel dependente = 1,74118 Desvio padrdo da variavel dependente = 4,70571
Soma dos residuos quadrados = 362,236 Erro padrdo dos residuos = 4,05774

R-quadrado ndo-ajustado = 0,22103 Estatistica de Durbin-Watson = 2,30531
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,183885
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Teste LM para auto-correlacao até a ordem 1
Equacdo 1: Investimento

Estatistica alternativa; TR"2 = 3,497988,
com p-value = P(Qui-quadrado(1) > 3,49799) = 0,0614

Teste ARCH de ordem 1

Equacdo 1: Investimento

PARAMETRO ESTIMATIVA ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
alpha(0) 7,11026 4,24903 1,673 0,11064
alpha(1) 0,469323 0,203300 2,309 0,03238 **

Hipotese nula: o efeito ARCH ndo esté presente
Estatistica de teste: TR”2 = 4,59999 com p-value = P(Chi-Square(1) > 4,59999) = 0,0319721

Modelo 4:

Variaveis endogenas: Investimento, Taxa de juro, Consumo do
governo, Importacéo, Exportacao e Passivo liquido
Sistema VECM, grau de "lag" 1
Estimativas Maximum likelihood, observagdes 1983-2004 (T = 22)

Ordem de cointegracdo = 1
Caso 3: Constante sem restricdes

Vectores de cointegracdo (erros padrdo em parentisis)

ivi(-1) 1,0000

(0,00000)
((-1) 9,8123
(0,86749)
m(-1) 0,19584
(0,076859)
x(-1) -0,40045
(0,14732)
cg(-1) -0,75303
(0,25424)
m3(-1) -0,94634
(0,13566)

Verosimilhanga-Logaritmica = -325,334
Determinante da matriz de covariancias = 281690,
AIC = 33,3940 BIC = 35,4769 HQC = 33,8847

Equacdo 1: d_ivt (Investimento)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T  P-VALUE
const 43,5306 6,74374 6,455 0,00001 ***
EC1 -0,6886 0,10240 -6,724 0,00001 ***
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Média da variavel dependente = -1,49334 Desvio padrédo da variavel dependente = 6,7539
Soma dos residuos quadrados = 313,519 Erro padrao dos residuos = 3,77503
R-quadrado ndo-ajustado = 0,672709 Estatistica de Durbin-Watson = 2,33328
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,181957

Equacdo 2: d_r (Taxa de juro)

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
const 1,66039 1,41037 1,177 0,25291
EC1 -0,02109 0,02141 -0,985 0,33648

Média da variavel dependente = 0,281364 Desvio padrdo da variavel dependente = 0,8257
Soma dos residuos quadrados = 13,7129 Erro padrédo dos residuos = 0,789501
R-quadrado ndo-ajustado = 0,0422233  Estatistica de Durbin-Watson = 1,82908
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = 0,0760703

Equacéo 3: d_m (Importacéo)

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
const 44,9045 16,0405 2,799 0,01107 **
EC1 -0,7074 0,2435 -2,904 0,00877 ***

Média da variavel dependente = -1,35003 Desvio padrédo da variavel dependente = 10,8098
Soma dos residuos quadrados = 1773,77 Erro padrdo dos residuos = 8,9792

R-quadrado ndo-ajustado = 0,277156 Estatistica de Durbin-Watson = 1,94525
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,0973173

Equacéo 4: d_x (Exportacao)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
const -0,884814 8,72753 -0,101 0,92026
EC1 0,028944 0,13252 0,218 0,82933

Média da variavel dependente = 1,00768 Desvio padrdo da variavel dependente = 5,00591
Soma dos residuos quadrados = 525,104 Erro padrdo dos residuos = 4,88553

R-quadrado ndo-ajustado = 0,00216349 Estatistica de Durbin-Watson = 2,17792
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,0973908

Equacéo 5: d_cg (Consumo do governo)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
const -8,94927 452721 -1,977 0,06202 *
EC1 0,14186 0,06874 2,064 0,05227 *

Média da variavel dependente = 0,326605 Desvio padrao da variavel dependente = 2,83386
Soma dos residuos quadrados = 141,294 Erro padrao dos residuos = 2,53426

R-quadrado ndo-ajustado = 0,162183 Estatistica de Durbin-Watson = 1,97041
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = 0,0112903

Equacdo 6: d_m3 (Passivo liquido)

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
const 25,7517 7,22903 3,562 0,00195 ***
EC1 -0,3815 0,10977 -3,476 0,00238 ***

Média da variavel dependente = 0,802782 Desvio padrdo da variavel dependente = 5,15536
Soma dos residuos quadrados = 360,265 Erro padrao dos residuos = 4,04669
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R-quadrado ndo-ajustado = 0,354517 Estatistica de Durbin-Watson = 2,40616
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,228896

Teste LM para auto-correlacao até a ordem 1

Equacéo 1: Investimento

Estatistica alternativa: TR"2 = 0,707148,
com p-value = P(Qui-quadrado(l) > 0,707148) = 0,4

Teste ARCH de ordem 1

Equacéo 1: Investimento

PARAMETRO ESTIMATIVA ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
alpha(0) 14,9636 4,94750 3,024 0,00697 ***
alpha(1) -0,0266 0,23225 0,115 0,90973

Hipotese nula: o efeito ARCH ndo esté presente

Estatistica de teste: TR”2 = 0,0145803 com p-value = P(Chi-Square(1) > 0,0145803) = 0,90389

Matriz de Correlacdo dos Residuos

X r cg m3 m ivt

X 1,0000 | 0,23941 | -0,13423 | 0,25770 | 0,10691 | 0,055179
r 0,23941 1,0000 | -0,18796 | -0,03660 | -0,10913 | -0,19109
cg | -0,13423 | -0,18796 1,0000 | 0,14018 | 0,057683 | 0,71936
m3 | 0,25770 | -0,03660 | 0,14018 1,0000 | 0,63412 | 0,43165
m 0,10691 | -0,10913 | 0,057683 | 0,63412 1,0000 | 0,39069
ivt | 0,055179 | -0,19109 | 0,71936 | 0,43165 | 0,39069 1,0000

Variaveis endogenas: Investimento, Taxa de juro, Consumo do

governo, Importacéo, Exportacéo e Crédito Privado

Sistema VECM, grau de "lag" 1

Estimativas Maximum likelihood, observagdes 1983-2004 (T = 22)
Ordem de cointegracdo = 1

Caso 3: Constante sem restricdes

Vectores de cointegracdo (erros padrdo em parentisis)

ivi(-1) 1,0000

(0,00000)
r(-1) 14,364
(1,4243)
m(-1) 0,45291
(0,10634)
X(-1) 0,42596
(0,17407)
cg(-1) 0,27042
(0,37129)
cp(-1) -2,3847
(0,31101)
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Verosimilhanga-Logaritmica = -323,325
Determinante da matriz de covariancias = 234666,
AIC =33,2114 BIC = 35,2943 HQC = 33,7020

Equacdo 1: d_ivt (Investimento)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
const 98,1128 14,7203 6,665 0,00001 ***
EC1 -0,5687 0,0839 -6,777 0,00001 ***

Média da variavel dependente = -1,49334 Desvio padrédo da variavel dependente = 6,7539
Soma dos residuos quadrados = 310,269 Erro padrao dos residuos = 3,75541
R-quadrado ndo-ajustado = 0,676102 Estatistica de Durbin-Watson = 2,27822
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,152159

Equacdo 2: d_r (Taxa de juro)

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
const 3,15533 3,10202 1,017 0,32121
EC1 -0,01640 0,01768 -0,928 0,36455

Média da variavel dependente = 0,281364 Desvio padrao da variavel dependente = 0,8257
Soma dos residuos quadrados = 13,7782 Erro padrao dos residuos = 0,79138
R-quadrado ndo-ajustado = 0,0376588  Estatistica de Durbin-Watson = 1,85513
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = 0,0633744

Equacéo 3: d_m (Importacéo)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
const 111,239 33,7024 3,301 0,00357 ***
EC1 -0,642 0,1921 -3,346 0,00322 ***

Média da variavel dependente = -1,35003 Desvio padrédo da variavel dependente = 10,8098
Soma dos residuos quadrados = 1626,4  Erro padrao dos residuos = 8,59809

R-quadrado ndo-ajustado = 0,337216 Estatistica de Durbin-Watson = 1,7697
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,0173362

Equacéo 4: d_x (Exportacao)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
const 14,0800 18,9665 0,742 0,46650
EC1 -0,0746 0,1081 -0,690 0,49797

Média da variavel dependente = 1,00768 Desvio padrdo da variavel dependente = 5,00591
Soma dos residuos quadrados = 515,087 Erro padrao dos residuos = 4,8387

R-quadrado ndo-ajustado = 0,0211977  Estatistica de Durbin-Watson = 1,99912
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,00463382

Equacéo 5: d_cg (Consumo do governo)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
const -9,16360 10,6618 -0,859 0,40026
EC1 0,05418 0,0607 0,891 0,38330

Média da variavel dependente = 0,326605 Desvio padrao da variavel dependente = 2,83386
Soma dos residuos quadrados = 162,766  Erro padrdo dos residuos = 2,72001

R-quadrado ndo-ajustado = 0,0348614  Estatistica de Durbin-Watson = 2,11271
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,0583384
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Equacéo 6: d_cp (Crédito privado)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
const 12,9419 12,6175 1,026 0,31728
EC1 -0,0669 0,0719 -0,931 0,36300

Média da variavel dependente = 1,21346 Desvio padrdo da variavel dependente = 3,35897
Soma dos residuos quadrados = 227,957 Erro padrao dos residuos = 3,21896

R-quadrado ndo-ajustado = 0,0378979  Estatistica de Durbin-Watson = 2,73733
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,392569

Teste LM para auto-correlacdo até a ordem 1

Equacéo 1: Investimento

Estatistica alternativa: TR"2 = 0,507457,
com p-value = P(Qui-quadrado(1) > 0,507457) = 0,476

Teste ARCH de ordem 1

Equacéo 1: Investimento

PARAMETRO ESTIMATIVA ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
alpha(0) 11,8334 4,55410 2,598 0,01765 **
alpha(1) 0,1763 0,23015 0,766 0,45287

Hipotese nula: o efeito ARCH ndo esté presente
Estatistica de teste: TR2 = 0,629689 com p-value = P(Chi-Square(1) > 0,629689) = 0,427469

Variaveis endogenas: Investimento, Taxa de juro, Consumo do

governo, Importacéo, Exportacdo e Crédito Bancario

Sistema VECM, grau de "lag" 1

Estimativas Maximum likelihood, observagdes 1983-2004 (T = 22)
Ordem de cointegracdo = 1

Caso 3: Constante sem restricdes

Vectores de cointegracdo (erros padrao em parentisis)

ivi(-1) 1,0000

(0,00000)
((-1) 16,931
(0,93125)
m(-1) 0,56253
(0,070103)
x(-1) -0,34710
(0,12505)
cg(-1) -0,46869
(0,25647)
ch(-1) 11,3437
(0,10343)

Verosimilhanca-Logaritmica = -316,477
Determinante da matriz de covariancias = 125920,
AIC = 32,5888 BIC = 34,6717 HQC = 33,0795
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Equacdo 1: d_ivt (Investimento)

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE

const 72,6897 10,4413 6,962 0,00001 ***

EC1 -0,4578 0,0642 -7,124 0,00001 ***

Média da variavel dependente = -1,49334 Desvio padrédo da variavel dependente = 6,7539
Soma dos residuos quadrados = 289,654 Erro padrao dos residuos = 3,62851
R-quadrado ndo-ajustado = 0,697622 Estatistica de Durbin-Watson = 2,4487
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,228625

Equacdo 2: d_r (Taxa de juro)

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
const 3,61230 2,20946 1,635 0,11771
EC1 -0,0205 0,01360 -1512 0,14624

Média da variavel dependente = 0,281364 Desvio padrao da variavel dependente = 0,8257
Soma dos residuos quadrados = 12,9701 Erro padrdo dos residuos = 0,76782
R-quadrado ndo-ajustado = 0,0941042  Estatistica de Durbin-Watson = 1,61123
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = 0,183876

Equacéo 3: d_m (Importacéo)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
const 89,9130 23,3006 3,859 0,00098 ***
EC1 -0,5633 0,1434 -3,928 0,00083 ***

Média da variavel dependente = -1,35003 Desvio padrédo da variavel dependente = 10,8098
Soma dos residuos quadrados = 1442,47 Erro padrao dos residuos = 8,09733

R-quadrado ndo-ajustado = 0,412169 Estatistica de Durbin-Watson = 1,84525
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,0534107

Equacéo 4: d_x (Exportacao)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
const 0,721426 14,0735 0,051 0,95963
EC1 0,001766 0,0866 0,020 0,98393

Média da variavel dependente = 1,00768 Desvio padrdo da variavel dependente = 5,00591
Soma dos residuos quadrados = 526,232 Erro padrdo dos residuos = 4,89077

R-quadrado ndo-ajustado = 1,89091e-005 Estatistica de Durbin-Watson = 2,14917
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,0820717

Equacéo 5: d_cg (Consumo do governo)

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
const -15,9215 7,16999 2,221 0,03809 **
EC1 0,1002 0,04413 2,272 0,03425 **

Média da variavel dependente = 0,326605 Desvio padrao da variavel dependente = 2,83386
Soma dos residuos quadrados = 136,587 Erro padrdo dos residuos = 2,49168

R-quadrado ndo-ajustado = 0,190095 Estatistica de Durbin-Watson = 1,95385
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = 0,0176961
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Equacéo 6: d_cb (Crédito bancario)

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE

const 32,4171 11,4898 2,821 0,01055 **

EC1 -0,1893 0,0707 -2,677 0,01448 **

Média da variavel dependente = 1,74118 Desvio padrdo da variavel dependente = 4,70571
Soma dos residuos quadrados = 350,748 Erro padrdo dos residuos = 3,99288

R-quadrado ndo-ajustado = 0,245733  Estatistica de Durbin-Watson = 2,58956
Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = -0,332845

Teste LM para auto-correlacdo até a ordem 1

Equacdo 1: Investimento

Estatistica alternativa; TR"2 = 1,171924,

com p-value = P(Qui-quadrado(l) > 1,17192) = 0,279

Teste ARCH de ordem 1

Equacéo 1: Investimento

PARAMETRO ESTIMATIVA ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALUE
alpha(0) 15,3907 5,27770 2,916 0,00886 ***
alpha(1) -0,1226 0,22831 0,537 0,59728

Hipotese nula: o efeito ARCH ndo esté presente

Estatistica de teste: TR”2 = 0,314331 com p-value = P(Chi-Square(1) > 0,314331) = 0,575035
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ANEXO 1-PROPOSTA DE REFORMA FINANCEIRA

Fonte: Ministério das Financas e Planeamento de Cabo Verde (2005)

Reforma Financeira e a Promoc¢ao do Mercado de Capitais em Cabo Verde

Pretende-se transformar Cabo Verde numa atractiva plataforma financeira, consubstanciada no que
de mais contemporaneo se verifica na legislagdo financeira, com elevados padr6es de proteccdo dos
investidores, com uma legislacdo que contemple os acordos internacionais referentes a restituigdo
de capitais ilicitos e, com uma legislacdo fiscal apelativa e alternativa a outras solugdes afins.

Para o efeito, 0 Ministério das Financas e Planeamento preparou um conjunto de diplomas com
manifestas implicagBes na dinamizacdo do nosso sistema financeiro, tendo sempre subjacente uma
minuciosa supervisdo do Banco de Cabo Verde, vincadas exigéncias de transparéncia e rigor
impostas a todos os intervenientes bem como, a prestacdo de informacdo completa e em bases
regulares, visando reforcar a seguranca e a solidez associadas ao investimento nas suas diversas
vertentes.

Refere-se ao: Diploma Regulador dos Organismos de Investimento Colectivo; Diploma que cria as
Sociedades de Gestdo Financeira; Decreto-Lei sobre Sociedades de Cessédo Financeira — Factoring;
Decreto-Lei do Regime Juridico das InstituicBes Financeiras Internacionais; Decreto-Lei sobre
Conta Poupanca Reformados; Projecto de Lei de alteracbes a Legislacdo Fiscal e Proposta de
Alteracdo a lei N.° 43/111/88 de 27 de Dezembro.

Explicitar-se-4 de forma abreviada a racionalidade dos diferentes diplomas e as relativas
contribuicBes para a promogdo de um mercado financeiro catalizador de recursos econémicos e
impulsionador de poupancas.

1. Organismos Colectivos de Investimentos (OIC’s)

(.)

O diploma de OIC foi inspirado em duas directivas da Unido Europeia e no que de mais
escrupuloso vigora na OCDE. Agregou-se num unico diploma a disciplina dos fundos mobiliarios,
imobiliarios, e de pensoes, subsequentemente explicitados em detalhe.

1.1 Fundos de Investimento Mobiliario

Os fundos de investimento mobiliario sdo instrumentos financeiros através dos quais as poupancas
individuais sdo geridas como um Unico patrimonio, por especialistas em mercados financeiros,
permitindo que as melhores oportunidades de investimento se tornem acessiveis aos pequenos
investidores, em condicOes idénticas as que dispdem os investidores de grande dimensao.

Sdo de varia ordem os beneficios que se lhes associam. Uma das vantagens, muito propugnada,
prende-se com 0 acesso a uma gestdo profissional da carteira de investimentos, assegurada pela
Sociedade Gestora, especialmente preparada para realizar a selecgdo e o acompanhamento dos
investimentos, dificil de alcancar por um investidor individual, pelos conhecimentos técnicos e
experiéncia exigidos o que, em principio, se reflecte em rendibilidades superiores as que seriam
obtidas por gestores ndo profissionais.
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Uma outra vantagem do investimento em fundos mobiliarios face ao investimento directo em
Bolsa, é a impraticabilidade de um pequeno aforrador aceder facilmente a um portfolio diversificado
de activos, seja por classes de activos, areas geograficas e sectores de actividade.

(.)

Por regra, o investimento em fundos mobiliarios € menos arriscado que o investimento em activo
isolados, porque o investimento colectivo possibilita a diversificagdo adequada para se mitigar as
possibilidades de perda.

1.2. Fundos de Investimento Imobiliario

Um fundo de investimento imobiliario caracteriza-se pela agregacdo de poupancas de entidades
individuais e colectivas num Unico patriménio, para a sua aplicacdo na compra, arrendamento,
permuta, construcdo e venda de bens imdveis. Estes capitais sdo convertidos em unidades de
participacdo e garantem aos seus subscritores um direito de co-propriedade sobre o patriménio
imobiliario do fundo, passando a ter direito, por um lado a quota-parte nos rendimentos
patrimoniais (rendas e mais valias realizadas) e por outro lado a valorizagdo do capital investido
através da valorizacdo constante dos iméveis do fundo.

Entre as grandes vantagens dos fundos mobiliarios est4 a possibilidade de se fraccionar avultados
investimentos, abrindo acesso ao investimento de pequenos e médios aforradores, com baixos
custos de transaccdo, gestdo profissionalizada, o que a partida se reflecte em aumentos de
rentabilidade.

Poderdo ser mencionadas outras vantagens que os investidores directos ndo teriam, como uma
maior agilidade nos investimentos em imoveis sem a burocracia das certid@es, escrituras, assinaturas
do conjuge. Além disso, ao contrario de um imével, em caso de necessidade, o investidor pode
desfazer-se de apenas uma fraccdo da sua aplicacdo e com maior celeridade.

Os fundos imobiliarios sdo na sua maioria constituidos por shopings center, centros empresariais,
grandes empreendimentos turisticos e habitacionais e sdo incontornaveis as suas contribuicdes na
dinamizacdo do sector imobiliario e financeiro.

1.3. Fundos de Pensbes

(.)

Em Cabo Verde, apesar do sistema ser jovem e ter reservas consideraveis de activos, estudos
coordenados pelo Banco Mundial e efectuados pelo Edward Withouse (2003), revelam que, ja em
2007, o INPS tera que recorrer as reservas, e que em 2018, o sistema estara totalmente insolvente,
na auséncia de reformas.

Algumas economias tém-se limitado a adiar o problema, através de medidas avulsas de aumentos
das contribuicGes, redugdo dos beneficios estabelecidos, aumento do periodo contributivo para se
ter acesso aos beneficios e aumento da idade de reforma.

Outros Estados, determinados em estabelecer um sistema de pens@es sustentavel, encetaram o
desenvolvimento de regimes complementares de reforma por capitalizacdo, em que a contribui¢do
de cada trabalhador € investido em carteira de activos de forma a garantir o pagamento da sua
pensdo quando atingir a idade de reforma.

Ao se investir as contribui¢tes, os fundos de pensdes potenciam o crescimento das economias
através do aumento do stock de capital afecto ao investimento produtivo, sustentam a procura de
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instrumentos financeiros, 0 que contribui para incrementar a capitalizacdo e a liquidez do mercado
bolsista.

Deu-se especial atencdo a regulagdo e a supervisdo prudencial, pois sdo pilares essenciais para a
criacdo de um clima de confianca nos sistemas complementares de reforma por parte dos
consumidores.

2. Sociedades de Cesséo Financeira — Factoring

As pequenas e médias empresas (PME’s) enfrentam vérias dificuldades e desafios no seu esforgo de
desenvolvimento e crescimento. Uma das barreiras inerentes as PME’s, que em Cabo Verde assume
realce particular, é a relativa inexequibilidade de recurso ao crédito bancéario como meio favoravel
de financiamento de necessidades de capital de periodos curtos resultantes, principalmente, de
estratégias comerciais de dilatacdo de prazos médios de recebimentos.

O recurso aos contratos de factoring ¢ uma das ferramentas mais construtivas que as PME’s dispdem
para transpor a restricdo referida e manter um negécio saudavel, dado que através da sua utilizagéo,
é possivel obter uma antecipacdo dos recebimentos dos seus clientes, sem o acréscimo da divida.

(.)

3. Regime Juridico das Institui¢es Financeiras Internacionais;

A tragédia de 11 de Setembro, ditou o combate ao terrorismo, designadamente em matéria de
circulacdo e reciclagem de dinheiro comprometido, a que se espera que todos o0s paises civilizados
adiram sem reservas.

O FATF/GAFI (Financial Action Task Force on Money Laundering/Groupe d'action financiere sur le
blanchiment de capitaux), apertou as malhas do controlo da reabilitacgdo de capitais ilicitos, tendo
procedido em 2003 a revisdo das suas “40 Recomendagdes” e o Offshore Group of Banking Supervisors,
tem vindo a produzir doutrina e recomendac6es em matéria de supervisao bancaria.

Importa pois adequar a legislagdo existente aos novos contextos, de forma a garantir a exemplar
observancia dos principios que vigoram na ordem juridica internacional, que asseguram o bom
nome e a reputacdo do pais, no respeito pela transparéncia do sistema financeiro internacional, mas
em concorréncia com outras solugdes afins.

Entre varias alteracdes, cita-se a supressao de todas as referéncias ao Centro Financeiro Offshore
de Cabo Verde, de resto em sintonia com a pratica mais recente, que substitui a designacdo de
“Offshore” por “International Financial Center”; acrescentou-se as normas basicas para a supervisao de
grupos bancarios internacionais e dos seus estabelecimentos além-fronteiras do Comité de Basileia
e, as mais recentes recomendac6es do FATF/GAFI que disciplinam estas matérias.

4. Projecto de Lei de Alteragdes a Legislacado Fiscal

Entende-se que a instalagdo em Cabo Verde de empresas de capitais estrangeiros pode ser um
factor importante de criacdo de riqueza. Para a criagdo de um ambiente de acolhimento sedutor, é
fundamental criar um ambiente tributario atraente.

Face ao exposto, pretende-se por fim ao regime da dupla tributacdo econdémica, em que os lucros
empresariais sao primeiro tributados na sociedade que os gera e, quando distribuidos, tributados de
novo, agora ao nivel dos respectivos beneficiarios.
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Para transformar Cabo Verde numa plataforma financeira atractiva, a alteracéo a legislagéo afigura-
se como inevitavel, visto que os capitais legitimos em busca de alivio fiscal dispdem hoje de uma
oferta alargada de paises acolhedores. Para sermos competitivos, é necessario oferecer, pelo menos,
0S mesmos incentivos que as pracas mais relevantes oferecem.

A dinamizacdo do mercado de valores mobiliarios, propdsito subjacente a todas estas reformas,
passa necessariamente pela concessao de incentivos fiscais aos instrumentos de poupanca colectiva,
nomeadamente fundos de investimento mobiliarios, imobiliarios e de pensdes.

5. Conta Poupanca Reformados

Como a propria denominacdo indica, estas contas irdo possibilitar aos reformados a aplicagdo da
suas poupancas em depdsitos bancarios com beneficios fiscais a definir em sede propria.

Este novo instrumento financeiro, associado a certas medidas de natureza fiscal, podera vir a ter um
impacto positivo quer no plano econémico, quer no plano social.

No plano econémico porque é um instrumento de aplicacdo efectiva das poupancas que ira
contribuir para o incentivo e reforgo da propensédo a poupanca das familias.

No plano social porque faculta aos reformados, individuos que pertencem a um estrato da
populacdo que, de um modo geral, coincide com a terceira idade e, por este facto, mais vulneravel e
com menor proteccdo social, formas simples de rentabilizar as suas poupangas usufruindo de
elevados beneficios fiscais.

6. Proposta de Alteracéo a lei N.° 43/111/88 de 27 de Dezembro

A Lein® 43/111/88, a primeira Lei sobre Offshore em Cabo Verde, dispde no nimero 2 do seu artigo
3° que “as instituicBes financeiras internacionais (IFI's) ndo podem, em caso algum, exercer a
actividade seguradora ou de gestdo de fundos de pensdes em acumulacdo com outras operagdes
financeiras internacionais”.

Esta norma esta hoje desactualizada do contexto internacional, em que os fundos de investimento
mobiliarios, imobiliarios e de pensdes sdo geridos por uma Unica entidade. Assim, a viabilidade do
diploma regulador dos OIC exige a modificacdo da norma transcrita acima.

Por outro lado, 0 nimero 2 do artigo 2° da lei em referéncia proibe os Bancos Offshore realizar
operagdes com residentes em Cabo Verde. Na verdade, o que se pretende salvaguardar com tal
interdicdo, é a exportacdo de capitais através destas instituicGes, nomeadamente pela recolha de
poupanca local. Os movimentos de capitais de sentido inverso deverdo ser liberalizados,
restringindo a autorizacdo prévia do Ministro das Finangas aos casos nao especialmente previstos
na norma que se pretende alterar.

Para o efeito, e visando uma ampla participacéo de todas as institui¢oes financeiras na dinamizagao
da Bolsa de Valores de Cabo Verde, pretende-se alterar a Lei 43/111/88 para que as IFI's em Cabo
Verde possam realizar operagdes de Market-Maker e conceder crédito em divisas para financiamento
do investimento em activos imobilizados.
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