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RESUMO

O presente trabalho tem como tema Os Mercados financeiros e a
implementacdo da Bolsa de valores em Angola como elementos cruciais para
captacao de investimento para o financiamento da economia, num primeiro momento
podemos entender como Mercados Financeiros 0s mecanismos ou ambientes fisico ou
virtuais através do qual se produz um intercAmbio de activos financeiros e se determinam
seus precos, esses mercados ocupam um papel crucial no crescimento econdémico das
nagOes pois 0s mercados financeiros visam estabelecer o contacto entre os agentes
econOmicos superavitarios e deficitarios, de igual modo visa ser um mecanismo eficiente
de fixacdo de precos para os activos, bem como garantir a proporcional liquidez aos
activos, pois tem ainda a funcdo de reduzir os prazos e custos de intermediacéo,
outrossim, constitui objectivo dessa pesquisa 0 Estudo dos mercados financeiros seus
seguimentos e intervenientes, assim como a analise do mercado de capitais e a sua relagdo
com a bolsa de valores, metodologicamente baseamo-nos na pesquisa explicativa e na
pesquisa descritiva, para o desenvolvimento desta pesquisa foram ainda utilizados os
métodos dedutivos e indutivos, acompanhado das andlises bibliograficas, e documental,
por fim, com os resultados da presente investigacdo pretendemos evidenciar a
importancia que o mercado financeiro desempenha no desenvolvimento das economias.
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INTRODUCAO DO TEMA

Esta Pesquisa visa levar o leitor a uma breve viajem ao sistema financeiro
Angolano tendo como foco os mercados financeiros e a sua segmentagdo no ordenamento
juridico Angolano. Durante muito tempo o Estado ndo cumpriu de facto o papel de
regulador e fiscalizador, deixando assim para segundo plano o desenvolvimento e a
proteccdo dos nossos mercados através da promocdo de literacia financeira, producao
legislativa regulamentar, bem como a criacdo de um local propicio para o
desenvolvimento das actividades comerciais e financeiras e os respectivos 6rgaos de
supervisao e fiscalizagdo assim como dos intervenientes, originando assim num conjunto
de praticas informais. Felizmente nos ultimos tempos o governo tem vindo a criar uma
serie de medidas com objectivo de impulsionar o mercado financeiro e em contrapartida
deu igualmente origem a um conjunto de legislacdo cuja sua complexidade mereceu a
nossa atencdo. A par disso, existe também hoje um grande desafio por parte do Governo
em melhorar o ambiente de negocios, desafio esse que ndo tem sido de facil concretizagédo
dado ao actual contexto sécio politico, provocado pela inflacdo e taxas de juros super
altas, fruto da méa gestdo generalizada conjugada com a queda do preco do petréleo que
era tida como a principal fonte de receita do pais. Assim predispusemo-nos a analisar 0 2/30
mercado financeiro nacional porque acreditamos que possa ser uma alternativa ao quadro
actual, usando os variados segmentos financeiros como proposta para alavancar o
processo de diversificagdo da economia contribuindo para o desenvolvimento da
economia a todos os niveis, a titulo de exemplo vemos hoje as aten¢fes do governo estdo
prioritariamente viradas para o sector agricola, ainda assim é de conhecimento geral, que
o0 sector agricola enfrenta uma serie de problemas no escoamento dos produtos derivados
da actividade, problema esse, que podia ser minimizado caso existisse de forma efectiva
a transaccao de valores mobiliarios futuros. A presente pesquisa delimita-se ao contexto
angolano, uma vez que o mercado financeiro Angolano ainda néo esta suficientemente
maduro e fruto disso ndo se consegue minimizar os problemas s6cio econémicos que vao
contribuindo cada vez mais na falta de investimento privado. A presente pesquisa €
importante porque vai ajudar-nos a ter melhor esclarecimento sobre a importancia do
mercado financeiro em Angola sua segmentacdo, seus intervenientes e 0 Seu
desenvolvimento, facilitando assim na busca de solugdes. Como relevancia social actuara
directamente nas vidas de todas as familias, uma vez que a ma gestao é um mal que afecta
todos, logo a melhoria na gestéo e distribuicdo dos bens proporciona automaticamente
melhorias directas e indirectas nas vidas dos cidadaos. Tem ainda como objectivo geral
efectuar o estudo dos mercados financeiros e a sua segmentacédo a nivel do ordenamento
juridico Angolano, bem como a sua relevancia na melhora do ambiente de negocios, e
como objectivos especificos, apresentar as principais nogdes conceituais sobre o tema,
descrever a segmentacao dos mercados financeiros, e determinar os principais aspectos a
cerca da BODIVA e da CMC.
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CONTEXTUALIZACAO DA PESQUISA

1. Introducdo aos Mercados Financeiros e seus Intervenientes

Os mercados financeiros assumem um papel primordial no financiamento da
economia, pois nestes mercados sdo utilizados os recursos remanescentes, gerados pelas
empresas, ou pelo trabalho dos particulares sendo que as aplicacBes desses activos
garantem o bom funcionamento da economia e seu crescimento. Na realidade Angolana
a geracdo desses recursos tem estado cada vez mais dificil pois o quadro actual ndo
permite que os intervenientes tenham excedentes dado ao elevado custo de vida, assim
como a brusca quebra do pode de compra das familias.

Os mercados financeiros tém por base 0 uso dos recursos excedentes (poupancas)
para o financiamento dos agentes econémicos, sendo estas as empresas, 0 Estado e
particulares através do investimento. 2Os particulares em regra sdo agentes aforradores
por natureza, que se apresentam aptos para a poupanca. Obtém rendimentos de uma
actividade produtiva, aplicando-os em consumo de bens, servicos e poupanca. Por sua
vez, as empresas e 0 estado sdo agentes econdmicos com fortes caréncias de recursos
devido a necessidade de enormes investimentos a que estdo sujeitos. Desta forma, 3/30
podemos dizer que os aforradores proporcionam 0s recursos financeiros essenciais ao
funcionamento das empresas e do estado, ou seja, da economia. Face a esta realidade,
podemos também afirmar que os mercados financeiros permitirdo a canalizacdo das
verbas necessarias ao financiamento da economia, cumprindo assim, a sua fun¢do. Nuno
Miguel Teixeira Barros (2014).

1.1.Sistema Financeiro

O sistema financeiro compreende o conjunto de instituicdes financeiras (Bolsa de
Valores, Bancos, Seguradoras, Fundos, etc) que asseguram, essencialmente, a
canalizacdo da poupanca para o investimento nos mercados financeiros, através da
compra e venda de produtos financeiros.

Estas instituicbes asseguram um papel de intermediacdo entre o0s agentes
econdmicos que, num dado momento, se podem assumir como aforradores e, noutros
momentos, como investidores, conforme estrutura abaixo:

2 Nuno Miguel Teixeira Barros, COMPLEXIDADE DOS MERCADQOS FINANCEIROS — IMPACTO SOCIAL DO
RESGATE FINANCEIRO PORTUGUES. Porto — 2014.
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Razdo de ser do Mercado Financeiro

Fundos Intermediarios Fundos
Financeiros
Agentes economicos Fundos Agentes economicos
Excedentarios Deficitarios
Familias Mercado Estado
Empresas » Financeiro » Empresas
Estado Fundos Fundos  Familias
Exterior Exterior 3

Em sintese, sistemas financeiros sdo um conjunto de instituicdes, organizacdes,
normas, convengdes, habitos de pensamento e de comportamento, que definem os
instrumentos financeiros, as condicdes e o ambiente/contexto econémico em que 0S
individuos/organizacdes estabelecerdo as transacc¢des financeiras, (Cardim et alli 2017).

2. Evolucéo Histdrica do Sistema Financeiro Angolano

O sistema financeiro angolano teve a sua origem em Agosto de 1865, com o
surgimento do primeiro estabelecimento bancario, que era uma filial do Banco Nacional
Ultramarino, um banco portugués. No entanto, como consequéncia de uma reforma
monetéria foi criado um banco emissor independente, o Banco de Angola, a 14 de Agosto
de 1926 que tinha Lisboa como sede. Em 1957 surgiu o Banco Comercial de Angola que
acabou com a exclusividade no sector bancéario do Banco de Angola. Em seguida,
passaram a actuar em Angola mais quatro bancos comerciais, a saber, 0 Banco de Crédito
Comercial e Industrial (BCCI), o Banco Totta Standard de Angola (BTSA), o Banco Pinto
& Sotto Mayor (BPSM) e o Banco Inter Unido, bem como quatro estabelecimentos
especiais de crédito, que sdo, o Instituto de Crédito de Angola (ICRA), o Banco de
Fomento Nacional (BFN), a Caixa de Crédito Agro-pecuario e o0 Montepio de Angola.

4/30

O Banco Nacional de Angola (BNA) e o Banco Popular de Angola (BPA) foram
desenvolvidos com o confisco dos activos e passivos do Banco de Angola e do Banco
Comercial de Angola, um ano apds a independéncia de Angola atraves de diplomas legais
de 5 de Novembro de 1976*.

O BNA operava como banco emissor e comercial enquanto o BPA captava
poupangas e Ihe era vedada a actividade crediticia. No entanto, as reformas no sector
bancéario continuaram acontecendo dado que em 1978 ficou definido que a actividade
bancéria seria exercida apenas por bancos do Estado, assim sendo, os bancos comerciais

3 Tabela 1-Ciclo da Intermediagdo Financeira. Fonte: CMVM.
4 BNA Banco Nacional de Angola, [Online]. Em: https://www.bna.ao/. Consultado 7/10/2019.
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privados foram formalmente encerrados e 0 BNA aproveitou a oportunidade e expandiu
a sua rede de agéncias por Angola.

O sector segurador néo ficou de fora. Em 1978, foi fundada a Empresa Nacional
de Seguros e Resseguros de Angola (ENSA), uma empresa do Estado e em 1981, foi
instituido que as vinte e seis companhias de seguros que operavam em Angola no periodo
colonial tivessem seus activos e passivos liquidados e transferidos para a ENSA, que
tornou-se a Unica companhia de seguros®.

Em 1988, foi implementado o Programa de Saneamento Econdémico e Financeiro
(SEF) com o intuito de fazer a transi¢éo do sistema financeiro de um modelo centralizado
no Estado para o modelo de livre mercado. A actividade bancéria deixou de ser
exclusividade do Estado, a partir de 1991, foi permitido que a iniciativa privada voltasse
a desenvolver suas actividades®. ainda no a&mbito do livre mercado, o sistema bancario
passou a ter dois niveis, em que o primeiro nivel era constituido pelo Banco Nacional de
Angola com funcBes de banco central, emissor de moeda, supervisor do sistema
financeiro e separado das fun¢des comerciais, e 0 segundo nivel constituido pelos bancos
comerciais e de investimento. Foram introduzidos no Banco Nacional de Angola os
primeiros instrumentos de politica monetaria, como as reservas obrigatorias.

Consequentemente, para além do Banco Nacional de Angola o sistema bancéario
nacional passou a ser constituido pelo Banco de Poupanca e Crédito (BPC), nova 5/30
designacdo do Banco Popular de Angola, ja que, 0 mesmo passou a exercer funcdes de
um banco mdltiplo; pelo Banco de Comércio e Industria (BCI) e pela Caixa de Crédito
Agro-pecudrio e Pescas (CAP), instituicdo de apoio a expansdo do sector agricola e de
pescas. Para que pudesse assumir suas novas funcbes, o Banco Nacional de Angola
repassou a sua extensa rede comercial para a CAP que foi extinta em 2000 por problemas
de solvéncia.

Posteriormente, filiais de bancos estrangeiros como o Banco Totta e Acores
(BTAc), o Banco de Fomento Exterior (BFE) e 0 Banco Portugués do Atlantico (BPA)
passaram a integrar o sistema bancéario. Actualmente, estes primeiros bancos privados a
actuar em Angola sdo instituicdes de crédito de direito angolano com as denominages
de Banco Totta de Angola (BTAg), Banco Fomento Angola (BFA) e Banco Millenium
Angola (BMA), respectivamente.

Em 2000, o mercado de seguros foi aberto para instituicbes privadas com a
aprovacao pela Assembleia Nacional, da Lei Geral de Actividade Seguradora. No entanto,
a Empresa Nacional de Seguros e Resseguros de Angola deixou de ser um monopolio e
passou a actuar no sector com mais seis companhias de seguros.

O sistema financeiro angolano esta em constante evolugdo, mais instituicdes
financeiras surgem no pais devido a estabilidade politica alcangada em 2002 com o final

> ARSEG, (Online). Em: http://www.arseg.ao/. Consultado 6/10/2019.
® Nadia Cardoso de Almeida (2011) O sistema financeiro Angolano, uma analise ao desenvolvimento dos
Seguros.
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da guerra civil, pelo comprometimento do Governo em manter a estabilidade
macroecondmica e pelas alteragdes no quadro juridico legal, que visam, em parte, uma
melhor organizacdo e fiscalizagdo do sistema financeiro, bem como, permitir a entrada
em funcionamento da Bolsa de Valores de Angola.

3. Instituicdo Financeira Bancario e ndo Bancario

As instituicGes financeiras podem ser bancérias e ndo bancérias. A luz da
legislacdo angolana, podemos encontrar essa distin¢do no Art°. 3° da Lei das Instituices
Financeiras’.

Uma instituicdo financeira bancaria é uma empresa, cuja actividade principal
consiste em receber do publico depositos ou outros fundos reembolsaveis, a fim de os
aplicar por conta propria, mediante a concessao de crédito. Sao institui¢bes financeiras
bancérias 0s bancos e as instituicdes de micro financas, conforme o Art.° 2° e Art°® 4° da
Lei das Instituicdes Financeiras. Essas Instituicdes ficam sob supervisdo do Banco
Central, no nosso caso Banco Nacional de Angola.

S6 os bancos estdo autorizados a captar depositos, enquanto para concessdo de
créditos também estdo autorizadas as sociedades ndo bancérias, nomeadamente as
Sociedades de Micro crédito, Cooperativas de Crédito, Sociedade de Cessdo financeira e
Sociedades de Locagdo Financeira, podem efectuar a titulo profissional, operacGes de
crédito. 6/30

Ja as instituicdes financeiras ndo bancarias sdo empresas que ndo sendo bancarias,
a sua actividade principal consiste em exercer uma ou mais actividades definidas pela Lei
das Instituicdes Financeiras. Por exemplo, as casas de cambio, seguradoras e previdéncia
social (fundos de pens@es), ainda as instituicdes financeiras ligadas ao mercado de
capitais (bolsas de valores) e ao investimento, como as sociedades corretoras de valores
mobiliarios, conforme disposto nos artigos 3° e 5° da Lei das InstituicGes Financeiras.

As instituicdes financeiras ndo bancérias ficam sob supervisao dos organismos de
supervisdo do mercado de valores mobiliarios, no caso das seguradoras e fundos de
pensdes é a Agencia de Supervisdo de Seguros-ARSEG e para o mercado de capitais a
supervisao e regulacédo é responsabilidade da Comissdo do Mercado de Capitais (CMC).

3.1.0rgdos Reguladores e de Supervisdo do Sistema Financeiro

O sistema financeiro angolano é composto por organismos de supervisdo. Os
organismos de supervisao séo as entidades que mediante a lei, superintendem e exercem
a supervisdo, a fiscalizacdo e o controle dentro do sistema financeiro. A &rea de moeda e
crédito € de competéncia do Banco Nacional de Angola (BNA), a area de seguros e
previdéncia social, é de competéncia da Agéncia Angolana de Regulacéo e Superviséo de
Seguros (ARSEG) e a area do Mercado de Capitais e Investimento, é de competéncia do
Organismo de Supervisdo do Mercado de Valores Mobiliarios ou Comissao do Mercado

7 Lei n.° 13/05 de 30 de Setembro.
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de Capitais (CMC). Tanto a ARSEG quanto a CMC, actuam sob tutela do Ministério das
Financas®.

Desta forma, intervém como 6rgéos reguladores do sistema fianceiro, em Angola,
consoante a natureza juridica e financeira da instituicio em causa- bancéaria e ndo
bancéria, o Banco Central (BNA), a Comissdo do Marcado de Capitais (CMC), e a
Agencia de Regulacéo e Supervisdo de Seguros-ARSEG.

Tabela 1 — Orgéos de Regulagio e Fiscalizagdo de Angola

Orgdos de Regulagio e

Fiscalizacdo

InstituicOes Instituicdes Financeiras
Financeiras Bancérias

Bancarias

Casas de Cambio

Sociedades Cooperativas de

Banco Nacional de Angola Instituicdes Crédito
7/30

(BNA) Financeiras ndo Sociedades de Cesséo

Bancarias Financeira

Sociedades de Locacéo

Financeira

Sociedades de Micro Crédito

Sociedades Prestadoras de
Servico de Pagamentos

Sociedades Mediadoras dos
Mercados Monetario e de
Cambio

Sociedades Seguradoras e

Agéncia Angolana de Resseguradoras

Regulacdo e Supervisdo de Fundos de Pensdo e suas
Seguros (ARSEG) Sociedades Gestoras

8 Lei das InstituicGes Financeiras n° 13/05.
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Sociedades Corretoras de
Valores Mobiliarios

Comissdao do Mercado de Sociedades de Capital de
Capitais (CMC) Risco

Sociedades Distribuidoras de

Valores Mobiliarios

Sociedades Gestoras de

Participacdes Sociais

Sociedades de Investimento

Sociedades Gestoras de

Patrimonios

Sociedades Gestoras de

Fundos de Investimento

Sociedades Gestoras de

Fundos de Titularizacéo

Sociedades de Gestdo de 8/30

Investimento Imobiliario

Sociedades Operadoras de
Sistemas ou Camaras de
Liquidagdo e Compensacéo

de Valores Mobiliarios

4. A Intermediacédo Financeira

A Intermediacéo Financeira € uma actividade que consiste na captacao de recursos
por instituicbes financeiras, junto as unidades economicas superavitarias (familias,
empresas, resto do mundo), repassando-os para as unidades deficitarias (familias,
empresas) que deles se beneficiam para suprir necessidades ou fazerem investimentos.

Como ja foi dito, sdo os agentes de intermediacdo financeira 0s bancos,
seguradoras, fundos, etc.

Por envolver certo grau de risco ao realizar uma operacdo de crédito, um
intermediario financeiro € remunerado por uma diferenca de taxas denominada “spread”.
O spread é a diferenca da taxa de captacao de recursos fornecida pelo banco versus a taxa
de aplicacdo destes mesmos recursos pelo banco.
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E importante reter a ideia principal de que a actividade de intermediagéo
financeira é importante para o funcionamento do sistema financeiro, de maneira geral,
pois a mesmo supri a necessidade de todas as partes envolvidas em uma transacgao
financeira, a actividade de intermediacdo financeira é acolhida no ordenamento juridico
Angolano pelo regulamento 1/15 de 15 de Maio, na qual estatui logo no seu art.° 3° a
obrigacdo dos agentes intermediarios apenas poderem iniciar as respectivas actividades
apos a respectiva autorizacdo para constituicdo, bem como a obtencdo do registo da
actividade junto da comiss@o de Mercado de Capitais (CMC).

Ainda sobre os registos, existem certos elementos que séo obrigatorios no acto do
registo, nomeadamente:

» Os elementos exigidos para registo nos termos da Lei das institui¢Ges financeiras;

» Os servicos e actividades de investimento que o agente de intermediacédo pretende
exercer;

» Osdemais elementos estabelecidos no presente regulamento, incluindo os registos
dos procedimentos internos que regem a sua actividade;

O n° 2° do mesmo artigo impde ainda a obrigacdo de se averbar as sancdes e
providencias aplicadas aos agentes de intermediacdo bem como a suspensdo ou
cancelamento do registo quando assim ocorra. O n° 3 reforga ainda que qualquer elemento

constante do registo que for alterado, deve dar-se a conhecer a CMC no prazo de 30 dias. 9/30

Antes de se proceder o registo é necessario que o agente de intermediacédo faca o
pedido de autorizagdo para a sua constituicdo, acompanhando com o pedido todos os
elementos descriminados no n° 5° da mesma Lei. E s apds a autorizacdo podera requerer
0 registo, ndo esquecendo de mencionar a actividade de investimento que o agente se
predispor a exercer bem como acompanhar junto com o requerimento 0s elementos
descritos no art. 7°, acompanhado do plano de actividade conforme disposto no artigo 8°.

Para a concessao do registo, € necessario que o agente cumpra ainda uma serie de
recomendacdes importantissimas para salvaguarda do ambiente de negdcios tendo em
vista sempre a protec¢do dos mercados e o alinhando do mercado Angolano as boas
praticas internacionais de governagdo corporativa. Deste modo além das regras gerais
estipuladas no art. 9° os agentes séo obrigados ainda a adoptar:

Sistemas de compliance, art. 10°

Politicas de Gestdo de riscos, 11°

Auditoria interna, art.12°

Procedimento para reclamacao dos investidores, art. 13°

Meios Humanos, art® 14°

Meios Informaticos e técnicos, art. 15°

Prestar informacdes anuais sobre 0s governos das sociedades, art. 36°
Politica de conflito de interesse, art. 37°.

YVVVVVYYY
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Os agentes intermediarios ficam ainda sujeitos a responsabilidade civil, pelos
danos causados a qualquer pessoa em funcdo da violacdo dos deveres respeitantes a sua
organizacao e funcionamento, esta obrigacdo pode resultar de danos contratuais ou pré-
contratuais. Por fim é imputado aos 6rgdos superiores a obrigatoriedade de fiscalizar a
actividade dos outros 6rgaos.

5. Instrumentos Financeiros

Postos aqui, importa conhecer 0 meio, ou seja, 0 objecto de negociacdo ou compra
e venda nos mercados financeiros.

Entende-se por Instrumento Financeiro todo e qualquer contrato que gere um
activo financeiro para uma parte enquanto, para a segunda parte, é gerado um passivo
financeiro ou um instrumento patrimonial®. A legislacdo Angolana em latu senso entende
por instrumentos financeiros o conjunto de valores mobiliarios admitidos para negociacéo
na bolsal®. De igual modo, classifica como Valores mobiliarios: as accdes, as obrigacoes,
as unidades de participagdo em organismos de investimento colectivo, outros documentos
representativos de situacGes juridicas homogéneas, desde que sejam susceptiveis de
transmissdo em mercado®®.

Activo financeiro pode equivaler a dinheiro corrente, caixa, direitos contratuais
(empréstimos, accles); Passivo financeiro é contas, empréstimos, titulos de dividas
emitidas pela contraparte. Representa uma obrigacao, via contrato, de entregar um activo 10/30
financeiro para outra empresa em condi¢Ges financeiras desfavoraveis. Exemplo,
empréstimo e financiamento a receber e a pagar ou contas a pagar. O instrumento
patrimonial € uma espécie de passivo financeiro.

No Ordenamento juridico Angolano, os activos financeiros encontram
inicialmente a sua regulacdo Il sesséo do art. 42° e ss da regra BODIVA n° 1/18, relativo
a “Organizagdo Geral e funcionamento dos Mercados Regulamentados”, no qual faz
referencia aos instrumentos admissiveis dispondo a partida que S6 sdo admitidos a
negociacdo 0s seguintes instrumentos:

» Os valores mobilidrios fungiveis, livremente transmissiveis, integralmente
liberados e que ndo estejam sujeitos a penhor ou qualquer oneragao;

» Os instrumentos derivados cuja configuracdo permita a formagdo ordenada de
precos;

» Outros documentos representativos de situagdes juridicas homogéneas para
negociacdo exclusivamente em segmentos do Mercado de Balcdo Organizado.

® Em 2010, a IASB (International Accounting Standards Board ou Conselho de Normas Internacionais de
Contabilidade), a mais importante instituicdo de normalizagdo de contabilidade do mundo actualizou os
seus pardmetros para a feitura dos chamados IFRS International Financial Reporting Standarts ou Normas
Internacional de Relatorio Financeiros). Esse movimento de aperfeicoamento foi instigado pelas prdprias
necessidades do mercado, modernizagdo dos processos de contabilidade e definicdo dos instrumentos
financeiros.

10" Art. Instrucdo da BODIVA n° 2/16

11 alinea ccc) do atigo 4° da REGRA BODIVA N° 1/18 DA ORGANIZAGAO GERAL E
FUNCIONAMENTO DOS MERCADOS REGULAMENTADOS.



JulLaw.

A par do artigo supra, o instrutivo BODIVA n° 2/16, visou ainda regular a ficha
técnica dos valores mobiliarios, definindo inicialmente a ficha técnica como sendo um
documento que sumariza as caracteristicas, termos e condi¢fes de um determinado
instrumento financeiro, sendo por isso essencial ao processo de negociagao nos Mercados
Regulamentados geridos pela BODIVA.

O artigo 2.° do mesmo instrutivo classifica os tipos de fichas disponiveis na
BODIVA, prevendo assim que a ficha técnica é organizada em funcdo dos tipos de
instrumentos financeiros nomeadamente:

» Ficha Técnica para as ac¢oes;

» Ficha Técnica para as obrigacdes e outros valores mobiliarios representativos de
divida;

» Ficha técnica para unidades de participacdo ou ac¢fes emitidas por Organismos
de Investimento Colectivo, sob a espécie de fechados

N&o obstante, a Lei das Sociedades comerciais angolana?, define uma acgio
como sendo um titulo que representa parte do capital social de uma determinada empresa,
constituida sob a forma juridica de sociedade anénima. O detentor desses titulos é
designado como accionista e a empresa é o emitente das ac¢des. O retorno financeiro que
0 accionista pode esperar depende de varios factores, sobre 0s quais € necessario ter o
conhecimento profundo da situacdo da empresa e estar exposto a factores externos, que

por vezes estdo fora da zona de controlo do accionista. 11/30

As empresas portadoras de ac¢des que se expdem ao mercado bolsista séo as que
disponibilizam parte do seu capital ao mercado bolsista, estando desta forma registada e
autorizada pelo pela Comissdo de Mercado de Capitais (CMC). O portador de accdes
cotadas em bolsa tem que ter em atencdo a aspectos fundamentais para que aumente as
possibilidades de maximizar os rendimentos dos titulos das ac¢des, devendo para tal:

¢+ Conhecer a empresa emitente da accao de forma detalhada;

¢+ Acompanhar com regularidade o mercado bolsista;

¢+ Comparar comissdes e precarios dos intermediarios financeiros;

+¢+ Saber interpretar noticias que possam estar relacionadas com a empresa emitente
das accOes e dessa forma antecipar expectativas e movimentos de compra ou
venda dos restantes accionistas, prevendo a oscilagédo do valor da empresa em
causa.

A par das acc¢des teremos as obrigacdes, sendo estas entendidas como titulos de
divida em forma de empréstimo, que as empresas emitentes contraem junto dos
investidores, podendo esses investidores ser o Estado, as empresas, ou particulares, 0s
quais ao adquirirem uma obrigacdo tornam-se credores da entidade emitente. A emisséo
de um empréstimo obrigacionista pode ser executada em mercado primario ou
secundario.

121 ej n° 1/04, de 13 de Fevereiro.
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A emissdo em mercado primario apenas é possivel ser adquiridas por entidades
institucionais. No caso do mercado secundario, esta € uma emissdo que se destina ao
publico em geral, durante um determinado periodo de tempo definido para colocagéo e a
sua intermediacéo é realizada por entidades financeiras ou bancérias.

Previamente & subscri¢es de um empréstimo obrigacionista, os investidores tém
que estar devidamente informados das suas caracteristicas. Como tal, os intermediarios
financeiros sdo obrigados a disponibilizar a ficha técnica da emissdo de obrigacdes onde
consta as seguintes caracteristicas:

X/
L %4

Objectivos e prazo do empréstimo obrigacionista;

Taxa anual nominal bruta a ser reembolsada pelo cupdo da obrigagéo;
Periodicidade do pagamento dos juros;

Informacgéo da taxa rentabilidade liquida por forma a que o investidor tenha,
conhecimento de qual seré a rentabilidade liquida no final do prazo do empréstimo
obrigacionista;

% Informacao relativa aos riscos associados.

X/
o

X/
°

X/
°

Na maioria das emissfes obrigacionistas a empresa emitente garante o capital,
caso o investidor mantenha o capital até a maturidade. Nos casos em que o investidor
pretenda desmobilizar o capital antes do periodo contratado, encontra-se sujeito ao risco

de mercado.
12/30

5.1.Tipos de Instrumentos de Divida Publica?3
5.1.1. Obrigactes do Tesouro (OT-NR; OT-TXC, OT-ME)

As Obrigacdes do Tesouro sdo caracterizadas por serem titulos de médio a longo
prazo. O valor nominal da OT, as taxas de juro de cupdo e o prazo de resgate - que devera
ser de 1 a 30 anos, sempre multiplo de 6 meses — sdo definidos por decreto executivo do

Ministro das Financas;
%+ Os cupdes de juro sdo pagos semestralmente;

%+ O resgate é efectuado pelo valor ao par, acrescido dos juros do ultimo cupao;

% A OT pode ser transaccionada em mercado secundario mediante registo de
alteracdo de titularidade.

5.1.2. Bilhetes do Tesouro

Sdo instrumentos de curto prazo, emitidos pelo Tesouro Nacional, por intermédio
do Ministério das financas e a sua venda é feita atraves do Banco Nacional de Angola.

%+ Prazos de resgate de 28, 63, 91, 182 e 364 dias;

% Colocacdo no mercado primario pelo valor facial descontado do montante
correspondente aos juros, devendo na data de vencimento ocorrer o resgate pelo
valor nominal;

13 Sofia Vale e Leonildo Manuel- os titulos financeiros no ordenamento juridico Angolano. Julho 2020.
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% Os Bilhetes do Tesouro podem ser transaccionados em mercado secundario
mediante registo de alteracao de titularidade.

Em suma, os instrumentos financeiros tém dois lados, um detentor do direito de
receber (activo) e outro quem se obriga a pagar (passivo).

6. Estrutura e seguimento dos Mercados Financeiro

Mercados Financeiros € o mecanismo ou ambiente (fisico ou virtual), através do
qual se produz um intercambio de activos financeiros e se determinam seus precgos, 0s
mercados financeiros devem cumprir as seguintes funcdes:

» Estabelecer o contacto entre os agentes superavitarios e deficitarios
» Ser um mecanismo eficiente de fixacdo de precos para os activos
» Proporcional liquidez aos activos

» Reduzir os prazos e custos de intermediacao

6.1.Formas de Classificacgéo:

Quanto aos Critérios de Classificacdo os Mercados Financeiros classificam-se
em:

1. Grau de Transformacao dos Activos
» Directo e intermediado. 13/30
2. Tipos de Activos
» Monetérios e capitais.
3. Fase de Negociacao
» Primarios e secundarios.
4. Prazo ou Condicdes
» A vista ou spot, futuros; e opcdes.
5. Tipo de Moeda
» Moeda nacional (local) e internacional (externa).
6. Grau de Intervencao
» Livres e regulados.
7. Necessidades dos Clientes
» Credito, capitais, seguro e pensdes, cambial, monetéario, derivados.

6.2. Classificacao quanto a supervisao

Os mercados financeiros podem ser agrupados e estruturados em quatro diferentes
mercados, de acordo com a natureza da operagcdo, dos seus prazos e intermediarios
financeiros. Esta divisdo é composta pelo Mercado Monetario, Mercado de Crédito,
Mercado de Cambio, Mercado de Seguros e Mercado de Capitais.

6.2.1. Quanto a esfera de supervisdo do BNA
6.2.2. Mercado Monetario
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O Mercado Monetario é caracterizado pela disponibilizacdo de necessidades
financeiras que as instituicGes financeiras ou agentes econémicos precisam no imediato.
Sao operacdes de curto prazo, geralmente um dia, reguladas pelas autoridades monetéarias
(Banco Central), através de operacOes abertas, como por exemplo, recompra, colocagdo
e resgate de titulos de divida publica de curto prazo. Acontece no chamado mercado
interbancario. O mercado monetario ¢ caracterizado pela interac¢do entre compradores e
vendedores de forma a determinar o preco da taxa de juro e a quantidade de moeda a ser
transaccionada.

Neste mercado participam todos o0s agentes econdémicos que procuram ou
oferecem moeda, assumindo as entidades financeiras (nomeadamente os bancos
comerciais) o papel de intermediarios. E um dos instrumentos de reducio da liquidez da
economia e controle da inflacdo.

Os mercados monetarios exercem o papel primordial de facultarem, a nivel global,
liquidez de curto prazo aos restantes mercados financeiros, na medida que permitem as
instituicdes financeiras (bancos) canalizarem a liquidez dos participantes excedentarios
para os deficitarios. Acresce a esta importante funcdo, o facto de os Bancos Centrais
utilizarem os mercados monetarios como plataforma das respectivas politicas monetarias,
nomeadamente na condu¢ao das taxas de juro de curto prazo”.

6.2.3. Mercado de Crédito 14/30

O Mercado de Crédito destina-se ao financiamento de curto e médio prazo
preferencialmente as empresas e particulares. Este € um financiamento concedido pelas
entidades de crédito, as quais cobram uma taxa de juro, pela disponibilizacdo de capital.
Na concecdo de Wolfgang Schrickel (2000), crédito é o ato de vontade de alguém
disponibilizar temporariamente parte de seu patrimonio a terceiros, sendo que as parcelas
voltam integralmente para o proprietario juntamente com as correcgdes monetarias.

Alberto Matias (2007) descreve que crédito esta ligado a troca de bens e servi¢cos
no presente, com promessas de recebimentos futuros das compensac@es financeiras. A
gestdo do risco encontra-se junto a funcdo financeira, pois todas as decisdes tomadas em
relacdo a activos geram possibilidades de riscos e a remuneragdo do risco é considerada
como factor que impulsiona a geracdo de valor. O risco de crédito, é consequéncia de
uma decisdo tomada de forma livre e consciente, a qual se expdem a uma expectativa de
ganho, mas podera existir a possibilidade de perda, com o crédito corre-se ainda o risco
de emprestar e ndo vir a receber futuramente o montante emprestado.
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14

6.2.4. Mercado de Cambio

O Mercado de Cambio visa realizar operacGes de compra e venda de moedas
convertiveis. Podem ser realizadas operac6es de curto e longo prazo. Como exemplo de
operacdes de curto prazo temos a fixacao de taxa de cambio nas importac6es. No caso de
operacdes de longo prazo, temos a fixacdo por antecipacdo de uma taxa de cambio de
uma paridade de moeda, para uma data futura.

Neste seguimento é importante destingir taxa de cambio a vista (Spot) da taxa de 15/30

cambio a prazo (Forward). Na taxa de cambio Spot as moedas sdo compradas ou vendidas
para entrega e pagamento imediatos. No caso das taxas de cambio Forward as moedas
sdo compradas ou vendidas para entrega e pagamento futuros, ou seja, o preco futuro do
par cambial € fixado na celebracéo do contrato.

O mercado de cdmbio envolve as for¢as de oferta e procura de divisas estrangeiras
e a condicdo de equilibrio, servindo para explicar a determinacao da taxa de cambio e o
volume das transacgdes internacionais. Inclui todas as transac¢des de compra e venda de
moeda estrangeira realizadas por exportadores, importadores, investidores, turistas,
devedores e especuladores por intermédio do sistema financeiro.

14 Gréfico 3- Crédito Concedido a Economia (2018). Fonte: BNA
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6.3. Quanto a esfera de supervisdo da ARSEG

6.3.1. Mercado de Seguros

O mercado de seguros é aquele desenvolvido especificamente para atender as
necessidades das seguradoras, corretoras e gerenciadores de risco.

Por viver, em si, ja representar um grande risco, para além de muitas outras
actividades humanas, surgiram as seguradoras companhias que, por meio de um contrato,
se responsabilizam em indemnizar o cliente por eventuais prejuizos que ele sofra,
obedecendo determinadas condicdes.

As empresas seguradoras sdo responsaveis, basicamente, por assumir riscos de
seus segurados, ficando encarregadas de pagar uma indemnizagdo caso haja ocorréncia
de sinistro. O cliente deve, para isso, pagar uma certa quantia (conhecida como prémio)
pré-estabelecida em apdlice de seguro.

Em Angola existem 27 seguradoras e mais 50 empresas mediadoras de seguros
licenciados, segundo dados disponiveis no site da ARSEG.

15 Gréfico 1-Venda de Divisas do BNA a Banca Comercial (MilhGes). Fonte: BNA.
16 Gréafico 2 — Comportamento do Mercado por Trimestre (2018). Fonte: BNA /INE.
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6.4. Quanto a esfera de supervisdo da CMC
6.4.1. Mercado de Capitais

O mercado de capitais tem como objectivo financiar a médio e longo prazo
grandes empresas. A possibilidade de financiamento nos mercados de capitais, apenas é
possivel as empresas que estejam registadas e autorizadas pela Comissdo do Mercado de
capitais!® (CMC) de forma a possibilitar a emissdo de titulos e valores mobiliarios, com
vista & captacdo de recursos. Estes financiamentos tém origem em investidores privados
ou publicos que acreditam no projecto das organizacdes, tendo em vista uma valorizagédo
futura dos seus activos.

17/30

Esta mais valia podera ser retribuida de varias formas, nas quais destaca-se a
valorizacdo em bolsa do valor unitaria da accdo da empresa, ou a retribui¢do de uma taxa
de juro fixa, pelo empréstimo obrigacionista concedido. Uma questao pertinente que se
levanta nos mercados de capitais é quando o objectivo do investidor é apenas obter mais-
valias a curto prazo e como tal, é encarado como um especulador, originando oscilagdes
no valor do activo da empresa, que podem nédo corresponder ao real.

Keynes (1936) aponta que o desenvolvimento do mercado de capitais aumenta a
volatilidade dos investimentos e influéncia desta forma o volume das transac¢des. Ao
nivel da volatilidade, tal desenvolvimento esta associado a uma fragilidade crescente do
estado de confianca. Se este for baixo, um investidor ndo se sentira estimulado a investir,
pois estara pouco seguro a respeito do retorno que podera obter.

Segundo Wolfgang Farhi (1999), a elevada volatilidade dos niveis de pregos de
activos e das taxas de juros e de cambio, nas ultimas decadas, proporcionou uma invulgar
generalizagdo do espirito especulativo, ao transformar a formagéo de expectativas sobre

17 Gréfico 4- Seguros Concedidos por Ramos de Actividades. Fonte: ARSEG.

18 As empresas registadas e autorizadas pela CMC séo de capital aberto, na medida em que para além de
serem sociedades andnimas, o seu capital é negociado livremente em bolsa, permitindo que qualquer
individuo ou entidade seja accionista da empresa, na propor¢do da quantidade de ac¢Bes adquiridas.
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as variaveis financeiras numa necessidade quase imperativa para os agentes econémicos
na condugdo normal das actividades de investimento com repercussdo directa nos
mercados.
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7. Funcionamento do Mercado de Capitais
7.1. Comissé@o de Mercado de Capitais
A Comisséo do Mercado de Capitais (CMC) é uma entidade publica angolana, 18/30

com personalidade juridica e autonomia administrativa, financeira e de patrimdnio
proprio, sujeita a superintendéncia do Presidente da republica e Tutela do Ministério das
Financas (Cfr.art. 01 Decreto Presidencial n.° 54/13, de 06 de Junho). Foi instituida pelo
decreto n° 9/05 do Conselho de Ministros e publicada a 18 de Marco de 2005 no Diario
da Republica, inicialmente a CMC tinha como pilares a Lei dos Valores dos Valores
Mobiliarios (LVM - Lei 12/05 de 23 de Setembro de 2005), Lei das InstituicGes
Financeiras (LIF- Lei 13/05 de 30 e Setembro de 2005), Estatuto Organico, bem como
pelo seu Regulamento Interno. Actualmente a lei dos valores mobiliarios foi revogada
pelo codigo de valores mobiliarios (Lei 22/15 de 31 de Agosto). Conforme disposto nas
al. a), b) e ¢) do n° 1 do Decreto Presidencial n.° 54/13, a CMC tem como objectivo
principal proteger o investidor, assegurar a eficiéncia, o funcionamento regular e a
transparéncia do mercado de capitais, e por fim prevenir riscos sistémicos. Como
qualquer outra instituicdo estatal, a CMC presta contas ao Tribunal de contas anualmente,
actuando de forma independente com vista ao alcance dos seus objectivos.

7.2. Atribuicoes

Tendo em conta o disposto no n° 1 do art. 4 do Decreto presidencial supra citado,
as atribuicbes da CMC consistem na regulacao, superviséo, fiscalizacdo e promogéo do
mercado de capitais e das actividades que envolvam todos os agentes que participam no
mercado, assim passamos a destacar essas atribuigdes:

19 Gréfico 5- Movimento de Capitais na BODIVA. Fonte: CMC/BODIVA.
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Poder de supervisao

O poder de supervisdo, disposto na al. a) artigo 17.° do codigo de Valores
Mobiliarios, permite a autorizacdo dos intervenientes das Bolsas de Valores, aprovacao
das normas internas que possibilitam a comercializacdo de valores mobiliarios, dar
parecer acerca das mudancas na Administracdo das entidades gestoras e operadoras
mercado supramencionado caso ocorram situagfes sempre que neles se verifiquem
situacdes irregulares e que essas entidades apds serem essas entidades ndo tomem, depois
de intimadas ndo adoptem medidas que defendam os interesses publicos.

Poder de regulagdo

Este poder consiste na criagdo de normas e regras técnicas necessarias a
regulamentacdo dos mercado de valores mobiliarios e instrumentos derivados, bem como
das actividades que nestes se desenvolvem, das ofertas publicas e dos actos das entidades
sujeitas a sua supervisao al. b) do art. 17.° do cddigo de Valores Mobiliarios, devendo
propor ao Ministério das Financas e aos demais 0rgaos de supervisao, alguns projectos e
diplomas legais que considere imprescindiveis para a regulacdo e supervisao assim como
para proteger o investidor, assegurar a eficiéncia o funcionamento regular e a
transparéncia do mercado de capitais, assim como para prevenir riscos sistémicos;

Poder de fiscalizacao
19/30

A fiscalizagéo consiste na verificagdo da conformidade das estruturas, de modos
a garantir a eficiéncia e precisdo do funcionamento do mercado de capitais, tendo em
conta os deveres das entidades responsaveis pela sua organizacédo e gestdo, devendo para
tal efectuar:

¢+ As inspecgdes que entender necessarias as entidades sujeitas a sua supervisao;

¢ Realizar inquéritos para apurar eventuais infraccbes de qualquer natureza
realizadas nos mercados regulamentados

¢ Executar diligéncias para o cumprimento dos Principios dispostos no art. 22.°
perante as operacOes dispostas no art. 342.

A par dos poderes citados, cabe igualmente a CMC estimular e incentivar as
familias e empresas ao desenvolvimento de uma cultura de poupanga com vista a
aplicacdo em valores mobiliarios, favorecendo o desenvolvimento do mercado de
capitais.

7.3. Estratégia da CMC

Para um melhor funcionamento e prossecucdo da finalidade do mercado de
capitais tornar-se uma alternativa a capitalizacdo das organizagdes, o Conselho de
Administracdo da CMC tracou a sua estratégia visando desenvolver os seguintes
Instrumentos Financeiros e intervenientes:

20 Cfr. N° 1 do Artigo 28 do cddigo de valores mobiliarios.
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Titulos de divida publica: constitui uma fonte de financiamento do Estado,
engloba a divida as institui¢cbes publicas ou privadas, nacionais e estrangeiras e outros
estados atraves da emisséo de titulos publicos emitidos pelo Estado.

Titulos divida corporativa: compreende 0s empréstimos realizados pelas
empresas com vista ao impulsionamento dos seus projectos, aquisi¢Oes, entre outros.

OS Fundos de Investimento: representam uma alavanca dos mercados dos titulos
de divida, publica e corporativa, pois, possibilitam o encontro entre os investidores com
0 objectivo de obtencdo de lucro no investimento em titulos e valores mobiliarios.

As accdes: corresponde ao conjunto de instituicdes e pessoas que negoceiam
diferentes tipos de activos (acc¢des, obrigacoes, fundos, etc.), com vista ao alavancamento
do investimento particular e curva de aprendizagem para 0 mercado de futuros.

Valores mobiliarios Futuros: nesse mercado sdo feitos compromissos de compra
e venda de activos financeiros, a um preco previamente acordado, mas que o negdcio so
se realizara no futuro, sendo o objectivo alavancar o investimento produtivo e 0 mercado
financeiro.

7.4. Principais Instrumentos Negociados nos Mercados de Capitais

Os instrumentos negociados no mercado de capitais tem o nome de valores
mobiliarios?! e podem ser emitidos pelo Estado (titulos de divida plblica — obrigacdes do
tesouro), ou por particulares, estes instrumentos podem ser:

20/30

Accles: Sdo titulos representativos de uma parte do capital social de uma
empresa, concedendo ao seu proprietario o direito a receber dividendos (parte dos
resultados obtidos), atribuindo-lhe poderes de participar na gestdo da empresa atraves do
voto.

Obrigacdes: correspondem a titulos de dividas (empréstimos), emitidos pelo
Estado ou empresas (Sociedades Anonimas — S.A), que permitem ao detentor tornar-se
credor da instituicdo que emitiu o titulo e auferir o direito ao recebimento de juros. A
emissdo de obrigacGes é uma forma alternativa ao financiamento bancario, uma vez que
0s custos de obtencgdo do dinheiro sdo mais baixos por norma.

Letras de cAmbio: representam a captacéo de recursos por parte das Sociedades
de Financiamento e de Crédito.

Certificados de Depositos Bancarios (CDBs): Séo titulos de crédito emitidos
pelos bancos comerciais e de investimento com vista a obtengdo de recursos.

21 Vide Titulo 111 do codigo dos valores mobiliarios, art. 42° e seguintes, assim como o capitulo 1
referentes aos valores mobiliarios escriturais art.? 65 e seguintes e capitulo 111 valores mobiliarios
titulados art. 99.° e seguintes.
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Papel comercial: € um instrumento de divida privada de curto prazo, utilizado
geralmente pelas grandes empresas para ndo recorrem a financiamentos bancarios.

7.5. Classificagédo quanto a Fase de Negociagdo

O mercado de capitais esta subdividido em dois mercados nomeadamente:

7.5.1. Mercado Primario

E o mercado onde as acgdes, obrigagdes e outros instrumentos de capital sdo
vendidos pela primeira vez para a colecta de capitais de longo prazo; Por lidar com novas
emissdes, este mercado é também conhecido como o Mercado das Novas Emissoes.
Neste mercado, o fluxo de fundos vai sempre dos poupadores para os devedores (Governo
e industrias), que os utilizam para a modernizacdo de fabricas, maquinas, edificios, a
expansao de negdcios e para a criacdo de novas unidades de negocios.

7.5.2. Mercado Secundario

E 0 mercado onde as compras e vendas de activos previamente emitidos tém lugar.
As transaccOes no mercado secundario sdo, geralmente, realizadas por via de bolsas de
valores, e a principal qualidade do mercado secundério € a criagdo de liquidez. EX: Se
um individuo compra um activo e, a seguir, quer vende-lo, ele pode faze-lo por meio de

uma bolsa de valores, por meio de um intermediério.

21/30
O nosso cddigo dos valores mobiliarios enquadra tanto os mercados primarios

como os secundarios dentro dos mercados regulamentados, e estes por sua vez funcdes
com caracteristicas muito proprias, dentre elas??:

A constituicdo, registo e extingdo dos mercados regulamentados dependem de
autorizacdo da CMC.

A admissdo a negociacdo num mercado regulamentado depende de decisédo da
entidade gestora desse mercado a requerimento do emitente.

A entidade gestora de um mercado regulamentado presta ao publico informacéo
sobre:

% Os VM e instrumentos derivados admitidos a negociacao;
¢+ As operac0es realizadas e respectivos pregos;

X/

¢ As tabelas das comissdes por si cobradas.

S6 podem ser admitidos como membros de um mercado regulamentado:

«» As sociedades corretoras e as sociedades distribuidoras de valores mobiliarios;
<+ Outros agentes de intermediacdo cujo objecto permita a sua admissao como
membros.

22 Vide relatdrio de apresentacédo do codigo de valores mobiliarios.
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O cddigo de valores mobiliarios, no seu titulo IV retrata sobre os emitentes? dos
valores mobiliarios, devendo para o efeito esses emitentes serem sociedades abertas,
classificando assim as sociedades abertas como sendo as seguintes:

¢+ As sociedades emitentes de ac¢bes ou de outros VM que confiram direito a sua
subscrigdo ou aquisicdo, que estejam ou tenham estado admitidas & negociacdo
em mercado regulamentado;

% A sociedade que se tenha constituido através de oferta publica de subscricéo
dirigida especificamente a pessoas com residéncia ou estabelecimento em Angola;

% A sociedade emitente de ac¢Bes ou de outros VM que confiram direito a sua
subscrigdo ou aquisicao, que tenham sido objecto de oferta publica de subscri¢do
dirigida especificamente a pessoas com residéncia ou estabelecimento em Angola;

% A sociedade emitente de accBes ou de outros VM que confiram direito a sua
subscrigdo ou aquisi¢do que tenham sido alienadas em oferta publica de venda ou
de troca em quantidade superior a 10% do capital social dirigida especificamente
a pessoas com residéncia ou estabelecimento em Angola;

¢+ A sociedade resultante de cisdo de uma sociedade aberta ou que incorpore, por
fusdo, a totalidade ou parte do seu patrimoénio.

As sociedades admitidas a negociacdo em mercado regulamentado que recebam
o titulo de emitentes devem enviam a CMC os seguintes documentos de informacéo:

Relatdrio e contas anuais (artigo 142.°) 22/30
Informacéo semestral (artigo 143.9)

Informacédo trimestral (artigo 144.°)

Informac&o anual sobre 0 governo das sociedades (artigo 145.°)

Informacé&o privilegiada (artigo 146.°)

Outras informacdes (artigo 149.°)

ook wnE

Os valores mobiliarios sdo emitidos por intermédio de uma oferta, podendo ser
publica ou particular. Podemos entender por oferta publica aquela dirigida a uma
generalidade de accionistas de uma sociedade aberta, ainda que o respectivo capital social
esteja representado por ac¢es que em todo ou em parte, seja precedida ou acompanhada
de prospeccdo ou de recolha de intengbes de investimento junto de destinatarios
indeterminados ou de promocéo publicitaria, assim como toda oferta dirigida a, pelo
menos, 150 pessoas que sejam investidores ndo institucionais com residéncia ou
estabelecimento em Angola, (cfr. art. 154 do cddigo de valores mobiliarios).

A par da oferta publica sdo admitidas também nos mercados regulados a emisséo
de ofertas particulares sendo estas ultimas as ofertas de valores mobiliarios que n&o sejam
ofertas publicas, dirigidas apenas a investidores institucionais, de subscric¢do dirigidas por
sociedades com o capital fechado ao investimento do publico a generalidade dos seus
accionistas, fora do caso previsto na alinea b) do artigo 154.°, (cfr. Art. 155° do cddigo de
valores mobiliarios).

23 Cfr. Artigo 1122 e seguintes do cédigo de valores mobilidrios



JulLaw.

8. Bolsa de Valores BODIVA

E entendido como Bolsa de valores o local fisico ou virtual onde se negoceiam
(compra e venda) valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivados como acgdes,
opcoes, etc. Apesar de possuirem poderes de auto-regulacdo, as bolsas estdo sujeitas ao
controlo e a regulacédo da autoridade reguladora.

Bolsa de Valores e Divida de Angola Com vista a moderniza¢do do sistema
financeiro angolano, o Ministério das Financas constituiu em 1997 uma equipa para
trabalhar na criacdo do Mercado de Capitais e Bolsa de Valores, entre 1998 a 2002
tiveram inicio os seminarios, palestras e ac¢des de sensibilizacdo da importancia e
necessidade da Bolsa de Valores. Em 2005, por meio do Decreto 9/05 de 18 de Marco de
2005 foram aprovadas a Lei 12/05 de 23 de Setembro sobre os Valores Mobiliarios e a
Lei 13/05 de 30 de Setembro sobre as instituicdes Financeiras. Em Marco de 2006, o
entdo Ministro das Financas assinou a escritura publica da Bolsa de Valores e Derivativos
de Angola (BODIVA), como uma sociedade anonima com um capital equivalente a USD
15.000.000,00 representado por 150 acgdes com um valor nominal equivalente a USD
100 cada uma, tendo na altura 22 accionistas.

8.1. Funcionamento da BODIVA e Requisitos para Entrada na Bolsa

A Bolsa de Valores e Divida de Angola (BODIVA) teve inicio a 19 de Dezembro
de 2014, apds a aprovacao do seu estatuto social pela Comissdo Econémica do Conselho
de Ministros, o seu capital social é de 900 milh6es Kwanzas, totalmente subscritos pelo
Estado. A Central de Valores Mobiliarios de Angola (CEVAMA),é supervisionada pela
BODIVA e tem um capital social de 300 milhdes AOA.

23/30

As transaccdes de valores mobiliarios ocorrem na bolsa de valores (BODIVA)
com o auxilio da CEVAMA, através Decreto Legislativo Presidencial n.° 6/13, de 13 de
Outubro sobre o Regime Juridico das Sociedades Gestoras dos Mercados
Regulamentados e Servicos Financeiros, aprovado pela Comissdo Técnica do Conselho
de Ministros. A Sociedade Gestora dos Mercados Regulamentados, foi criada pelo
Despacho Presidencial n.° 43/13, de 3 de Maio, tem trabalhado na criacdo de condigdes
para que a BODIVA funcione em pleno, este trabalho passa pela selec¢éo da plataforma
electrénica de negociacdo e pos-negociacdo, tendo em vista o alcance da estratégia
delineada pela CMC, que pretende desenvolver os mercados destinados a transaccao de
titulos a serem langados como as accdes e futuros.

A regra BODIVA n.° 2/18 do mercado de bolsa dispde que nos termos do codigo
dos valores mobiliarios, os mercados regulamentados sdo classificados pela bolsa e pelo
mercado de balcdo organizado. Por mercado de bolsa entendem-se os mercados cujos
requisitos minimos séo regulados por lei e determinados pelo organismo de supervisao
do mercado de valores mobiliarios. No mercado de bolsa podem coexistir varios
segmentos de mercados diferenciados entre si pelas caracteristicas das operacdes, dos
valores mobiliarios e instrumentos negociados, bem como pelas entidades que os emitem.
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A presente Regra tem como funcdo disciplinar o funcionamento e a organizacao
do Mercado de Bolsa gerido pela BODIVA.

O n° 1 do artigo 3.° da regra BODIVA n° 2/18, dispbe que no Mercado de Bolsa
sdo admitidos unicamente valores mobiliarios escriturais que estejam integrados em
sistema centralizado, o n° 2° determina que no Mercado de Bolsa deverdo ser admitidos
unicamente valores mobili&rios cujo emitente desenvolva actividade h4 pelo menos 3
(trés) anos. Numero 3° visa regular a admissdo de acgfes dispondo que a mesma, esta
sujeita as seguintes condicoes:

» Grau de disperséo pelo mercado, de pelo menos 5% do capital social;

» Capitalizacdo bolsista previsivel ndo inferior a AOA 500.000.000,00 (quinhentos
milhdes de kwanzas)

» Se a capitalizagdo bolsista ndo puder ser determinada nos termos da alinea
anterior, que o emitente tenha no minimo AOA 1.000.000.000,00 (mil milhdes
de kwanzas) em volume de negécios no ultimo exercicio financeiro e que o
resultado antes de juros e impostos, ndo seja inferior a 20% do volume de
negdcios no referido exercicio.

O numero 4° Reforca que sé podem ser admitidas a negociacdo no Mercado de
Bolsa as obrigagdes representativas de empréstimos obrigacionistas, ou de alguma das
suas séries, cujo montante ndo seja inferior a AOA 60.000.000,00 (sessenta milhdes de
Kwanzas). Por fim o n° 6° dispde que sem prejuizo do disposto na lei e as demais 24130
regulamentacdes aplicaveis, os outros valores mobiliarios ndo previstos nos nimeros
anteriores estdo sujeitos, com as necessarias adaptacdes, as regras de admissdo previstas
para as acgoes.

Por outro lado, devemos sempre ter em conta que, antes de qualquer operacao na
bolsa é obrigatorio que o0s seus intervenientes procedam um pedido de admisséo,
respeitando os elementos impostos pelo n° 3° do art. 4° da Regra 2/18, apds a admissdo
poderdo efectuar os registos do Emitente respeitando para isso o disposto n° art.? 5.

O art. 8 da mesma regra BODIVA classifica os segmentos desse mercado, sendo
para o efeito Mercado de Bolsa de Accdes designado por MBA,; b) Mercado de Bolsa de
Obrigacgdes Privadas, designado por MBOP; c) Mercado de Bolsa de Titulos do Tesouro,
designado por MBTT,; e, d) Mercado de Bolsa de Unidades de Participacdo de
Organismos de Investimento Colectivo, designado por MBUP.

8.2. Competéncias

Compete a BODIVA efectuar a gestdo dos mercados regulamentados,
designadamente a Bolsa, Mercado de Balcdo organizado e Mercado Especial de Divida
Publica, a prestacdo de servicos adicionais, como assisténcia nas ofertas publicas,
divulgacdo de informacGes e formagcdo. A CEVAMA compete responsabilizar-se pela
gestdo do sistema centralizado de valores mobilidrios para efeitos de custddia,
compensacao e liquidacao, prestando servicos aos emitentes no processamento de eventos
corporativos.
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8.3. Requisito para entrada na bolsa

Antonio Ercilio Gomes Jalio (2016), defende que para uma empresa ser admitida
e permaneca na bolsa de valores, é necessario que cumpra com alguns preceitos,
nomeadamente?*:

Abrir o capital: implica a disposi¢do de admissdo a novos sécios, distribuir
dividendos (lucros), ser fiscalizada periodicamente, entre outros;

Ser uma Sociedade Andnima: a responsabilidade dos socios é limitada, porque
0s sdcios limitam a sua responsabilidade ao valor de ac¢es que subscreveram, o capital
é representado por acg¢des, ndo devendo ser inferior USD 20.000,00 ou o equivalente em
AOA e 0 nimero minimo de sécios € de cinco;

Ter um Conselho de Administracéo e Fiscal: é composto por pessoas eleitas,
que vao gerir a empresa. Espera-se que essa equipa de gestdo seja sélida, integra,
competente e experiente e que promovam o crescimento financeiro da empresa, visto que
os investidores demonstrardo confianga na organizacao ao investirem 0s seus recursos;

Informacdo financeira: a empresa deve preparar e publicar demonstragdes
financeiras anuais e periddicas, devendo trimestralmente actualizar as suas operagoes, 0s
gestores restantes membros seniores ndo devem comercializar accbes da empresa ou
exercer opcdes de accles se estiverem na posse de informacdes sobre a empresa que ainda
ndo tenham sido divulgadas ao mercado e que possam afectar o preco das accbes
(informacdo privilegiada);

25/30

Divulgacéo de informacdes: as sociedades a serem cotadas em bolsa, devem ser
transparentes e prover informacdes sobre fatos relevantes que possam influenciar o preco
dos titulos no mercado, através da divulgacdo periddica e oportunamente a todos os
interessados, essas informagdes compreendem:

Actividades comerciais desenvolvidas pela empresa: incluem os produtos, a
concorréncia, 0s mercados e possiveis riscos;

Estrutura empresarial: engloba as alteragfes substanciais na participacdo dos
accionistas, na administragcdo da empresa, remuneracdo dos membros do Conselho de
Administracédo e quadros superiores, opcao de aquisicdo de acgdes e a situagdo financeira
da empresa;

Auditoria externa: a empresa deve ser auditada por peritos em questdes
financeiras, para garantir que as informacgdes constantes nas demonstracGes financeiras
sdo fidedignas e que estdo isentas de erros materiais que possam afectar as decisfes dos
investidores;

24 Antonio Ercilio Gomes Julio Mercado de Capitais em Angola: O impacto da criagdo da Bolsa de
Valores para as Empresas e Familia. Pag. 58 a 59.
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Comité de Remuneracdo: a empresa deve ter um comité de remuneracéo,
composto por administradores ndo executivos autbnomos que tém como funcéo, estipular
a remuneracdo dos membros do Conselho de Administracdo e dos quadros superiores,
elaborar o relatério anual de remuneracGes que devera ser publicado para os accionistas;

Dividendos: as empresas admitidas em bolsa, devem definir e publicar a politica
de distribuigdo de dividendos no documento de admissao de novos sécios. A distribuicéo
regular de dividendos pode ser muito importante para manter e melhorar o preco das
accOes de uma empresa cotada.

8.4. Factores Condicionantes do desenvolvimento da Bolsa de Valores e Divida de
Angola

O mesmo autor?® entende que o desenvolvimento da BODIVA depende de varios
factores, alguns dos quais impedem o seu normal funcionamento, sobre as condigdes
necessarias para o eficaz funcionamento dos mercados de capitais em Africa. Para o caso
de Angola, autor identifica ainda os seguintes factores:

Solidez Macroeconomica: a instabilidade macroecondmica gera incertezas e
assimetrias de informacdo, conduz a falta de credibilidade no sistema financeiro. As
familias e empresas devem ter confianga nas politicas econdmicas, ou seja, elas investirdo 26/30
0S Seus recursos (poupancas) e esperam que a longo prazo 0s mesmos sejam recuperados
e que tenham uma compensacdo (juros ou dividendos), caso contrario ndo se sentirdo
motivados a investir em Angola e procurardo outros paises que oferecam maior seguranca
e conforto financeiro. Pode-se medir a estabilidade econémica de um pais por meio das
taxas de inflacdo e de juros, quanto mais baixas forem maior serd a propensdo de
investimentos em geral e, em particular, no mercado de capitais através da bolsa de
valores.

Rendimento indisponivel: para que os agentes possam investir Sa0 necessarios
que tenham rendimentos, que correspondem as remuneracdes auferidas pelos agentes
fruto do seu trabalho. A medida de analise utilizada é o PIB per capita que rondou 0s
2.700,00 USD em 2015. N&o deve haver assimetria na distribui¢do dos rendimentos, visto
que inibe os investimentos e dificulta o crescimento, desenvolvimento econémico e
social.

O fraco contributo do sector bancario: apesar do mercado de capitais ser visto
como concorrente da banca, no seu estagio inicial o sucesso do mesmo depende do
desenvolvimento das instituicdes bancarias, devido a necessidade dos servicos prestados
pela banca.

25 Antonio Ercilio Gomes Julio Mercado de Capitais em Angola: O impacto da criagdo da Bolsa de
Valores para as Empresas e Familia.
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Transparéncia nas instituicdes: para que o mercado de capitais se desenvolva,
€ necessario que todos intervenientes tenham conhecimento das regras e condi¢des do
mercado, ndo devendo haver assimetrias de informagé&o e informagdes privilegiadas, uma
vez que, a qualidade das instituicdes pode afectar a capacidade de atracdo de
investimentos e influenciar positiva ou negativamente o mercado de capitais.

Proteccédo dos accionistas: a seguranca oferecida pelas leis, vai influenciar o
investimento no mercado de capitais, quanto mais protegidos sentirem-se os investidores,
maior serd a propensdo de investirem nesse mercado.

Cultura empresarial: a falta de publicacdo das contas das empresas de forma
regular, a pouca cultura de informagé&o sobre os mercados financeiros, particularmente o
mercado de capitais, conhecimento dos titulos negociados (actualmente sdo emitidos
titulos da divida pablica, ficando em falta a emissdo de divida corporativa, que permitira
a diversificacdo dos riscos e novas fontes de financiamento) geram desconfianca aos
investidores.

Receio de abertura de capital: as empresas angolanas tém ainda uma visdo de
centralizacdo de capital, temendo a perda de controlo das empresas, ignorando 0s
beneficios da abertura de capital, o que leva a fraca divulgagdo dos produtos financeiros.

Despesas correntes e obrigacfes: a entrada na bolsa implica alguns custos e
obrigacBes que muitas empresas ndo estdo dispostas a suportar, 0s custos associados ao
processo de abertura de capital, as taxas da CMC e da BODIVA, criacdo de um conselho
de administracdo e fiscal, publicacdo de informacdo de forma regular sobre o
desempenho, resultados, contas e outros fatos relevantes, distribuicéo de lucro aos sécios,
estruturacdo do departamento de accionistas ou contratagdo de uma instituicdo que o faga,
de forma a manter o relacionamento com 0s accionistas e investidores, contratagdo de
auditores externos, entre outros.

27/30
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Considerac0es Finais

Por tudo quanto foi dito, podemos concluir que nos ultimos anos houve um grande
investimento nos mercados financeiros com especial atencdo ao mercado de capitais,
apesar da demora no arranque da bolsa de valores muita coisa tem se feito em prol do
alcance desse objectivo, sejam a nivel interno ou externo. Quando aos objectivos da
pesquisa entendemos terem sido concluidos porquanto acreditamos ter conseguido de
forma mais resumida possivel abordar com certo rigor sobre os mercados financeiros em
Angola e transmitir a importancia que esses tém para a melhoria do ambiente de
negociais, proporcionando assim novas formas de investimentos sejam esses estrangeiros
ou nacionais financiando a economia atraves da liquides dos activos dentro dos mercados
regulamentados.

Como era de se esperar ndo tinha como o estado conseguir corresponder as
expectativas de todos os destinatarios, deixando assim de lado alguns aspectos cruciais
para 0 sucesso e crescimento dessa nova reforma que atravessa o sistema financeiro,
assim somos a considerar e propor as seguintes recomendacdes:

e Reestruturacdo do sistema o bancério, por formas se resgatar a qualidade de banco
de supervisdo ao Banco Nacional de Angola-BNA concedendo-lhe a devida 28/30
autonomia e de igual modo devolver-se aos bancos comerciais, criando condigdes
para que estes passem a financiar de facto a economia através da concessédo de
créditos as familias e empresas, com condi¢cdes acessiveis e taxas de juros mais
flexiveis.

¢ Incentivar o investimento e a promogdo do mercado através da CMC, trabalhando
numa forte campanha de literacia financeira, por formas a estimular as familias e
empresas desenvolverem a cultura de poupanca e aplicagdo em valores
mobiliarios, favorecendo o desenvolvimento do mercado de capitais e do
crescimento econdémico do Pais.

e Desenvolver todas acc¢bes contundentes visando a garantir a estabilidade
macroeconomica do Pais (taxa de juro, inflacdo, cambial, repatriamento de
dividendos para os investidores privados estrangeiros, etc), de modos a garantir a
confianca e certeza aos investidores privados a aplicar na bolsa (familias,
empresas, resto do mundo).

e Incentivar a transparéncia, a publicacéo de relatdrios financeiros e econémico das
empresas para gque estejam preparadas para abrir o0 seu capital e investir em
mercado de capitais, melhorando assim os indicadores de boa governagéo
corporativa das empresas de modo a atrairem investidores e poder melhor
fazerem-se presentes no mercado de capitais.
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o Reforgar as condigdes de trabalho, salvaguardando a estabilidade do trabalho de
igual modo reforcar a aposta no capital humano trabalhando na melhoria da
qualidade dos salarios que sdo hoje bastante baixos, impedindo assim que as
familias poupem rendimentos, criando uma indisponibilidade financeira geral.
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