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Intermediacao financeira no
mercado de capitais — desafios

As SDVMs/SCVMs, em particular pos-privatizacdes, serdo desafiadas a criar produtos inovadores e condi¢des
para estimular novas emissées corporativas (designadamente em termos de custo e oportunidade, quando
comparado com o recuso ao crédito tradicional), o que podera ocasionar movimentos de consolidacéo.
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A principal funcdo da interme-
diacdo financeira é mediar, de
forma segura e eficiente, o en-
contro entre aofertade recursos
financeiros excedentarios de in-
dividuos e empresas e a procura
por agentes econdmicos defici-
tarios. Como tem sido demons-
trado em varios estudos e pode
ser observado empiricamente,
este processo de mobilizagdo de
poupancas e alocacgéo de recur-
sos para o investimento e consu-
mo potencia o crescimento eco-
némico de forma decisiva com
impacto positivo sobre a taxa de
crescimento do PIB per capita.

Em Angola, apesar de o sistema
financeiro ser essencialmente ba-
seado no sector bancario (bank-
-based), nos ultimos dois anos as-
sistiu-se aum desenvolvimento
assinalavel domercado de capitais
existindo o compromisso sério do
Estado Angolano na dinamizacéo
do financiamento da economia
por essa via. Exemplo disso, para
além das tradicionais emissoes de
obrigacdes do tesouro, é aimple-
mentacdo do programade privati-
zagdes, também através de opera-
cOesembolsa, que, tendo alcanca-
dosucesso,lancouasbasesdacon-
fiancano mercado de capitais e
nos seus agentes.

Entre os agentes que desempe-
nhamum papel central no desen-
volvimento e eficiente funciona-
mento e salvaguarda do mercado
de capitais encontram-se os
agentesdeintermediacioligados
ao mercado de capitais. Sem
agentes de intermediacfo, umin-
vestidor (em particular, umin-
vestidor ndo institucional) ndo
conseguiria, pelo menos aum
custo razoavel, reunir a informa-
clo necessaria sobre as caracte-
risticas dos activos disponiveis e
comportamento dos mesmos no
mercado para fundar a sua deci-

sdo de investimento. De facto, a
proteccdo conferida aos investi-
dores pelaintervencio destes
operadores assume a maior im-
portancia por, entre outras, asse-
gurar arealizacdo de investimen-
tos informados quanto ao risco
do activo ainvestir (em funcdodo
perfil do cliente) viabilizando,
destaforma, uma maior seguran-
caeracionalidade natomadade
decisio de investimento. Isto,em
mercados maduros, numa base
diversificada e com expectativa
de umarentabilidade e liquidez
atraente em termos comparati-
vos a outros produtos bancarios,
como sejam os dep0sitos a prazo.

Corolario dessa protecgio é a
responsabilidade atribuida por
lei aos agentes de intermediacdo
que estao obrigados aindemni-
zar os danos causados em conse-
quéncia daviolacdo dos deveres
respeitantes a organizagio e ao
exercicio da sua actividade, pre-
sumindo-se a sua culpa quando o
dano seja causado no ambito de
relagdes contratuais ou pré-con-
tratuais e, em qualquer caso,
quando seja originado pela viola-
¢do de deveres de informacdo. A

Principal [desafio]
sera as SDVMs/
SCVMs conseguirem
continuar a manter
niveis de confiangca
dos investidores

este respeito, deve, ainda, ser sa-
lientado os deveres que lhes sdo
impostos para salvaguarda de
bens dos clientes (por exemplo,
entre outros, o dever de segrega-
¢do,odever de conservagio e ma-
nutencao de registos e contas, o
dever de prevenir conflitos de in-
teresses, de minimizar riscos de
perdaoude diminuicio de valor).
Considerando aimportancia
que assumem, a sua actividade é
reguladaem Angolae, emvirtude
da alteracdo do quadro regulato-
rio aplicado ao funcionamento
do mercado de valores mobilia-
rios e instrumentos derivados
imposto pela Lei do Regime Ge-
ral das Instituicdes Financeiras
(Lein.°14/2021, de 19 de Maio),
encontra-se actualmente reser-
vada a Instituicdes Financeiras
N3o Bancarias (IFNB) ligadas ao
mercado de capitais e ao investi-
mento que estejam autorizadas a
exercer, a titulo profissional, ser-
vicos e actividades de investi-
mento em valores mobilidrios e
instrumentos derivados e regis-
tados junto da Comissao de Mer-
cado de Capitais (CMC).
Aopc¢aoporestenovomodelo -
que determinou que as Institui-
¢oes Financeiras Bancarias
(IFB) transferissem os servicos e
actividades de investimento em
valores mobiliarios e instrumen-
tos derivados por si prestados
para as Sociedades Corretoras e
Distribuidoras de Valores Mobi-
liarios (SDVM/SCVM) até ao fi-
naldo ano passado e proibiu a ce-
lebracéo, por estas entidades, de
novos contratos de intermedia-
¢do financeira, incluindo are-
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cepcao, transmissio e execugdo
de ordens por conta de outrem,
relativas avalores mobiliarios de
natureza corporativa - consta do
Plano EstratégicodaCMC parao
periodo 2023-2027 e asuaim-
plementacio tem ocorrido sem
sobressaltos, mesmo quando es-
tavam em curso operacdes pio-
neiras no mercado de capitais,
como foi o caso da emissio de
obriga¢des da Sonangol através
de ofertapublica de subscricio.
Todavia, apenas o tempo permi-
tira evidenciar se a criacdo de
IFNBdedicadas exclusivamente a
operar no mercado de capitais
possibilitara, na pratica, a presta-
cdo de servicos de intermediacio
financeira “mais especializados e
orientados” e facilitara a supervi-
sdo das entidades ligadas ao mer-
cadode capitais. Umacoisaé certa,
aexpectativa de surgimento de
SDVMs e de novas SCVMs verifi-
cou-se, como era intencado do re-
gulador, estando actualmente re-
gistadas junto da CMC onze
SDVMs (antes de 2023 nio havia
qualquer SDVM registada) e nove
SCVMs (antes de 2023 existiam
apenas trés SCVMs a operar no
mercado). No entanto, a existén-
ciade SDVMs ligadas a IFBs que
antesprestavamservicosdeinter-
mediacdo financeirano mercado
de capitais pode dificultar a afir-
macao das SDVMs néo ligadas a
IFBsaoperarno Pais juntodosin-
vestidores que tendem a manter-
-se fiéis aos bancos com quem te-
nham um relacionamento proxi-
mo e escolher entidades do grupo
para servicos financeiros ndo
prestados directamente por estes.
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A vontade de
dinamizar mercado
de capitais pelas
SDVMs/ SCVMs é
inequivoca e parece
ir no caminho certo

Entretanto, atendendo ao in-
vestimento em meios técnicos,
humanos e de capital que esta
implicado narealizacao de ser-
vicos de intermediacéo finan-
ceirano mercado de capitaise a
dimenséo do préprio mercado
face a um mercado cada vez
mais global que permite acesso
amercados de capitais mais
maduros por via electrénica, as
SDVMs/SCVMs, em particular
pos-privatizacdes, serdo desa-
fiadas a criar produtos inova-
dores e condi¢des para estimu-
lar novas emissdes corporati-
vas (designadamente em ter-
mos de custo e oportunidade,
quando comparado com o re-
cuso ao crédito tradicional), o
que podera ocasionar movi-
mentos de consolidacao.

Em termos de desafios, o princi-
palseraas SDVMs/SCVMs conse-
guirem continuar a manter os ni-
veis de confianca dos investidores
no bom e eficiente funcionamen-
to do mercado de capitais que, a
esta data, é francamente positivo.

Importante, neste contexto,
sera a necessidade de com suces-
sovirem a absorver na sua inte-
gralidade os servicos e activida-
des de investimento em valores
mobilidrios e instrumentos deri-
vados que as instituicdes finan-
ceiras bancarias foram autoriza-
das a prestar, excepcionalmente,
até ao dia 31 de Dezembro de
2025, e que incluem: a) o registo e
o depésito de valores mobiliarios
e instrumentos derivados de in-
vestidores ndo residentes cam-
biais, bem como os servi¢os rela-
cionados com a sua guarda, como
agestdo de tesouraria ou de ga-
rantias; b) a assisténcia em oferta
publicarelativaavalores mobilia-
rios;c) aconsultoriasobre aestru-
turade capital, a estratégiaindus-
trial e questdes conexas, bem
como sobre a fusdo e aaquisi¢do
deempresas;ed) atomadafirmee
acolocacéo, com ou sem garantia,
em oferta publica de distribuicéo.

Osdesafiossioconsideraveiseas
expectativas altas, mas avontade
dedinamizaromercadode capitais
pelas SDVMs/SCVMs é inequivo-
caepareceirnocaminho certo.



