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A principal função da interme-
diação financeira é mediar, de 
forma segura e eficiente, o en-
contro entre a oferta de recursos 
financeiros excedentários de in-
divíduos e empresas e a procura 
por agentes económicos defici-
tários. Como tem sido demons-
trado em vários estudos e pode 
ser observado empiricamente, 
este processo de mobilização de 
poupanças e alocação de recur-
sos para o investimento e consu-
mo potencia o crescimento eco-
nómico 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 bancário (bank-
-based), nos últimos dois anos as-
sistiu-se a um desenvolvimento 
assinalável do mercado de capitais 
existindo o compromisso sério do 
Estado Angolano na dinamização 
do financiamento da economia 
por essa via. Exemplo disso, para 
além das tradicionais emissões de 
obrigações do tesouro, é a imple-
mentação do programa de privati-
zações, também através de opera-
ções em bolsa, que, tendo alcança-
do sucesso, lançou as bases da con-
fiança no mercado de capitais e 
nos seus agentes. 

Entre os agentes que desempe-
nham um papel central no desen-
volvimento e eficiente funciona-
mento e salvaguarda do mercado 
de capitais encontram-se os 
agentes de intermediação ligados 
ao mercado de capitais. Sem 
agentes de intermediação, um in-
vestidor (em particular, um in-
vestidor não institucional) não 
conseguiria, pelo menos a um 
custo razoável, reunir a informa-
ção necessária sobre as caracte-
rísticas dos activos disponíveis e 
comportamento dos mesmos no 
mercado para fundar a sua deci-

são de investimento.  De facto, a 
protecção conferida aos investi-
dores pela intervenção destes 
operadores assume a maior im-
portância por, entre outras, asse-
gurar a realização de investimen-
tos informados quanto ao risco 
do activo a investir (em função do 
perfil do cliente) viabilizando, 
desta forma, uma maior seguran-
ça e racionalidade na tomada de 
decisão de investimento. Isto, em 
mercados maduros, numa base 
diversificada e com expectativa 
de uma rentabilidade e liquidez 
atraente em termos comparati-
vos a outros produtos bancários, 
como sejam os depósitos a prazo.  

Corolário dessa protecção é a 
responsabilidade atribuída por 
lei aos agentes de intermediação 
que estão obrigados a indemni-
zar os danos causados em conse-
quência da violação dos deveres 
respeitantes à organização e ao 
exercício da sua actividade, pre-
sumindo-se a sua culpa quando o 
dano seja causado no âmbito de 
relações contratuais ou pré-con-
tratuais e, em qualquer caso, 
quando seja originado pela viola-
ção de deveres de informação.  A 

este respeito, deve, ainda, ser sa-
lientado os deveres que lhes são 
impostos para salvaguarda de 
bens dos clientes (por exemplo, 
entre outros, o dever de segrega-
ção, o dever de conservação e ma-
nutenção de registos e contas, o 
dever de prevenir conflitos de in-
teresses, de minimizar riscos de 
perda ou de diminuição de valor). 

Considerando a importância 
que assumem, a sua actividade é 
regulada em Angola e, em virtude 
da alteração do quadro regulató-
rio aplicado ao funcionamento 
do mercado de valores mobiliá-
rios e instrumentos derivados 
imposto pela Lei do Regime Ge-
ral das Instituições Financeiras  
(Lei n.º 14/2021, de 19 de Maio), 
encontra-se actualmente reser-
vada a Instituições Financeiras 
Não Bancárias (IFNB) ligadas ao 
mercado de capitais e ao investi-
mento que estejam autorizadas a 
exercer, a título profissional, ser-
viços e actividades de investi-
mento em valores mobiliários e 
instrumentos derivados e regis-
tados junto da Comissão de Mer-
cado de Capitais (CMC).  

A opção por este novo modelo - 
que determinou que as Institui-
ções Financeiras Bancárias 
(IFB) transferissem os serviços e 
actividades de investimento em 
valores mobiliários e instrumen-
tos derivados por si prestados 
para as Sociedades Corretoras e 
Distribuidoras de Valores Mobi-
liários (SDVM/SCVM) até ao fi-
nal do ano passado e proibiu a ce-
lebração, por estas entidades, de 
novos contratos de intermedia-
ção financeira, incluindo a re-

cepção, transmissão e execução 
de ordens por conta de outrem, 
relativas a valores mobiliários de 
natureza corporativa - consta do 
Plano Estratégico da CMC para o 
período 2023-2027 e a sua im-
plementação tem ocorrido sem 
sobressaltos, mesmo quando es-
tavam em curso operações pio-
neiras no mercado de capitais, 
como foi o caso da emissão de 
obrigações da Sonangol através 
de oferta pública de subscrição. 

Todavia, apenas o tempo permi-
tirá evidenciar se a criação de 
IFNB dedicadas exclusivamente a 
operar no mercado de capitais 
possibilitará, na prática, a presta-
ção de serviços de intermediação 
financeira “mais especializados e 
orientados” e facilitará a supervi-
são das entidades ligadas ao mer-
cado de capitais. Uma coisa é certa, 
a expectativa de surgimento de 
SDVMs e de novas SCVMs verifi-
cou-se, como era intenção do re-
gulador, estando actualmente re-
gistadas junto da CMC onze 
SDVMs (antes de 2023 não havia 
qualquer SDVM registada) e nove 
SCVMs (antes de 2023 existiam 
apenas três SCVMs a operar no 
mercado). No entanto, a existên-
cia de SDVMs ligadas a IFBs que 
antes prestavam serviços de inter-
mediação financeira no mercado 
de capitais pode dificultar a afir-
mação das SDVMs não ligadas a 
IFBs a operar no País junto dos in-
vestidores que tendem a manter-
-se fiéis aos bancos com quem te-
nham um relacionamento próxi-
mo e escolher entidades do grupo 
para serviços financeiros não 
prestados directamente por estes. 

Entretanto, atendendo ao in-
vestimento em meios técnicos, 
humanos e de capital que está 
implicado na realização de ser-
viços de intermediação finan-
ceira no mercado de capitais e à 
dimensão do próprio mercado 
face a um mercado cada vez 
mais global que permite acesso 
a mercados de capitais mais 
maduros por via electrónica, as 
SDVMs/SCVMs, em particular 
pós-privatizações, serão desa-
fiadas a criar produtos inova-
dores e condições para estimu-
lar novas emissões corporati-
vas (designadamente em ter-
mos de custo e oportunidade, 
quando comparado com o re-
cuso ao crédito tradicional), o 
que poderá ocasionar movi-
mentos de consolidação. 

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

Importante, neste contexto, 
será a necessidade de com suces-
so virem a absorver na sua inte-
gralidade os serviços e activida-
des de investimento em valores 
mobiliários e instrumentos deri-
vados que as instituições finan-
ceiras bancárias foram autoriza-
das a prestar, excepcionalmente, 
até ao dia 31 de Dezembro de 
2025, e que incluem: a) o registo e 
o depósito de valores mobiliários 
e instrumentos derivados de in-
vestidores não residentes cam-
biais, bem como os serviços rela-
cionados com a sua guarda, como 
a gestão de tesouraria ou de ga-
rantias; b) a assistência em oferta 
pública relativa a valores mobiliá-
rios; c) a consultoria sobre a estru-
tura de capital, a estratégia indus-
trial e questões conexas, bem 
como sobre a fusão e a aquisição 
de empresas; e d) a tomada firme e 
a colocação, com ou sem garantia, 
em oferta pública de distribuição.  

Os desafios são consideráveis e as 
expectativas altas, mas a vontade 
de dinamizar o mercado de capitais 
pelas SDVMs/SCVMs é inequívo-
ca e parece ir no caminho certo.
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Intermediação financeira no 
mercado de capitais – desafios 
As SDVMs/SCVMs, em particular pós-privatizações, serão desafiadas a criar produtos inovadores e condições 
para estimular novas emissões corporativas (designadamente em termos de custo e oportunidade, quando 
comparado com o recuso ao crédito tradicional), o que poderá ocasionar movimentos de consolidação.
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Principal [desafio] 
será as SDVMs/ 
SCVMs conseguirem 
continuar a manter 
níveis de confiança 
dos investidores 

A vontade de 
dinamizar mercado 
de capitais pelas 
SDVMs/ SCVMs é 
inequívoca e parece 
ir no caminho certo
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