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ACTUAL,

MAS COM
MELHORIAS

A ESPREITA

NINGUEM MELHOR DO QUE QUEM LIDA COM O CODIGO DE VALORES MOBILIARIOS
PARA ANALISAR ESTA ‘FERRAMENTA’ DE CONSTRUCAQO E DESENVOLVIMENTO DO
MERCADO DE CAPITAIS. O CODIGO, DIZEM 0S STAKEHOLDERS, ESTA ADEQUADO AO
ESTAGIO DO MERCADO EM ANGOLA. MAS PODE EVOLUIR A MEDIDA QUE AQUELE
CRESCAE SEALTERE.
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Cadigo de Valores Mobilig-
rios (C6dVM) estd actuali-
zado, mas hd sempre me-
lhorias a fazer, em fungio
do contexto e das novas
tendéncias do mercado de capitais,
dizem alguns dos intervenientes do
mercado, incluindo gestores de activos
e juristas. As novas tecnologias ou as
condigdes de acesso de investidores
estrangeiros sdo alguns dos temas a ter
em conta, defendem. Mas o mercado é
um processo em curso. Por isso, con-
cordam, as mudangas devem ser feitas
a medida que surja necessidade.

Cinco anos apds a sua publicagio em
Didrio da Republica, o Codigo de Valores
Mobilidrios (C6dVM) mantém-se actuali-
zado face ao contexto do mercado de ca-
pitais em Angola, e permanece alinhado
com as melhores priticas internacionais,
mas ha melhorias que podem ser feitas a
medida que o sector cresca e se aprofun-
de, defendem alguns players.

Rui Oliveira, CEO do BFA Gestdo de
Activos, a entidade que tem liderado as
operagdes no mercado secunddrio de
divida publica -, defende que a base do
‘edificio’ legal que € o CodVM “estd bas-
tante solida, mas, como o mundo fisico
nio € estatico, e certamente, os mercados
também ndo, existird sempre um espago
para constantes ‘acabamentos.”.

“O sector ainda ¢ nascente, portanto,
suponho que o objectivo ¢ que o Codi-
go seja sempre evolutivo, reflectindo as
opgoes e beneficios impulsionados pela
prdtica e evolugio de mercado”, acres-
centa o gestor, para quem “na forma
como foi concebido, o Codigo estd ade-
quado ao mercado angolano, mas requer
algumas melhorias se quisermos nos
tornar mais competitivos na atracgdo do
investimento estrangeiro”.

O CEO avanca como mclhorias
possiveis a introduzir “a permissao da
opgao de abertura de contas amnibus,
ao invés da obrigatoriedade da conta
cliente individual segregada junto da
central de valores mobilidrios (CEVA-
MA), ou a introdugio de regras e sal-
vaguardas internacionais em caso de
insolvéncia da central”.

Para “reflexao” Rui Oliveira deixa ain-
da como ideias a padronizagao das regras
de negociaciio, liquidagio e compensagio
alinhadas com o projecto de conectivida-
de de bolsas africanas de modo a facilitar
a negociagdo e pos-negociacio transfron-
teirica de valores mobilidrios, assim como
a” indefinicio de competéncia regulatéria
e de supervisio sobre a actividade dos
bancos comerciais no desenvolvimento
da sua actividade core e enquanto opera-
dores e prestadores de servigos de investi-
mentos em valores mobilidrios”.

“E necessario
urgentemente
rever os aspectos
relacionados com
os servicos de
custodia e pés-
negociacao”

RUIOLIVEIRA
CEO do BFA Gestic de Activos
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O responsdvel vé como necessario
e importante que haja entrada de in-
vestidores estrangeiros no mercado de
capitais nacionais, mas entende ser
“necessario urgentemente melhorar os
aspectos relacionados aos servicos de
custddia e pos-negociacido (liquidagio
e compensacao) de valores mobilidrios,
principalmente para as opera¢des de
nio residentes cambiais”.

UMA HIPOTESE CHAMADA
GREEN BONDS

Catarina Neto Fernandes, associada sé-
nior na Miranda, parceira do escritorio
Fitima Freitas Advogados em Angola,
também concorda que o Codigo se man-
tém actualizado. “Nio € devido a lacunas
juridicas que 0 mercado nio se desenvol-
ve, existem outros factores”, afirma, re-
forcando que o diploma “é essencial para
garantir a seguranga juridica e a legitima
confianca de emitentes e investidores,
nacionais e estrangeiros, € 0 bom funcio-
namento do mercado”.

“Foi atraves do Codigo
que se preencheu um dos
requisitos para a adesao
de Angola a I0SC0D”

“Foi através da sua publicagio que
se preencheu um dos requisitos para a
adesdo de Angola a |0SCO/OICV-Orga-
nizacdo Internacional das Comissoes de
Valores”, lembra a jurista, destacando
que este €, alids, um motivo para que
“0 CodVM se mantenha actualizado de
acordo com as boas praticas interna-
cionais e as caracteristicas do mercado
angolano”, lembra.

A jurista defende, contudo, que “ha
sempre ‘acabamentos’ e melhorias a fa-
zer a medida que o mercado se desen-
volve e evolui e que os seus players se
vio manifestando a favor desses ‘aca-
bamentos’, nomeadamente para ajus-
tamento a novos produtos e praticas e
melhor alinhamento com as praticas
internacionais”.

“Apesar da actual existéncia de regi-
mes fiscais favordveis, nomeadamente,
para os fundos de investimento e seus
participantes, eventualmente o alar-
gamento de beneficios fiscais a pro-
dutos e instrumentos negociados em
mercado, isen¢do de taxas, aposta em
produtos ESG, como as Green Bonds,
entre outros, possa ajudar a dinamizar
0 mercado”, acrescenta Catarina Neto
Fernandes, que vai mais longe e deixa
uma sugestio ao Governo e aos priva-
dos interessados.

“As Green Bonds podem ser emiti-
das por Estados e por emitentes priva-
dos. Seria uma sugestdo para dinamizar
0 mercado, mas que também exigiria
regulamentac¢do”, explica, adiantando
que “uma vez que desde 2015 ja existe
um Regulamento sobre registo e super-
visio de repositorios de transacgdes e
deveres de informagio no caso de ope-
ra¢des sobre instrumentos derivados,
seria tambem importante legislar sobre
0s produtos financeiros complexos™.

A jurista defende ainda que “a simpli-
ficacdo de processos neste estidio muito
incipiente da Bolsa de Angola podera ser
um aspecto a ter em consideracio, pois é
essencial que as empresas tenham a vida
facilitada e que os processos sejam sim-
ples, rapidos e baratos. A Bolsa é ainda ‘um
bicho papdo’ para as empresas angolanas,
sendo por isso necessario incrementar a
literacia financeira da sociedade”.

“Nao é devido a
lacunas juridicas
que o mercado nao
se desenvolve,
existem outros
factores”

CATARINA NETO FERNANDES
Advogada da Miranda Alliance
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“Angola tem

vindo a evoluir ao
nivel de registo

de transaccoes

e operacoes
realizadas no
mercado de valores
mobiliarios”

MARIO AMARAL
ClO da SG Hemera Capital Partners

k - ’_}‘. -
- .
5;5#&4 )
ki“.f;
RESHES ..
< LS T
SENSXm,
SRS
RRESESM™
PR B e i o b
1\5’555?-';.
BRI

- o

MULTAS EM BAIXA
A reducdo do valor das multas (art.®
415.% do CodVM., através da Lei 9/20 de
16 de Abril) foi, para a jurista “um pri-
meiro passo para impulsionar o mer-
cado e atrair uma maior confianca dos
investidores numa fase inicial em que o
mercado precisa de capital. Multas muito
elevadas afastam as empresas da Bolsa.
Os investidores e sobretudo os emitentes
tém de ter confianca num mercado regu-
lamentado, mas ndo podem ter medo”.

“As multas estabelecidas em Uni-
dades de Correccdo Fiscal (UCF) eram
passiveis de actualizagoes sempre que se
alterassem os valores correspondentes.
Com esta medida, visou se adequar os
valores das multas ao grau de solvabilida-
de e liquidez das instituicoes financeiras,
de acordo com as melhores praiticas in-
ternacionais que aconselham a consagra-
¢ao de uma elevada margem de variagao
entre os limites minimos e maximos das
multas”, explica.

Quanto a melhorias que podem vir a

tornar o mercado mais atractivo para ca
pitais externos, a jurista refere a criacio de
incentivos fiscais ao investimento como
uma delas, a par de outras. “Pode, por
exemplo, dar-se a possibilidade de apre
sentacao de prospectos em modelo eu
ropeu, como acontece, por exemplo, em
Cabo Verde. E preciso identificar as em
presas com potencial para a abertura do
capital, via Oferta Publica Inicial”, afirma,
fazendo um elogio a publicacao, pela Co-
missdo do Mercado de Capitais (CMC), do
Guia de Investimento do Mercado de Valo-
res Mobilidrios Angolano para Investido-
res Nio Residentes Cambiais. “Pensamos
que, com este Guia, que estd disponivel
também em lingua inglesa no website da
CMC, os investidores estrangeiros se sen-
tirdo mais confortdveis para investir, pois
conhecerao um pouco melhor o mercado
de capitais angolano”, aponta.

Mario Amaral, administrador execu
tivo, CIO, e Sidney Magalhaes, adminis-
trador executivo, COO & Strategy da SG
Hemera Capital Partners lembram que
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“a necessidade de ajustamentos da do
cumentacao legal que regula e rege de-
terminado mercado é em grande medida
detectada pelos intervenientes de merca
do no dia-a-dia das suas operacoes”.

“Angola tem vindo a evoluir ao nivel
de registo de transac¢hes e operacdes
realizadas no mercado de valores mo
bilidrios, ndo sé no que diz respeito as
transaccoes dos titulos de divida publica,
mas igualmente as relacionadas com a
industria de Organismos de Investimen
to Colectivo”, assinalam os gestores, que
destacam, contudo, que o CodVM “ainda
ndo foi totalmente testado pelo mercado,
pois encontram-se ainda por lancar di
versas iniciativas ao nivel de estrutura¢do
e colocacdo de emissoes dos mais diver-
sos instrumentos previstos na lei”.

“Um dos maiores
desafios das entidades
reguladoras e
supervisoras do mercado
esta relacionado com a
sua funcao de promogao
do mercado de capitais”

OUVIR O MERCADO

“E relevante que o mercado de valo
res mobilidrios, apoiado e impulsio
nado pelas diferentes entidades que o
constituem, se torne mais dindmico
ao nivel das diferentes operacdes que
possam ser realizadas, de forma a se
identificar, na pratica, as eventuais
necessidades de actualizacdo do Cod
VM sentidas pelos intervenientes do
mercado, ndo descorando obviamente
todos os ajustes que devem ser realiza-
dos pela evolugao natural do contexto
econdmico, politico, tecnoldgico, ete”,
explicam os gestores.

0O CodVM, apontam Mario Amaral e
Sidney Magalhaes, prevé questdes como
“a notagdo de risco, a admissao de valo-
res mobiliirios sujeitos a direito estran
geiro, principios de cooperacdo entre as
diferentes entidades de supervisao, hem
como entre outras institui¢des nacionais
e instituicbes congéneres estrangeiras”,
assim como “a flexibilidade de auto re
gulagdo das actividades geridas pelas
entidades gestoras dos mercados regula

mentados, dos sistemas de liquidacao, de
contraparte central ou de compensac¢ao
e dos sistemas centralizados de valores
mobilidrios, dentro dos limites da lei e
com registo prévio junto do 6rgao de su-
pervisio respectivo”.

Por seu turno, Tiago Dionisio, eco-
nomista chefe da Eaglestone Securities,
igualmente gestora de activos no merca-
do de capitais angolano, considera que o
CodVM “sofreu adaptacOes que ja incor-
poram as boas praticas internacionais no
que diz respeito aos mercados de capi-
tais, pelo que continua a ser apropriado
para a realidade actual”, mas lembra que
esta é uma drea “em constante mutacao,
pelo que novos regulamentos ou leis po
dem sempre ser introduzidas, de acordo
com as necessidades e sendo sempre ava
liadas pela CMC™.

“0 ‘edificio’ estard em permanente
construgdo, sendo que os ‘alicerces’ ji es-
tio construidos”™, acrescenta o economis
ta que defende que “algumas mudangas
operacionais terdo de ser introduzidas
para trazer conforto aos investidores in-
ternacionais, como por exemplo uma
contraparte central para poder agilizar o
processo de investimento e liquidacao™.

Em relacdo aos principais desafios
que a supervisio e a regulacio do merca-
do enfrentam em Angola, Tiago Dionisio
refere o tema da governagio corporativa.
“Temos de conseguir implementar boas
praticas, e nesse campo a CMC tem feito
um trabalho importante de sensibiliza
¢do dos intervenientes no mercado”.

Jia o CEO do BFA Gestdo de Acti
vos assinala que, no contexto actual,
as fungoes regulatérias, juridicas e
de conformidade “sdo forcadas a fa
zZer mais com menos enquanto en-
frentam desafios novos e emergentes”
que emergem, nomeadamente do uso
“quase omnipresente de tecnologias
avangadas que hoje desafiam o srarus
guo do sistema monetdrio global, com
o forte push para a descentralizacdo da
moeda e de plataformas de negociaciio,
colocando ainda mais urgéncia no de-
senvolvimento de proteccio de dados
para mitigar os riscos que resultam da
colheita, manuseio, armazenamento e
uso indevidos de dados”.

O DESAFIO DA COVID-18
Outros desafios sao a pandemia CO-
VID-19, que “criou uma enorme deslo

“A CMC tem feito
um trabalho
importante de
sensibilizacao dos
intervenientes no
mercado”

TIAGO DIONisIO
Economista-chefe da Eaglestone Securities

"D CodVM sofreu
adaptacoes que
ja incorporam

as boas praticas
internacionais no
que diz respeito
aos mercados de
capitais, pelo que
continua a ser
apropriado para
a realidade actual”
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“E relevante que o
mercado se torne
mais dinamico ao
nivel das diferentes
operacoes gue
possam ser
realizadas”

SIDNEY MAGALHAES
COO & Strategy da SG Hemera Capital Partners

"A regulacao e
supervisao devera
iniciar logo que
possivel o processo
de preparacgao

para prever um
conjunto de solucoes
promovidas pela
tecnologia de
blockchaine a
digitalizacao de
activos financeiros
e reais”

cagdo de mercado” e as “tensdes geopo
liticas entre o ocidente e oriente, que
ameacam a globalizacdo e interconecti
vidade dos mercados, provocando assim
formas ocultas de proteccionismo finan
ceiro, ou relaxamento da regulamenta-
¢do, que fardo o relogio voltar no tempo
nas regras acordadas internacionalmen-
te, trazendo a desconfianga e colocar em
risco a arbitragem regulamentar”.

“A fragmentacdo do mercado tornou
-se uma das questdoes mais urgentes para
0s Orgdos globais de defini¢do de padrdes
e para a comunidade financeira nos ulti-
mos meses”, afirma Rui Oliveira, que da

Nov

BEFast Stochastic: %K(5) 77.33

conta da especificidade do caso angolano.

“Enquanto permanecermos ‘isolados’
do mercado regional e internacional, to
dos estes desafios ndo sdo tangiveis na lei
angolana, mas serdo certamente aplicd
veis & medida que queremos introduzir
a participacao do capital estrangeiro no
mercado local. Nesse contexto, as enti-
dades de supervisio e regulacdo devem
continuar a modernizar e racionalizar as
suas fun¢oes de conformidade regulatod
ria, juridica e de mercado de capitais e
suas praticas”, avanga o gestor.

Para Mirio Amaral e Sidney Magalhaes,
em Angola “um dos maiores desafios das
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entidades reguladoras e supervisoras do
mercado esta relacionado com a sua fun-
¢do de promogio do mercado de capitais™.

Os gestores da SG Hemera Capital
Partners concordam que “o CodVM e a de-
mais legislagio complementar existente
tem vindo a ser reforgada com instrumen-
tos legais que permitem maior clarificagio e
seguranga no funcionamento do mercado”,
mas lembram que “parte relevante dos par-
ticipantes do mercado ainda estd numa fase
de abservacio e andlise da decisdo de im-
plementagio de um conjunto de priticas de
controlo e contabilisticas que Thes permita
cumprir com as exigéncias regulamentares
para participarem no mercado enquanto
emitentes de valores mobilidrios”.

“Esta fase faz parte da evolugio do
contexto do Pais. Apenas um grupo limi-
tado de participantes, devido a exigéncia
da sua actividade (e.g. institui¢des regu-
ladas), ja realizou os investimentos neces-
sarios de adequacio das suas estruturas
internas que lhes permitem cumprir com
0s requisitos previstos na lei”, recordam.

Para os responsaveis “os reguladores
devem conseguir encontrar o equilibrio

entre, por um lado, a correcta adequacio
e flexibilizacio das regras face ao grau de
desenvolvimento do contexto que permi-
te promover o envolvimento de um nu-
mero crescente de potenciais emitentes e
com isso dinamizar o sector, e assegurar
a estabilidade do mercado e a gestio ade-
quada dos riscos”.

0 DESAFIO TECNOLGGICO
“Adicionalmente, a regulacio e super-
visdo de mercado deverd iniciar tdo logo
que possivel o seu processo de preparagiao
para prever um conjunto de solucées pro-
movidas pela tecnologia de blockchaine a
digitalizagao de activos financeiros e reais
(tokenization of assets)”, avangam.

Os gestores lembram que “estas sdo
inovagoes recentes dos mercados finan-
ceiros que tém ganho cada vez maior di-
namismo, com um valor total de mercado
no primeiro trimestre de 2019 de cerca de
120 mil milhGes USD, e que se preve vira
ocupar um espago relevante no mercado
de capitais num futuro préoximo”.

Também Catarina Neto Fernandes
refere a importancia da adaptagfo aos

novos tempos e tendéncias, em espe-
cial, as de tecnologia financeira. “As
fintech serdo um grande desafio a re-
gulacdo e supervisdo do mercado, pois
possuem custos operacionais muito
reduzidos, face aos das institui¢des
tradicionais do sector, uma vez que a
eficiéncia dos processos € o seu grande
enfoque de modo a poderem oferecer
servigos de baixo custo”.

“Estas empresas actuam no sector fi-
nanceiro de uma forma menos comple-
Xa € com menos burocracia, tendo por
base processos baseados no meio digital.
Os servicos fintech também apresentam
riscos devido a sua especial sofisticagio,
complexidade, e pelo facto de serem dis-
ponibilizados pela internet, o que traz
uma dificuldade acrescida na hora de
supervisionar”, considera a jurista para
quem “as fintech e o seu modo de actua-
¢do serdo, ndo s6 para a CMC como tam-
bém para o Banco Nacional de Angola, as
entidades a ter em conta na hora de le-
gislar e supervisionar e serdo o seu maior
desafio de modo a assegurar a estabilida-
de do sector financeiro”. v




