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Resumo

O objetivo do presente estudo ¢ analisar o estagio atual do mercado de capitais angolano e em meio
de estudo comparativo com Africa do Sul e Nigéria captar aspetos mais relevantes que resultaram
no desenvolvimento deste poderoso instrumento. Deste modo os resultados obtidos sdo baseados
em consulta bibliografica, bem como consulta extensa da informacao publica (relatorios e contas),
dos oOrgdos reguladores e governamentais dos paises em analise. Este trabalho identifica os
determinantes macroeconémicos e institucionais de desenvolvimento do mercado de capitais em
Angola. Entretanto foi permitido concluir que as elevadas taxas de juro, baixas taxas de poupanca
e investimento, a fraca qualidade institucional e a falta de cultura bolsista das empresas, podem
constituir entrave para o desenvolvimento do mercado de capitais em Angola, portanto é necessario
medidas prévias para melhorar o quadro institucional bem como a integridade do mercado e dos
potenciais emissores, garantir a manutencdo da estabilidade macroeconémica, bem como

mecanismos para incentivar a poupanca e o investimento através de politicas adequadas.

Palavras-chave: Desenvolvimento do Mercado de Capitais, Bolsa de Valores, Determinantes

Macroeconémicos, Qualidade Institucional.
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Abstract

The objective of the present study is to analyze the current stage of the Angolan capital market and
in a comparative study with South Africa and Nigeria, to capture the most relevant aspects that
have resulted in the development of this strong instrument. Thus, the results obtained are based on
bibliographic consultation, just like, extensive consultation of the public information (reports and
accounts), of the regulatory and governmental policies of the countries under analysis. This paper
identifies the macroeconomic and institutional determinants of capital market development in
Angola. However, it was possible to conclude that high interest rates, low savings and investment
rates, poor institutional and bureaucratic quality, weak stock market culture, and restrictions on
access to financing may hamper the development of the capital market in Angola. Therefore, it is
necessary to take steps to improve the institutional framework as well as the integrity of the market
and potential issuers, to ensure the maintenance of macroeconomic stability, as well as mechanisms

to encourage savings and investment through appropriate policies.

Keywords: Capital Market Development, Stock Exchange, Macroeconomic Determinants,

Institutional Quality.
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1. Introducao

O crescimento econdmico de um pais e a sua manutencdo sdo impensaveis se ndo existirem fundos
disponiveis, quer para o financiamento da formacdo de capital quer para a sua reposicdo. O
mercado de capitais € o mercado onde se transacionam titulos de médio e longo prazo, considerado
na literatura como um sistema organizado, que contribui para o crescimento socioeconémico, isto
é possivel através de algumas das suas func@es vitais como; a canaliza¢do de recursos, promogao
de reformas para modernizar os sectores financeiros, intermediacdo financeira, capacidade de ligar
défice para sector de excedentes da economia, constitui uma verdadeira ferramenta na mobilizacéo
e afetacdo de poupanca entre os usuarios competitivos, que sdo fundamentais para o crescimento e
eficiéncia da economia Alile, (1994 citado em Ogboi, C. e Oladipo S. 2012). Experiéncias
internacionais mostram que a medida em que as organizagdes recorrem aos mercados de capitais
para financiar seus projetos produtivos, maior sera a possibilidade de contribuirem para o
crescimento economico do pais. Padrbes de financiamento das empresas em certos paises
Africanos sugerem que o mercado de capitais e em particular o mercado de acGes sdo uma
importante fonte de financiamento. O desenvolvimento dos Estados Unidos por exemplo, foi
impulsionado por uma continua eficiéncia na intermediacdo de poupancas, esse desenvolvimento
ndo teria ocorrido sem um sofisticado mercado financeiro e de capitais com vigor e flexibilidade
para financiar a economia. Sectores que necessitam de recursos para financiar as suas atividades,
podem e devem ser impulsionados por um mercado de capitais, amplo, liquido, transparente e
eficiente. Nobrega, et. al. (2000).

O sistema financeiro angolano caminha a passos largos para o seu desenvolvimento, prova disso é
a implementacdo de um mercado de capitais que servird certamente para a diminuicdo da
predominancia do sector bancario no financiamento da atividade econémica. Contudo mercado de
capitais em Angola encontra-se em uma fase embrionéaria, neste ambito foram aprovados e
introduzidos varios dispositivos legais fundamentais, que regem o sistema financeiro angolano em
geral, a atividade da Comisséo do Mercado de Capitais (CMC) e do mercado de valores mobiliarios
e instrumentos derivados em particular, no entanto, apesar dos esfor¢cos dos governos na promogéo
e desenvolvimento do mercado ainda ha muito por fazer, no que refere ao arranque do mercado das

acoOes, a falta de cultura e de postura bolsista por parte das empresas esta a condicionar o inicio



O MERCADO DE CAPITAIS ANGOLANO

deste mercado, 0s obstaculos neste mercado parecem ser de raiz economico-financeira e de indole
politica. Monteiro, (2010).

No contexto atual, em que a economia angolana encontra-se severamente afetada pela queda dos
precos do petrdleo no mercado internacional como consequéncia da crescente dependéncia das
receitas provenientes do sector petrolifero, veio acentuar ainda mais a necessidade de canais
alternativos para financiar o desenvolvimento econémico de forma sustentavel, por esta razdo o
estudo pode mostrar-se relevante e oportuno na medida que o mercado de capitais desenvolvido
contribuira para evolucdo e modernizagdo do sistema financeiro angolano, bem como fonte
alternativa de financiamento dos agentes dinamizadores da economia e impulsionador do
crescimento, criando oportunidades de negdcios e investimento e entrada de capital estrangeiro e

consequentemente mais emprego.

O presente trabalho tem como objetivo analisar a situacdo atual do mercado de capitais angolano,
e comparar com experiéncia de paises como Africa do Sul e Nigéria, captar aspetos essenciais
sobre a evolucdo destes mercados e os caminhos trilhados rumo ao desenvolvimento que hoje
vivenciam. Em termos especificos pretendemos: 1) identificar os fatores que determinam o
desenvolvimento do mercado de capitais Angolano; 2) descrever a importancia do mercado de
capitais para a economia nacional e 3) propor sugestdes com vista a contribuir para dinamizagao

do mercado de capitais.

Tendo em consideragdo a importancia do mercado de capitais na economia de Angola, torna-se de
extrema relevancia um estudo que se debruce sobre esta tematica e que pretende dar resposta a
seguinte questdo: quais os fatores determinantes para o desenvolvimento do mercado de capitais
em Angola? Para dar resposta a nossa pergunta de investigacdo recorremos a analise descritiva do
conteddo existente sobre o tema. Os dados recolhidos e analise da informacdo apresentada neste
trabalho, baseiam-se na informacdo que consta na literatura tedrica-empirica, em documentos

oficiais, artigos cientificos conceituados sobre a area de investigacao e teses de dissertacdes.

Os resultados da pesquisa ilustram que a fragilidade institucional e governamental, a corrupgao
falta de cultura bolsista das empresas, as elevadas taxas de inflagcdo, parecem ser os principais

obstaculos que concorrem para o desenvolvimento do mercado de capitais angolano.
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A dissertacdo encontra-se estruturada do seguinte modo: no capitulo 1, séo feitas consideracdes
referentes a introducdo, objetivos do estudo e o resumo da metodologia usada para dar resposta a
pergunta de investigacdo. No seguinte capitulo faz-se analise e descricdo dos mercados de capitais
em Angola experiéncias do Nigeriano e Sul-africano. No capitulo 3, efetua-se a revisdo da
literatura, procurando obter uma visdo panoradmica sobre o mercado de capitais e sua importancia
para a economia. No capitulo 4, apresenta-se a metodologia e dados utilizados. A anélise e
discussdo dos resultados € apresentada no capitulo 5. No capitulo 6 apresentar-se-a4 concluséo,

sugestdes para promover o desenvolvimento do mercado e para futuras pesquisas.

10
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Capitulo 1. Enquadramento do Mercado de Capitais Angolano

Este capitulo tem como objetivo analisar o estagio atual do mercado de capitais angolano e
apresentar experiéncias de mercado de capitais da Nigéria e Africa do Sul bem como apresentamos
alguns fatores de desenvolvimento desses mercados e politicas utilizadas.

2.1. O Mercado de Capitais Angolano

O projeto para a criagdo do mercado de capitais em Angola, data de 1998, o desenvolvimento do
mercado resultou na elaboracéo e discussdo de um vasto pacote legislativo regulamentar, dos quais
destacamos a Lei n.° 12/05, de 23 de setembro dos Valores Mobiliarios e da Lei das Instituicdes
Financeiras Lei n.° 13/05, de 30 de setembro. Trata-se de instrumentos que representam 0 passo
inicial importante na regulacéo e estrutura do mercado de valores mobiliarios e instrumentos
derivados. Em 2015, procedeu-se uma reforma no Sistema Financeiro Nacional, que permitiu a
entrada em vigor do codigo de valores mobiliarios (aprovado pela Lei n.° 22/15, de 30 de agosto),
e da Lei de Bases das Instituicdes Financeiras (Lei n.° 12/15, de 17 de junho). Em conformidade
com 0s objetivos e principios para a regulacdo de valores mobiliarios, estabelecidos pela
organizacao internacional das comissdes de valores (I0SCO).

2.1.1. A Comissdo do Mercado de Capitais

A comisséo do Mercado de Capitais (CMC), criada em 18 de marco 2005 sob o Decreto n° 9/05.
A sua atividade é enquadrada na Lei 12/05, de 23 de setembro de 2005 (LVM- Lei dos valores
Mobiliarios) e pela Lei n® 13/05 de 30 de setembro de 2005 (LIF- Lei das Institui¢des Financeiras).
E uma pessoa coletiva de direito plblico, dotada de personalidade juridica e autonomia
administrativa, financeira e de patriménio proprio, sujeita & superintendéncia do presidente da

republica e a tutela do Ministério das Financas.

11
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A comissdo do Mercado de Capitais (CMC) tem como missdo a regulacdo, supervisdo, a
fiscalizagdo e incentivo a promogdo do mercado de valores mobiliarios e das atividades que
envolvem todos os agentes que nele intervenham, direta ou indiretamente, nos termos do decreto
presidencial n°® 54/13, de 06 de junho (Estatuto Organico da CMC).

A comissdo do Mercado de Capitais (CMC) tem desempenhado um intenso trabalho com vista a
promover o mercado de capitais, para tal foram levadas a cabo reformas no sistema juridico-
financeiro do pais, 0 que culminou na entrada em vigor das importantes leis estruturantes entre
outros instrumentos legais cruciais para melhoria da regulagéo e supervisédo do mercado. Cabe aqui
referenciar as atividades com vista ao incremento dos niveis de literacia financeira da populacdo
angolana, dos quais destacamos a implementacdo do programa operacional de preparacdo das
empresas nacionais para o mercado acionista (POPEMA), bem como protoloco de colaboragédo
institucional com o ministério do ensino superior que visa implementar a formacao e informacéo

sobre o mercado de capitais no subsistema do ensino superior.

Atualmente encontra-se registadas na CMC, quarenta e cinco instituicGes, das quais destacamos;
(1), sociedade gestora de mercados regulamentados, (5) sociedades gestoras de organismos de
investimento coletivo (SGOIC), (7) organismos de investimento coletivo (OIC), (3) sociedades
corretoras de valores mobiliarios (SCVM), (5) Peritos Avaliadores de Imdveis de Organismos de
Investimento Coletivo (PAIOIC), (1) Entidade Certificadora de Peritos Avaliadores de Imoveis,

(14) Agentes de intermediag&o, (5) auditores externos.

2.1.2. A Bolsa de Divida e Valores de Angola SGMR, SA

O processo de institucionalizagdo da sociedade gestora de mercados regulamentados iniciou-se
pela nomeacéo da sua comissao instaladora, pelo Despacho Presidencial 43/13, de 3 de maio, com
objetivo de estruturar o modelo de neg6cios e contratar a plataforma tecnoldgica de suporte a
atividade, os resultados culminaram na autorizacdo de constituicdo da sociedade de capitais
exclusivamente publicos, designada por Bolsa de Divida e Valores de Angola, SGMR, SA Criada
pelo decreto presidencial 97/14 de 07 de maio de 2014 é entidade gestora do mercado

regulamentado, cujas responsabilidades de assegurar transparéncia, eficiéncia e seguranca das

12
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transacGes no mercado de valores mobiliarios, tem como objetivo estimular a participagdo de
pequenos investidores e a concorréncia entre todos os operadores do mercado, desempenhando

assim um importante papel sistémico no mercado financeiro angolano.

A sessdo inaugural do Mercado de Divida Publica na Bolsa de Divida e Valores de Angola
(BODIVA), ocorrida no dia 19 de dezembro de 2014, constitui o facto mais marcante para 0s
mercados de valores mobiliarios em Angola, no ambito das suas atividades foram admitidos até ao
momento quinze membros de liquidacdo e negociacao, representados maioritariamente por bancos
perfazendo um total de treze e duas corretoras como membros de negociacdo, neste sentido, todo
e qualquer investidor que pretenda transacionar titulos de divida do estado angolano, devera faze-

lo através dos intermediarios financeiros licenciados pela CMC e registados na BODIVA.

Destacamos aspetos mais relevantes da BODIVA de modo a proporcionar a todos 0s operadores
condicdes técnicas e operacionais e consequente promocdo e desenvolvimento do mercado;
Ligacdo aos subsistemas SIGMA e SPTR!, essencial para a concretizacdo do processo de
liquidacdo fisica e de subcustodia dos titulos do tesouro negociados em mercado regulamentado,
assim como do processo de liquidacao financeira; O lancamento da Central de VValores Mobiliarios
de Angola (CEVAMA), unidade organica da BODIVA responsavel pela custddia, liquidacdo e
compensacdo dos titulos transacionados nos mercados regulamentados; Instalacdo e
parametrizacdo da plataforma SIMER negociacdo - Sistema Integrado de Mercados

Regulamentados e a conexdo/ligacao de dez membros a plataforma.
Estrutura e Funcionamento

Os tipos de mercado geridos pela BODIVA, sdo o0 1- mercado de bolsa e 2- 0 mercado de balcao

organizado.

1- Mercados de Bolsa; € o mercado regulamentado onde os requisitos minimos de
admisséo a negociacdo de valores mobiliarios séo regulados por Lei, sdo admitidos
unicamente valores mobilidrios escriturais que estejam integrados no sistema
centralizado. Sendo que um dos seus segmentos o Mercado de Bolsa de Titulos de
Tesouro (MBTT), foi inaugurado a 15 de novembro de 2016.

! Sistema de Pagamento em Tempo Real

13
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2- Mercado de balcdo organizado; inaugurado em dezembro de 2014 é o mercado
regulamentado onde a admissao a negociacdo de valores mobiliarios é regulada por Lei.
O Mercado de Registos de Operacdes sobre Valores Mobiliarios (MROV) é assim um
segmento do Mercado de Balcdo Organizado, que se destina exclusivamente ao registo
de operacdes previamente realizadas, mas ndo liquidadas, de quaisquer tipos de valores
mobiliarios que nao estejam admitidos a negocia¢do noutros segmentos de mercados
BODIVA, anteriormente conhecido por Mercado de Registo de Titulos do Tesouro
(MRTT), registando a sua primeira operacdo em maio de 2015. Com efeito, entre maio
e dezembro de 2015, o volume de neg6cios atingiu um montante total de 104 mil
milhGes de Kwanzas?, ja& em 2016 o mercado seguiu uma trajetdria ascendente, foram
registados negocios na ordem dos AOA 126,47 mil milhdes, associado ao aumento do
numero de membros participantes na BODIVA e o aumento do endividamento por parte
do estado Angolano. Segundo os dados da BODIVA referente a liquidez, verificou-se
um aumento no racio de titulos emitidos sobre o stock da divida de 0,3%, em maio para

4,4%, em dezembro, o que revela um potencial de crescimento do mercado.

Figura 1.2. Volume de Transaccoes no FIGURA 2.2. Evolucio das Emissoes
MRTT/MROV de Titulos no Mercado Primario
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Fonte: elaboracdo prépria com base nos relatérios de negociacdo da BODIVA e BNA.

2 Ver relatorios de negociacdo, BODIVA
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Atualmente, os principais instrumentos negociados na BODIVA sdo os titulos do tesouro (Bilhetes
do Tesouro e Obrigacbes do Tesouro), cujo objetivo principal é o financiamento do estado
angolano. Quanto aos Bilhetes do Tesouro s&o os titulos de divida publica de curto prazo colocados
no mercado primario, em regime de leildo, pelo BNA, e com os seguintes prazos: 91, 182 e 364
dias, relativamente as taxas de juro em maio de 2015 situaram-se em 4,50%, 5,38%, 5,54%
respetivamente, com uma consideravel variacao no periodo homologo de 2016 em que se situaram
em 14,89%, 17,72%, e 18,96% respetivamente. No que diz respeito as Obrigagdes do Tesouro,
representam titulos de renda fixa de médio e longo prazo, emitidos pelo estado. As taxas de juro
médias para maturidade de 2, 3, 4, e 5 anos, em 2015 situaram-se em 7%, 7,25%, 7,50, 7,75%,

respetivamente, com uma variacao negativa de 0,2 p.p na maturidade de 5 anos em 2016.

Neste contexto, o tesouro emitiu em 2016 um total de AOA 1,689 mil milhdes bilhetes do tesouro
e em relacdo as obrigacgdes, foram emitidas AOA 625,179 mil milhdes. Apesar de representar um
valor inferior de emissdo em relacdo as BTs, conforme mostra figura 2.2, importa salientar que
segundo os relatérios de negociacdo da BODIVA, as obrigacdes representam o maior nimero de
transagdes em bolsa.

Em sintese, o crescimento sustentdvel depende da existéncia de um conjunto completo de
instituicbes financeiras e novos negdcios bem-sucedidos necessitam de fontes eficientes de
financiamento, para apoiar o crescimento do sector publico-privado. Considera-se crucial a
presenca de mais investidores institucionais e intermediarios financeiros, que sdo potenciais

titulares destes instrumentos.

2.2. O Mercado de Capitais Africa do Sul

O mercado de capitais, surgiu da necessidade de mobilizar recursos para o financiamento da
indUstria mineira, classificada em 1° lugar em termos de regulamentacdo das bolsas de valores,
pelo Forum Economico Mundial (WEF), no seu relatorio de competitividade global 2014-2015,

projetando uma imagem sélida do mercado e um ambiente seguro e credivel para se investir.

Bolsa de Valores de Johannesburg (JSE), fundada em 1887, sob a primeira legislacdo dos mercados

financeiros em 1947, supervisionada pelo Conselho de Servigos Financeiros (FSB), criado ao
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abrigo de 1990, com objetivo de supervisionar as atividades do sector financeiro. Atualmente
classificada como a 192 maior bolsa de valores do mundo por capitalizacdo de mercado e a maior
bolsa do continente Africano. Constituido por dois mercados eficientes primario e secundario.
Através de uma gama diversificada de instrumentos, apoiados por servicos de baixo custo. Existem
mais de 500 empresas listadas em bolsa, com dois indices de referéncia o FTSE/JSE All Share
index, representa 99% da capitalizacio de mercado e FTSE/JSE Top 40 index. A JSE, empenha-
se na atualizacdo e modernizacdo tecnoldgica de negociacdo, compensacdo e liquidacéo,

permitindo uma maior liquidez dos titulos.

Fatores de desenvolvimento

Necessidade de financiar o investimento no sector mineiro; liberalizacdo do mercado; tecnologia,
disseminacdo de informacdo; igualdade de tratamento entre empresas nacionais e estrangeiras
domiciliarias; diversificacdo de produtos; existéncia de intermediarios especializados; elevada
participacdo de investimento estrangeiro, eficacia dos conselhos de administracdo a prestacao de
contas e normas de auditoria, forte protecdo dos interesses dos acionistas minoritarios, constituem

pontos fortes deste mercado.
Politicas Adotadas

Impulsionar o investimento através de sectores com maior intensidade do trabalho (com especial
atencdo a criacdo de emprego para jovens); foi criada a associagdao de poupanca e investimento da
Africa do Sul (ASISA), cujo objetivo estratégico promover uma cultura de poupanca e
investimento na Africa do sul, bem como a missdo de criar um quadro regulamentar simples e

eficiente que promova a poupanca e investimento.
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2.3. O Mercado de Capitais Nigéria

A Bolsa de Valores da Nigéria (NSE), em marco de 2016 ocupava o 2° lugar como maior bolsa de
Africa em valor de mercado, tendo 37% das maiores empresas Nigerianas listadas. Segundo os
dados da NSE, em marco de 2016 contava com 207 membros ativos de transacdo, 184 companhias
listadas, 189 mercado de ac¢des, 63 mercado de obrigac¢des. A transparéncia, 0 monitoramento ativo
das autoridades reguladoras, servicos de custodia e corretagem de alta qualidade e a modernizacéao
dos sistemas de negociacéo, a inovacao, inclusdo financeira, sdo alguns fatores que estdo na base
do sucesso do mercado Nigeriano. Segundo os dados da NSE?2, o crescimento do sector privado
tem sido impulsionado pelo mercado de capitais e consequentemente a criagdo de mais empregos,
a contribuicdo deste sector para o emprego é de 98.4%. Os mercados sdo regulados e

supervisionados pela Comissao de Valores Mobiliarios (SEC).

Fatores de Desenvolvimento

Maior enfase em capacitar a populacdo através de programas de educacdo financeira; Criacdo do
quadro de competéncias do mercado, com vista a facilitar certificacdo e educacdo continua dos
participantes em qualquer das suas fungdes relacionadas com o mercado; Introducdo de novos
produtos; mado-de-obra qualificada; reducdo da carga fiscal que incide sobre os rendimentos de
divida e do capital proprio; em 2013 foi implementa a plataforma de negociacio X-GEN #;
lancamento do sistema de avaliacdo de governanca corporativa Corporate governance rating system
(CGRYS); criacdo do fundo de prote¢do ao investidor, cujo objetivo é de compensar 0s investidores

que sofrem perdas pecuniarias, decorrentes de insolvéncia, faléncia ou negligencia.

3 Relat6rio NSE, maio 2016
4 Motor mais rapido de negociago na Africa, sistema de negociagio desenvolvido pela NASDAQ OMX
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Politicas Adotadas

A criacdo da comissdo de promogdo do investimento da Nigéria (NIPC) ° ; Alteracdo da Lei do
imposto sobre o rendimento das empresas, com finalidade de incentivar os investidores e
empresarios; Incentivos fiscais, a isencdo de impostos a diversos sectores, principalmente a
empresas em estégio inicial; Acordos de dupla tributagdo, com vista a proporcionar alivio da dupla
tributacdo em matéria de impostos incidentes sobre lucro tributavel na Nigéria e quaisquer
impostos de caracter semelhantes imposta pela lei do pais em causa; Acordos bilaterais de
promocdo e protecdo dos investimentos com paises que fazem negocio com a Nigéria, de modo a
garantir a seguranca do investimento das partes contratantes em caso de guerra, revolucao e outros,
também garante aos investidores a transferéncia de interesses, dividendos, lucros e outros
rendimentos, bem como indeminizacgéo por desapropriacéo ou perda; Liberalizacdo da estrutura de
propriedade, o que implica que os estrangeiros podem agora possuir 100% das acdes em qualquer

empresa, em oposi¢ao ao regime anterior de 60% a 40% a favor dos Nigerianos.

Rating Soberano

A seguranca e 0s riscos das obrigacdes e de outros titulos de divida sdo elementos importantes a
ter em consideracdo, as perspetivas para Angola sdo negativas, a avaliacdo dada pela Moody’s, é
de B1 abaixo da avaliacdo anterior Ba2, ja para a S&P e Fitch é de B, isto deve-se a crise financeira,
econdmica e cambial decorrente da quebra das receitas da exportacdo de petréleo. A Nigéria foi
revista em baixa embora com perspetiva estavel, devido a desaceleracdo do crescimento da
economia com previsdes de recessdo segundo dados do FMI para 2016, como consequéncia da
crise cambial causada pela queda dos precos do petrdleo e a ameaga continua de terrorismo. A
Africa do Sul, embora recebe a classificacio mais elevada em relagio os paises em anélise, de Baa2
e BBB-, as perspetivas sdo negativas, por consequéncia da desaceleragdo do crescimento e pelo
aumento dos deficits orgamentais, provocado pela contracdo do sector de mineracgdo e pela queda

dos precos das commaodities.

> Www. nipc.gov.ng
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Tabela 1.2. Resumo da Estrutura e Funcionamento das Bolsas e Rating Soberano.

Nome da bolsa

Ano

Natureza juridica
Ent. Supervisora
/reguladora
Instrumento legal

Estrutura

Emitentes

Principais produtos

Intermediarios
financeiros

Investidores

Sistema de negociacéo
Compensacao e
liquidacédo

Moody’s
S&P
Fitch

Angola

BODIVA

2014

Pablica

Comisséo do Mercado
de Capitais (CMC)
Codigo de valores
mobiliarios (CodVM)
Lein.022/15, de 31 de
agosto; Lei de Base
das Instituicoes
Financeiras  (LBIF)
Lei n° 12/15, de 17 de
junho.

Mercado secundario
de divida publica;
mercado de bolsa e 0
mercado de balcédo
organizado

Governo Angolano

Instrumentos de
divida publica
Bancos e corretoras

Individuais e
institucionais
Eletrénico

D+1

Africa do Sul

JSE

1887

Privada

Conselho de Servigos
Financeiros (FSB)

Lei dos Valores
Mobiliarios (Lei n°34
de 2004); Lei dos
Mercados Financeiros
n° 19 de 2012 (FMA).

Mercado primério e
secundario composto
por 5 mercados: de
acOes e obrigacdes,
derivativos
financeiros,
mercadorias,
derivativos da taxa de

juro e curency
derivatives
Empresas de diversos
ramos (nacional e
internacional)
Acles, Instrumentos
de divida, derivativos
Corretores
Individuais e
institucionais
Eletrénico

T+3

RATING SOBERANO 2015

Bl
B
B

Baa2
BBB-
BBB-

Fonte: FMI, Trading Economics, relatorios BODIVA, NSE e FSE.
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Nigéria

NSE

1961

Privada

Comissdo de Valores
Mobiliarios (SEC)
Lei n° 29 de 2007 de
investimentos e
valores  mobiliarios
(ISA); regras (SEC)
de 2013;

Mercado de
Obrigacdes e acdes;
main board, premium
board e o mercado de
valores  mobiliérios
alternativo (ASEM)

Empresas de diversos
ramos (nacional e
internacional)

Acdes, instrumentos
de divida e ETFs
Corretoras e
consultores de
investimento
Individuais e
institucionais
Eletrénico

T+3

Bl

B+
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Capitulo I11. Revisao de Literatura

Neste capitulo pretende-se efetuar uma abordagem geral com base em estudos de diferentes autores

sobre o desenvolvimento mercado de capitais e sua importancia para a economia.

3.1. O Mercado de Capitais — Visédo Geral

Embora ndo se consiga precisar com exatiddo, a literatura sugere que o mercado de capitais surgiu
no século XIX, como consequéncia da revolugdo financeira. Segundo Nobrega, et. al. (2000) o
mercado de capitias desenvolveu nos EUA, atualmente, tornou-se o centro do sistema financeiro
Americano, o financiamento de segmentos importantes da economia Americana depende dos
mercados de capitais tendo como exemplos a agricultura, que teve um sistema de financiamento
criado pelo governo em 1916 para atender a demanda dos agricultores por crédito, especialmente

de longo prazo, ndo satisfeita pelo sistema bancério.

Entretanto sequndo BM&FBovespa, (2010) o mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de
valores mobiliérios que visa proporcionar liquidez aos titulos, é constituido pelas bolsas de valores,
corretoras e outras instituicdes financeiras autorizadas. E tem como principal fungéo canalizar
poupanca para o investimento, APDMC, (1992). Uma visao semelhante é partilhada por Pinheiro
(2012), o mercado de capitais € um conjunto de instituicGes que negoceiam valores mobiliarios,
com o objetivo de canalizar os recursos financeiros dos agentes com excesso para 0s agentes com
necessidades de financiamento que, por regra, se posicionam como vendedores de titulos.
Desempenha as seguintes fungdes; mobilizacdo de poupanca e alocagédo de capital; aumento das
alternativas de financiamento das empresas; reducdo do custo global de financiamento; a

diversificacdo e distribuicao dos riscos entre aplicadores; a melhoria da governacao corporativa.

Yartey e Adjasi, (2007) identificam o mercado de capitais, como uma institui¢cdo que contribui para
0 crescimento socioecondmico e desenvolvimento das economias emergentes e desenvolvidas que
é possivel através do seu importante papel vital, de canalizar recursos para investimentos rentaveis,
promover reformas para modernizar os sectores financeiros e intermediacdo financeira, a
capacidade de ligar o deficitario ao excedentario da economia é uma verdadeira ferramenta na

mobilizacdo, crescimento e eficiéncia da economia. Nobrega, et. al., (2000) argumentam que além
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dos efeitos macroecondmicos na alocagéo de recursos, o mercado de capitais particularmente,
possui uma peculiaridade de proporcionar um aumento da eficiéncia microeconémica nas
empresas. Portanto o mercado de capitais € poderoso instrumento de desenvolvimento econémico
e social. Sendo mercados de capitais a forma mais eficiente de captar poupanca e direciona-la para
as atividades mais produtivas. Setores que vivem em insuficiéncia de recursos estaveis e de custos
adequados, podem e devem ser impulsionados por um mercado de capitais amplo, vigoroso,

acessivel e competitivo.

Noruwa e Niyi A, (2015) referem que o mercado de capitais € obviamente crucial para o
desenvolvimento econémico da nagdo, ajudam no financiamento da diferenca de poupanca-
investimento, bem como financiar outras atividades que podem resultar em crescimento
econbémico. Os autores enumeram a ligacdo do mercado de capitais ao crescimento e
desenvolvimento econémico da seguinte forma: (1) Mercado de capitais aumenta a propor¢édo de
poupanca de longo prazo; (2) fornece o capital proprio e capital de desenvolvimento de
infraestrutura; (3) promove parcerias publico-privadas para incentivar a participacdo de empresas

privadas em investimentos produtivos; (4) e também atrai investidores em titulos estrangeiros.

O desenvolvimento do mercado de capitais esta na raiz da expansao de economias saudaveis. Para
Mocellin e Garlipp, (2007) um mercado de capitais forte pode contribuir para o crescimento
econdmico, visto que nele as empresas podem encontrar uma alternativa viavel para financiar sua
expansdo, porém a transparéncia € importante para a credibilidade do investidor, esses acreditam
que seus investimentos estardo bem protegidos por companhias com boa governanga que respeitem
os direitos dos acionistas. Para qualquer mercado em crescimento, as praticas de boa governanca
sdo fundamentais, os autores concluem que, para o desenvolvimento do mercado de capitais €

importante o incentivo a governagao corporativa e a preocupac¢do com o investimento produtivo.

Neste contexto, o sucesso de um mercado financeiro depende, em boa parte da liquidez que
proporcionar aos ativos nele transacionados, é destacada a confianca dos investidores e dos
emitentes que parece ser uma condi¢do necessaria de desenvolvimento dos mercados. No entanto
a eficiéncia de um mercado engloba aspetos como eficiéncia operacional e a eficiéncia de
informacdo, APDMC, (1992).

Desta forma, Nobrega, et. al., ( 2000) concluem que a liquidez, transparéncia e facilidade de acesso

sdo atributos basicos neste mercado, portanto o desenvolvimento do mercado de capitais depende
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de mudangas culturais, reformas complexas, fortalecimento da transparéncia do mercado, com o
aperfeicoamento da estrutura regulatoria, desenvolvimento de campanha institucional visando
tanto difundir os beneficios econdmicos e sociais do mercado de capitais como uma evolucao na
mentalidade empresarial em prol de uma compreensdo dessas vantagens. entretanto APDMC,
(1992), sugere que para o desenvolvimento do mercado é necessario medidas para eliminar as
restri¢ces de liquidez do mercado; eliminagdo do excesso de burocracia e a formas de tributagéo
que entravam niveis normais de atividade econOmica; baixo custo de transacdo que permitirdo
maior volume e consequentemente, maior estabilidade de precos originado custos de capital mais
baixo; a introdugcdo de novos produtos que contribuem certamente para alguma reanimacao do
mercado; beneficios fiscais podem e devem ser usados desde que estes estejam claros e objetivos;
criar condicGes permitam a competitividade dos mecanismos de transferéncia de poupanca para

investimento.

Bonin e Wachtel, (2003) pontam alguns fatores que inibem o desenvolvimento do mercado de
capitais, a falta de transparéncia na restruturacdo das empresas; contabilidade e divulgacédo
inadequadas gque tornam impossivel monitorar o uso de fundos e auséncia de um quadro juridico
que defina claramente dos direitos dos credores. Portanto o mercados de capitais sdo mercados em
que se transaciona antes de tudo informacao, a celeridade com que a informacao esta disponivel, a
divulgacdo que lhe é dada e a sua qualidade condicionam decisivamente o desenvolvimento do
mercado, APDMC, (1992). Pois um mercado de capitais ativo e eficiente pode transmitir
informacgdes precisas sobre o valor e podem servir para canalizar poupanca doméstica e
internacional para investimentos produtivos além disso, através do acompanhamento apropriado
nas decisdes gerenciais, pode ajudar a garantir o comportamento eficiente (maximizacao do lucro)

das empresas.

O mercado de capitais, especificamente o mercado de acGes, desempenha um papel importante
para o crescimento econdmico, portanto é necessario iniciar politicas para fomentar o crescimento
e o desenvolvimento a medida que os paises liberalizam os seus sistemas financeiros, para
promover o desenvolvimento do mercado os paises podem incentivar o investimento através de

politicas adequadas. Yartey, (2008).

Um exemplo de medidas que contribuiram para o desenvolvimento do mercado de capitais é dado

por Mota, (1986) num periodo em que Portugal atravessava uma grande instabilidade politica,
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econdmica e social, os mercados de titulos encontravam-se completamente paralisados, as bolsas
estavam encerradas e sobre tudo a desconfianca e receio dos investidores na aquisi¢cdo dos titulos
era total. No entanto para incentivar o crescimento do mercado de titulos os sucessivos governos
atuaram da seguinte forma; em relacdo ao mercado primario, mantiveram um certo fluxo regular
de alimentacdo de novas emissdes, 0 que revelou-se bastante benéfico, porque era o estado que
surgia como garante das emissdes, ndo s6 permitiu um rapido escoamento das novas emissoes,
justificado pelo excesso de liquidez dos numerosos investidores institucionais e as limitadas
alternativas de aplicacdo de fundos existentes, como também contribui para uma maior confianca
no mercado. No que concerne ao mercado secundario destacamos a introducdo dos principais
mecanismos de funcionamento do mercado (legislacdo reguladora). Destacamos a entrada no
mercado de novas entidades, a diversificacdo dos titulos existentes que constituiram o primeiro
passo para uma maior amplitude das alternativas de investimento disponiveis, incentivou a criacao
de uma procura regular dos titulos, por estas oferecerem rendimentos bem mais elevados do que
0s proporcionados pelos depositos & prazo, a isencdo generaliza de impostos, concedidas a estas
emissdes contribuiram para aumentar o rendimento real dos titulos e criar certa imagem de paraiso
fiscal. O arranque do mercado primario das agdes, e concessao de incentivos fiscais & aquisicao de

acoes, observou-se um enorme crescimento nos mercados.

Contudo um mercado de capitais eficiente no seu funcionamento Ihe permite contribuir para o
crescimento econdémico. O desenvolvimento deste mercado pode contribuir positivamente para a
reducdo da pobreza e distribuicdo da renda, e portanto, para a estabilidade macroeconémica. Torre
e Schmukler, (2007).

Desta forma para analisar os fatores de desenvolvimento de um determinado mercado de capitais,
A literatura sugere que o ambiente macroecondémico solido, sector bancario bem desenvolvido,
instituicdes transparentes e responsaveis, protecdo dos acionistas, sdo condi¢bes prévias

necessarias para o funcionamento eficiente dos mercados. Yartey e Adjasi, (2007).

Deste mesmo modo, Yartey, (2008) no seu estudo empirico, concluiu que, a liquidez do mercado
de acbes, fatores macroecondémicos que incluem nivel de renda, poupanca e investimento,
estabilidade macroecondmica, fluxos de capital e o crédito bancério, fatores institucionais que
incluem risco politico, qualidade burocratica, lei e ordem, corrupcdo e responsabilidade

democratica, sdo determinantes importantes para o desenvolvimento do mercado de capitais, séo

23



O MERCADO DE CAPITAIS ANGOLANO

significativas e tem efeito positivo sobre 0 mercado. No caso particular da Africa do Sul, para além
dos fatores atrds mencionados, o desenvolvimento precoce dos fundos de pensbes e das
seguradoras, tem um papel importante no desenvolvimento de uma base sélida de investidores
institucionais, o que provavelmente explica o elevado desenvolvimento do mercado de capitais
neste pais. Demirguc-Kunt e Levine (1996), examinaram a relagéo do desenvolvimento do mercado
de capitais e 0 desenvolvimento dos intermediarios financeiros, chegaram a conclusdo que a
maioria dos indicadores do mercado de acdes estd altamente correlacionado com o

desenvolvimento dos intermediarios financeiros.

Por outro lado, EI-Nader e Alraimony, (2013) estudaram as causas do desenvolvimento do mercado
de capitais na Jordania, usando as variaveis M2/PIB, valor total negociado em relacdo ao PIB,
formacdo bruta de capital /PIB, indice de precos ao consumidor (IPC) e o crédito ao sector
privado/PIB, resultados demostram que essas variaveis tém influencia positivas e consideraveis

sobre o desenvolvimento do mercado.

Entretanto, O. Janet e Radzewicz-Bak (2009), Analisaram os determinantes do desenvolvimento
do mercado obrigacionista, em 23 paises da Africa Subsaariana, os determinantes incluem estrutura
da economia, perfil de investimento, lei, ordem, dimensdo do sector bancério, nivel de
desenvolvimento econdémico e varios fatores macroeconémicos. Os resultados mostram que a
restricdo de poupanca é um impedimento fundamental para o desenvolvimento do mercado de
obrigagdes domésticas desses paises. Da mesma forma, Guscina, (2008) chega a concluséo que
ambiente macroeconémico instavel, instituicbes e clima politico incerto dificultam o

desenvolvimento do mercado de divida interna.

Fazendo referéncia aos indicadores de desenvolvimento do mercado de capitais, segundo
Demirguc—Kunt e Levine (1996), o desenvolvimento do mercado pode ser mensurado com base
nos seguintes indices: (1) Tamanho do mercado do mercado acionista: Medido pela taxa de
capitalizacdo de mercado (valor de mercado das a¢des dividido pelo PIB); e 0 nimero de empresas
listadas na bolsa; (2) Liquidez: é mensurada por uma série de indicadores, como razéo do valor
total das acGes transacionadas/P1B; (3) racio de rotatividade (turnover), que representa o valor total
das ag0es transacionadas dividido pela capitalizacdo de mercado; Concentragdo: participacdo das
10 maiores companhias na capitalizagéo de mercado; (4) Volatilidade: Desvio padrdo do retorno

de mercado das a¢des nos ultimos 12 meses.
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Segundo o World Bank (2007), as pré-condi¢cbes e premissas para 0 bom funcionamento e
desenvolvimento do mercado, particularmente o mercado secundario de titulos publicos sdo; a
existéncia de alternativas que aumentam o numero de participantes, mesmo em momentos de maior
volatilidade, possibilitando a saida de posi¢cdes desfavoraveis em condi¢cdes competitivas; Uma
base ampla e diversificada de investidores e agentes financeiros; A presenca de investidores nao
residentes, os quais, em geral, apresentam a capacidade de negociar titulos mais longos; A
existéncia de um mercado de balcdo representativo; O uso de sistemas eletronicos; e por fim a
existéncia de regras claras de conduta, as quais previnem a fraude e a manipulacdo do mercado.
Permitem avaliar os ativos financeiros de forma transparente e eficiente, melhorar a gestéo do risco,

elevar o nivel de liquidez e promover o mercado primario.

Um altimo paragrafo deve ser dispensado, ao estudo do Julio, (2016) sobre o grau de literacia
financeira da populagdo Angolana, para anlise foi feito um inquérito com objetivo de apurar 0s
conhecimentos da populacdo sobre 0 mercado de capitais, capacidade de planeamento e habitos de
poupanca, definiu-se uma amostra de 600 individuos, residentes em Luanda. O estudo mostra que,
65% dos investidores particulares receia participar no mercado de capitais, por diversos fatores; a
falta de confianca na transparéncia das empresas e bancos, pela escassez e restri¢do de informacéo
das instituicdes e fraca gestdo corporativa; a pouca cultura financeira, falta de conhecimentos dos
produtos transacionados em bolsa, suas vantagens e riscos; 0s rendimentos auferidos s6 cobrem as
necessidades basicas, consequentemente insuficiente poupanca; individuos com maior grau de

escolaridade estdo mais dispostos a investir na bolsa.
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Capitulo 1V. Metodologia e Dados

O objetivo do presente capitulo consiste em mostrar o0 método e dados utilizados na dissertacao,
que visa analisar os determinantes de desenvolvimento do mercado de capitais em Angola, que
constitui a principal questdo da nossa pesquisa, contudo serdo apresentadas justificacbes das

variaveis escolhidas e dos paises em analise.

O método de procedimento utilizado para dar resposta a pergunta de investigacdo é o estudo de
caso, 0 qual permite estudar um fenédmeno no seu contexto de vida real, examinar os dados
recolhidos que podem incluir informacdo qualitativa e quantitativa, de modo a obter um
conhecimento mais profundo sobre o tema. Os dados foram obtidos nas bases de dados do World
Economic Outlook (2017) do FMI, do Banco Mundial, da Associagdo Africana de Bolsas de
Valores (ASEA), Guia internacional de risco Pais (ICRG)®, Indicadores de Competitividade Global
(GCI) do Férum Econémico Mundial (WEF).

Neste contexto, usamos como principais referéncias de investigacdo as obras dos autores Garcia e
Liu (1999), La portaet. al. Yartey e Adjasi (2007), Yartey (2008) e para avaliar as areas de interesse
a serem atendidas, levamos em conta 0s critérios usados em varios guias internacionais. Fizemos
referéncia ao relatorio de competitividade global em Africa 2014/2015, aos relatérios de facilidade
de fazer nego6cios do Banco Mundial, bem como consulta extensa da informacao publica (relatérios
e contas), dos 6rgéos reguladores e governamentais dos paises em analise. Relativamente a amostra

utilizada é composta por dados anuais num horizonte temporal de 2000-2016.

O relatério de competitividade global em Africa 2014-20157, resulta da colaborag&o entre o Forum
Econdémico Mundial, o Banco Mundial, OCDE e Banco Africano de Desenvolvimento. Oferece
aos usuarios um conjunto de dados sobre uma ampla gama de indicadores de competitividade para

um numero record de 148 economias, os dados utilizados sdo obtidos a partir principais fontes

¢ Indicadores refente a Ultima atualizacdo junho 2016
7 Https://www.weforum.org/
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internacional bem como pesquisa de opinides de 13.000 lideres empresariais sobre temas
relacionados com a competitividade nacional. O relatdrio apresenta os rankings do indice de
competitividade global (GCI), € baseado em 12 pilares de competitividade, proporcionando um
quadro abrangente da competitividade em paises de todo mundo em diferentes estagios de
desenvolvimento econdmico, destacando os pontos fortes e fracos competitivos para cada um dos

148 paises.

Guia Internacional de Risco Pais (ICRG) fornece um conjunto de indicadores de potenciais riscos
para as operacOes de negocios, inclui 22 variaveis em trés subcategorias de risco; politico,
financeiro e econdémico para o universo de 140 paises abrangidos pelo sistema, na qual é atribuido
um valor numérico para cada componente, a escala € projetada para atribuir maior valor ao menor
risco e valor baixo ao risco mais alto. Podendo assim através destes determinar esses indicadores

podem afetar 0s negdcios e investimentos agora e no futuro.

A questdo dos determinantes para o desenvolvimento do mercado de capitais em Africa é ampla,
no entanto existe um consenso em relacdo a tematica, para os seguintes autores, La porta et. al.,
(1999), Yartey e Adjasi (2007), Yartey (2008), a estabilidade macroecondémica, 0 crescimento
econdmico robusto, o sector bancario bem desenvolvido, qualidade das institui¢fes, protecdo dos
acionistas minoritarios, sdo determinantes cruciais para o funcionamento eficiente e o

desenvolvimento do mercado de capitais.

1. Estabilidade Macroeconémica

Um ambiente macroecondmico estavel é crucial para o desenvolvimento do mercado de capitais,
a volatilidade macroeconémica, agrava o problema das assimetrias de informacéo e se torna uma
fonte de vulnerabilidade para o sistema financeiro, a confianca nas perspetivas econémicas de um
pais séo essenciais para investidores privados manterem as suas poupancas na economia nacional,
ao invés de procurar formas de leva-las fora do pais. Neste contexto, taxas de inflagdo, PIB per
capita, poupanca e investimentos podem ser determinantes importantes do desenvolvimento do

mercado de capitais, Garcia e Liu (1999).
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2. Desenvolvimento Sector Bancario

O desenvolvimento do sector intermediario financeiro pode promover o desenvolvimento do
mercado de capitais na Africa, nas fases iniciais da sua institucionalizacio o mercado de capitais é
o complemento do sector bancério, mercados interbancarios liquidos, em grande parte suportados
por um sistema bancario eficiente, sdo importantes para o desenvolvimento da bolsa. Para
Demirguc- Kunt e Levine (1996), a maioria dos indicadores dos mercados de capitais esta
altamente correlacionada com o desenvolvimento do sector bancario. Nesta ordem um aumento de
um ponto percentual do sector bancario aumenta o desenvolvimento do mercado de capitais na
Africa por 0.59 p.p. Para medir o desenvolvimento do sector bancario utilizaremos o crédito interno
concedido pelo sistema bancario ao sector privado em relacdo ao PIB, sendo o indicador mais
abrangente da atividade dos bancos comerciais, além disso mede a atividade do sistema bancario

numa das principais funcdes: a canalizacdo da poupanca para investimento (Yartey, 2008).

3. Qualidade Institucional

A qualidade institucional é crucial para o desenvolvimento do mercado, instituicdes eficientes e
responsaveis, tendem a afetar a capacidade de atracdo do capital proprio e promover o
desenvolvimento do mercado, neste contexto a lei e a ordem, responsabilidade democratica,
qualidade burocrética, corrupcdo, sdo importantes determinantes do desenvolvimento, visto que
reduzem o risco politico e aumentam a viabilidade do financiamento externo, (Yartey e Adjasi
2007). Para avaliar este indicador utilizaremos o indice de competitividade global e Guia

internacional de risco Pais (ICRG), especificamente o risco politico.

4. Protecdo dos acionistas

Outro fator determinante do desenvolvimento do mercado € o nivel de protecdo dos acionistas, para
Shleifer e Vishny, (1997 citado em Yartey e Adjasi 2007) o desenvolvimento do mercado é mais
provavel em paises com forte protecdo dos acionistas, porque os investidores ndao temem tanto a

desapropriacao, além disso a propriedade em tais mercados pode ser relativamente dispersa, 0 que
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fornece liquidez ao mercado. La Porta et. al. (1999) fornecem evidéncias para a importancia da
protecdo dos direitos das minorias, indicadores de qualidade de protecdo dos acionistas, tal como
esta escrito em leis, eles demostram que a qualidade da protecao dos acionistas esta correlacionada
com a capitalizacdo e liquidez dos mercados de a¢des. Paises com baixa qualidade de normas legais
e aplicacdo da lei tem mercados de capital menor e estreito, em contrapartida empresas em paises
com altas classificacdes para eficacia dos seus sistemas juridicos sdo capazes de crescer mais

rapidamente, (Yartey e Adjasi, 2007).

Quanto a escolha dos paises em analise, incide no facto de pertencerem a mesma regifo (Africa
Subsaariana, concorrem para as maiores economias da regido, de acordo ao ICG enfrentam alguns
problemas semelhantes no ambiente de negocios. Porém em relacdo ao mercado de capitais a
Africa do Sul e a Nigéria apresentam indicadores bastante evoluidos se comparados com Angola.
Contudo procuramos entender os pontos fortes que concorrem para o desenvolvimento dos capitais

na Nigéria e Africa do Sul.
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Capitulo V. Analise e Discussédo dos Resultados
O principal objetivo deste capitulo consiste em apresentar os resultados que permitem analisar 0s

determinantes de desenvolvimento do mercado de capitais.

1. Estabilidade Macroeconémica

Segundo dados do FMI e do Banco Mundial, entre os anos de 2000 e 2015 a economia angolana
registou um crescimento do PIB real em termos médios de cerca de 8,8%, ultrapassando a Nigéria
que apresentaram em média um crescimento de 7,3% e a Africa do Sul que registou um crescimento
em media de cerca de 3%. Neste contexto Angola surge com o melhor desemprenho
comparativamente a Nigéria, Africa do Sul e mesmo a nivel da regifo da Africa Subsaariana, isto
devido crescimento registado em 2005 a 2008 em que a economia nacional beneficiou de elevados
rendimentos provenientes principalmente da exportacdo do petroleo. Atualmente a economia
angolana continua a enfrentar os desequilibrios macroeconémicos e orcamentais em consequéncia
da queda do preco do petréleo, segundo os dados do ministério das financas este representa mais
de 90% das exportacbes totais, e mais de 70% receitas fiscais, sdo notorios os sinais de
abrandamento, dados apontam para uma desaceleracéo do ritmo de crescimento na ordem de 2 p.p
face a 2013, passando de 6,8% para 4,8% em 2014 e retarda ainda mais 3% em 2015.

Figura 3.5. Crescimento do PIB real (% Anual)
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PIB per capita

Estudos empiricos sugerem que a renda real medida pelo PIB per capita, esta altamente
correlacionada com o tamanho do mercado de ac¢des. Yartey (2008), acrescenta que de acordo com
a demanda de hipéteses, a expansdo de uma economia criard uma nova demanda por Servicos
financeiros, tal aumento exerceréd pressdo para estabelecer maiores e mais sofisticados servicos
financeiros para satisfazer a nova demanda. Contudo Africa do Sul destaca-se entre as economias
por apresentar valores significativamente mais elevados, o que difere dos valores de Angola e
Nigeria.

Figura 4.5. Evolugdo do PIB per capita
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Fonte: elaboracdo propria base de dados WEO (abril de 2017), FMI.

Taxa de inflagcdo

Relativamente a taxa de inflacdo, medida pelo indice de preco ao consumidor, Investidores
nacionais e internacionais estardo dispostos a investir em mercados onde existem expectativas de
inflacdo baixa, essas entretanto estdo mais propensas a contribuir para o desenvolvimento do

mercado e o crescimento econémico. A taxa de inflagio em Angola registou uma tendéncia
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decrescente passando de 13% em 2011 para 7% em 2014 e um aumento consideravel de 10% em
2015, devido ao agravamento da crise financeira e cambial decorrente da quebra do preco do
petréleo. Na Nigéria a taxa de inflagdo média para os ultimos 10 anos cifrou-se nos 9,9%. A taxa
de inflacdo da Africa do Sul situou-se proximo do limiar maximo pretendido entre 3% e 6% em
2010-2015.

Figura 5.5. Evolucéo da Taxa de Inflagdo
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Fonte: elaboracdo prdpria base de dados WEO (abril de 2017), FMI.

Poupanca Nacional Bruta

A poupanca Nacional bruta (% PIB), representa a diferenca entre o rendimento disponivel e o
consumo®, a intermediacio eficiente da poupanca para o investimento é essencial, quanto maior é
a poupanc¢a maior é a quantidade de fluxos de capital no mercado,Yartey (2008). Do lado da
poupanca Angola apresenta tendéncia decrescente, de uma participacédo de 40,94% do PIB em 2006
para um contributo negativo da poupanca uma grande queda em 2015 de -0,4% do PIB o mais

baixo da ultima década, a Nigéria segue a mesma trajetoria a poupanca desceu de 18,79% em 2011

& Conceito utilizado pelo Banco Mundial
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para 12% em 2015. Ao contrério a Africa do Sul seguiu uma trajetoria crescente registou 17,5%
em 2011, reduziu em 2.p.p em 2012 -2014 e voltou recuperar em 2015 para 16%, do PIB.

Figura 6.5. Poupanca Nacional Bruta em % do PIB
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Fonte: elaboracdo prdpria base de dados WEO (abril de 2017), FMI.

Investimento Interno Bruto

Contudo, investimento eficiente importa tanto quanto o nivel de poupanca, Estudos empiricos
sugerem que um aumento percentual do investimento interno bruto, aumenta 0,44 p.p no
desenvolvimento do mercado de capitais. O investimento total em % do PIB em Angola manteve
uma tendéncia crescente em 2011-2013, em 14,9%, registou um aumento de 0.6 p.p, em 2014,
devido ao aumento do nimero de projetos de investimentos privados aprovados, decresceu para
9.3% em 2015, justificado pela crise financeira e cambial. Por sua vez, Africa do Sul destaca-se
pelos elevados niveis de crescimento do investimento registou um de 20% no periodo de 2011-
2015, ja a Nigéria verificou-se um decréscimo de 16% em 2011 para 14,9% em 2013 e voltou a
crescer em 2015 em 15% do PIB.
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Figura 7.5. Investimento Total em % PIB

25

20\/_/\/_/\

- Y TS

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Angola Nigéria Africa do Sul == Africa Subsaariana

Fonte: elaboracgéo propria base de dados WEO (outubro de 2016), FMI.

Em suma, observamos que em periodos de maior crescimento do PIB, Angola registou elevadas
taxas de poupanga®, as elevadas taxas de inflagdo constituem um risco muito alto para a economia,
0 que possivelmente representa um ponto fraco na economia angolana. A Nigéria por exemplo tem
usado o superavit das suas contas correntes para conseguir niveis de investimento pablico de mais
de 19% do PIB®X. Africa do Sul, embora registava défice na conta corrente, e o investimento
constituia uma parte consideravel em relacdo a poupanca, este défice é sustentavel a medida que

0s empréstimos sdo usados para financiar investimentos que promovam a produtividade.

® Nébrega et al, citam o estudo do Banco Mundial sobre a América Latina em que se observou “um ponto
percentual de aumento na taxa de crescimento estd associado a aproximadamente 0,25 p. p de aumento na
taxa de poupanca doméstica™.

10°Ver relatério do Banco Mundial “Angola economic update”.
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2. Desenvolvimento Sector Bancario

No quadro a baixo podemos observar o desenvolvimento do sector bancario, anélise feita com
recurso ao indicador do crédito interno concedido pelo sistema bancario ao setor privado em
percentagem do PIB, mostra que Angola apresenta uma tendéncia ligeiramente crescente, registou
em média 20% do PIB entre 2010-2015, evidenciado o fragil desenvolvimento do sector se
comparado por exemplo com a Africa do Sul em que o peso do crédito ao sector privado representa

em termos médios mais de 68% do PIB no mesmo periodo.

Figura 8.5. Crédito Interno Concedido pelo Sistema Bancario ao Sector Privado (%PIB)
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3. Qualidade Institucional

A integridade Institucional é fundamental para o desenvolvimento do mercado de capitais para
enquadrar a confianca dos investidores e aumentar a sua participacdo. De acordo com o indice de
competitividade global, relativamente a qualidade institucional, Angola surge na 143° posicéo,

sendo o pais com a pior classificacio, em comparagdo com a Nigéria e Africa do Sul, este Gltimo
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0 2° melhor classificado da Africa Subsaariana. Quanto a protecio dos direitos de propriedade,
incluindo ativos financeiros, Angola ocupa o 141° lugar, o que reflete a fraqueza dos regulamentos,
segue a ineficiéncia no enquadramento juridico na resolucdo de litigios (140°), a falta de
transparéncia da elaboracdo de politicas governamentais (137°), significa que é dificil as empresas
obterem informacGes sobre mudancas nas politicas e regulamentos que afetam as suas atividades,
ocorréncia frequente de desvios de fundos publicos para empresas individuais ou grupos devido a
corrupgdo (142°), a falta de comportamento ético das empresas na interacdo com funcionarios
publicos politicos e outras empresas é classificada pobre entre as piores do mundo (144°), quanto
a forca das normas de auditoria e relatorios ocupa a posicao 1412, considerada extremamente fraca.
Segundo o Guia internacional de risco Pais a fragilidade institucional e governamental, a
instabilidade do governo, a corrupcéo, fraca responsabilidade democratica e qualidade burocréatica
colocam Angola no patamar de risco politico muito alto o que parece ser um entrave para o

desenvolvimento do mercado.

4. Protecdo dos acionistas

A tabela 2.5. apresenta os dados referentes a protecdo de investidores minoritarios, que mede a
forca da protecdo aos acionistas minoritarios, os direitos dos acionistas, as garantias de governanca
e 0s requisitos de transparéncia corporativa. A previsao mais basica da abordagem juridica é que a
protecdo dos acionistas incentiva o desenvolvimento do mercado financeiro (La porta et. al.1999).
Verifica-se que Africa do Sul apresenta as melhores classificacdes quanto indice da forca de
protecdo do investidor (7) indice de regulacdo de conflito de interesse (8) e indice do grau de
governanca corporativa (6), seguindo-se a Nigéria com as classificacdes para cada indicador 6.5, 7
e 6 respetivamente, enquanto que Angola apresenta as menores classificacdes para o indice da forca
de protecdo do investidor (5,5) indice de regulacdo de conflito de interesse (5,3) indice do grau de
governancga corporativa (5.7), o que reflete a fragilidade do grau de prote¢éo dos acionistas e
prejudica o desenvolvimento do mercado. La porta et. al. (1999) mostram que 0s paises com uma
melhor protecdo dos acionistas que inclui ndo apenas os direitos inscritos nas leis e
regulamentagdes, mas também a eficacia da sua aplicagdo tem mercados de acdes mais valiosos,
em grande medida potenciais acionistas financiam empresas porque seus direitos sdo protegidos

por lei.
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Tabela 2.5. Indicador da prote¢éo de investidores minoritarios'?

Indice da forca de protecdo do investidor (0-10 5,5 7 6,5
melhor)

Indice de regulacdo de conflito de interesse (0-10 5,3 8 7
melhor)

indice do grau de governanca corporativa (0-10 5,7 6 6
melhor)

Fonte: Doing business, Banco Mundial (2017).

Em sintese, o desenvolvimento de um bom sistema legal, tendem a reduzir o risco politico que por
sua vez tém um impacto significativo no desenvolvimento do mercado, estudos empiricos sugerem
que o risco politico € positivo e estatisticamente significativo para explicar o desenvolvimento do
mercado. As iniciativas para melhorar a integridade das institui¢des sdo portanto fundamentais de
modo a aumentar o tamanho e a profundidade dos mercados de capitais, pois é necessario um
regime regulamentar eficaz, suficientemente robusto para proteger o0s investidores sem
desincentivar a participacdo dos emitentes, adotar estratégias destinadas a melhorar os padroes
éticos de atuacdo no mercado com objetivo de impulsionar a governanca corporativa, melhorar a
divulgacdo e difusdo de informacdo necessaria para o investimento, a fim de promover a
transparéncia e evitar a manipulacdo do mercado por meio de abuso de informacéo privilegiada ou
conflito de interesse. Pois a confianca e seguranga em transacdes no mercado de capitais séo

necessarios de modo a atrair os investidores nacionais e internacionais para o mercado e

11 Metodologia foi inicialmente desenvolvida por Djankov, La Porta et al (2008). doingbusiness.org

indice da forca de protecdo do investidor minoritario é a média do grau de conflito de interesse indice de
regulacdo e da extensdo do indice de governanca acionista.

indice da regulagio de conflito de interesse é a média do indice de transparéncia, o indice da
responsabilidade do diretor, e o indice de facilidade de processos dos acionistas.

indice do grau de governanca corporativa é a soma do indice de direitos dos acionistas, indice do grau de
governanga corporativa e o indice de transparéncia corporativa.
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consequentemente aumentar a atividade de investimento, ainda neste contexto, outro fator critico
é o estado de direito, entretanto mecanismos eficientes e fidveis de resolucdo de litigios séo
fundamentais para garantir a confianca dos investidores. A concessao de incentivos fiscais bem
como os ndo tributaveis é importante para acelerar a participacdo dos investidores e melhorar as

condigdes para que as empresas de menor crescimento obtenham financiamento.
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Capitulo VI. Concluséo, Sugestbes Para o Desenvolvimento do Mercado e Para Futuras
Investigagdes

Este estudo apresenta o atual estagio do mercado de capitais em Angola, identifica os fatores
determinantes para o seu desenvolvimento, apresenta algumas sugestdes de modo a promover o
mercado, faz-se também uma analise comparativa com Africa do Sul e Nigéria de modo a captar

aspetos mais relevantes que resultaram no desenvolvimento dos seus mercados.

O mercado de capitais em Angola esta a dar os primeiros passos para 0 seu desenvolvimento,
contudo deve-se reconhecer os esforcos do governo em prol da dinamizagdo e promogédo do
mercado, reformas no sistema juridico- financeiro do pais, bem como as diversas atividades levadas
a cabo com vista a aumentar os niveis nacional de literacia financeira, o avan¢o em consolidar a
estabilidade macroecondmica que merece destaque no indice de competitividade global situando-

se entre os melhores da Africa.

Um mercado de capitais mais profundo tem o potencial de causar um impacto positivo, de tal forma
que este permite criar uma fonte alternativa de financiamento e investimento para o estado, para as
empresas obterem recursos para levar em frente seus projetos e as familias rentabilizarem as suas
poupancas, aproximar 0s agentes que tenham excesso de recursos aos que necessitam de recursos
para financiar as suas atividades produtivas, como consequéncia desta funcdo a existéncia do
mercado permite evitar a ndo realizacdo de investimentos projetados causada por insuficiéncia de
poupanca ou por dificuldade de obtencdo de crédito bancério apropriado, cria condicdes que
incentivam a formagédo de poupanca e direciona-la para as melhores alternativas, constitui um
incentivo a inovacdo, proporciona 0 aumento da eficiéncia e transparéncia das empresas,
obrigando-as a fornecer informacGes detalhadas sobre o seu desempenho, sem 0s quais 0s

investidores ndo arriscam as suas poupancas.

Relativamente a nossa questdo principal, o que determina o desenvolvimento do mercado de
capitais? Os resultados do estudo sugerem que, fraca qualidade institucional que coloca Angola
nas piores classificacfes em 144 economias, a fragilidade da protec@o no interesse dos acionistas
minoritérios pelo sistema legal, a corrupcéo, falta de cultura bolsista e 0 comportamento antiético

das empresas, elevadas taxas de inflacdo, baixas taxas de poupanca e investimento, parece
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constituir um dos principais obstaculos para o mercado de capitais angolano o que transmite

desconfianga ao investidor e inibe a sua participagdo no mercado.

Por conseguinte esses fatores devidamente identificados anteriormente se ndo minimizados na sua
fase inicial podem condicionar o desenvolvimento eficaz do mercado de capitais angolano, embora
reconhecemos a dificuldade de ultrapassar tais problemas, visto que estes dependem de reformas

complexas e mudancas socioculturais.

Dada a importancia do mercado de capitais para a economia nacional, com base na literatura e nos
resultados da pesquisa, apresentamos algumas sugestdes que podem ajudar a aumentar a liquidez

a transparéncia e a facilidade de acesso como atributos basico para o desenvolvimento do mercado;

e Melhorar a qualidade institucional (resolucdo do risco politico) umas das principais
premissas para o desenvolvimento do mercado, através de reformas no sistema juridico-
financeiro;

e E necessario incentivar a participacio dos investidores institucionais, sio altamente
especializados em identificar as melhores e piores empresas, esses estdo posicionados para
pressionar as corporacdes e sua administracdo para melhorar a governanca corporativa, e
consequentemente favorecem uma maior transparéncia e integridade do mercado e o

aumento da confianca dos investidores;

e Continuar a desenvolver mecanismos eficientes que incentivam a poupanca e
investimento;

e Atrair mais empresas participantes no mercado atraves de incentivos fiscais, esses tem sido
um fator importante no aprofundamento dos mercados de capitais; através da reducdo da
burocracia ha admissao e custos de transacdo em bolsa; o que significa potencialmente mais
titulos listados, uma gama mais ampla de opcGes de investimento que por sua vez encoraja

maior liquidez e maior profundidade do mercado;

e Fortalecer a educagdo financeira de modo a aumentar o conhecimento publico sobre o
funcionamento e beneficio do mercado, investir em programas regulares de educacéao
continua para os operadores do mercado, a nivel empresarial € importante para clarificar os

receios das empresas no que concerne a listagem em bolsa e os seus benéficos.
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Em suma, o mercado de capitais integra um conjunto de beneficios que vao contribuir para a
dinamizacdo de sectores importantes da economia nacional e para atingir a meta da diversificagéo
e dinamizacdo da atividade econdmica, que constitui o maior desafio enfrentado atualmente pelo
governo e sociedade angolana, mas isso s6 serd possivel com a existéncia de um mercado de

capitais amplo, robusto, acessivel e competitivo.

Finalmente, é importante dizer que o estudo embora com algumas limita¢6es na sua realizacdo, do
ponto de vista economico, do prazo e em funcéo das dificuldades de obtencdo de dados, podera
permitir um conhecimento sobre os obstaculos que o mercado de capitais enfrenta, bem como a

importancia deste para a economia nacional.

Sugere-se que sejam realizados estudos futuros mais aprofundados referente a qualidade
institucional visto que este constitui um fator fundamental para o desenvolvimento do mercado.
Um especto importante é o de produzir um inquérito que forneca a opinido de personalidades que
lidam com o mercado de capitais, além disso dirigido as empresas no sentido de verificar os receios
sobre abrir o capital em bolsa e outros requisitos e ao publico em geral de modo a entender a

percecdo destes sobre 0 mercado de capitais.
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Anexos

Anexo A. Indice de competitividade global 2014-2015'?-Indicadores selecionados

Angola Africa do Sul Nigéria
Posicdo (em | Pontuacédo 1-7 Posicéo Pontuacdo | Posicédo Pontuacdo
144 Paises) (melhor) (em 144 1-7 (em 144 1-7
Paises) (melhor) Paises) (melhor)

Instituicdes 143 2.6 36 4.5 129 3.0
Direito de 141 2.5 20 5.6 116 3.4
propriedade
Eficiéncia do quadro | 140 2.3 15 5.2 98 3.3
juridico na resolugédo
de litigios
Transparéncia na 137 2.9 35 4.5 126 3.2
formulacéo de
politicas
governamentais
Forcadas normasde @ 141 2.6 1 6.7 88 4.3
auditoria e de
elaboracdo de
relatorios
Comportamento ético | 144 2.6 35 4.7 132 3.3
das empresas
Ambiente 71 4.7 89 4.5 76 4.6
macroecondmico
Desenvolvimento do = 140 2.5 7 54 67 4.1
mercado financeiro
Disponibilidade de 143 2.3 6 6.1 87 4.1
servicos financeiros
Acessibilidade dos 128 3.2 21 5.3 122 35
servicos financeiros
Indice de direitos 113 3 43 7 11 9

legais, 0-10 (melhor)

Fonte: Forum Econémico Mundial.

12 Indicadores, 2013

1° pilar instituicdes Minimo 2.15; Maximo 6.09; Media 3.24
3° Pilar ambiente macroecondmico; Minimo 2. 42; Maximo 6.83; Media 5.53
8° Pilar desenvolvimento do mercado financeiro; Minimo 1. 95; Maximo 5.91; Media 2.61
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Anexo B. Fatores mais problematicos para o Ambiente de Negdcios*-Indicadores

Selecionados

Regulacdo laboral restrita
Acesso a financiamento T ...
Inadequada formacao da forca de. . [ ———————
Oferta inadequada de infraestrutura |
Corrupgdo [ ——

Baixa ética na forca de trab. nacional ™=
Instabilidades politicas —EE———

Ineficiéncia da burocracia estatal mEE @&
0 5 10 15 20 25 30

m Africado Sul mNigéria m Angola

Fonte: Forum Econémico Mundial.

13 Faz parte do ICG, resume os fatores vistos pelos executivos, como mais problematicos para o ambiente
de negbcios em sua economia, a compilacdo dos dados é feita por entrevista, em que 1 representa mais
problematicos & 5.
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Anexo C. Classificagdo do Risco Politico Por Componente - julho 2016

Risco Politico Por Componente - julho 2016

Esta tabela lista o total de pontos para cada uma das seguintes componentes de risco politico fora dos pontas maxims indicados, As ultimas colunas do
quadtro mostram a classificagdio de visco politico global (o soma dos pontos atribuidos  cada conpponente) ea alteragdio em relagdo ao més anterior

A Estabiidade do governo DG Mitarpoltica 6
B Condicdes Socioeconomicas DH  Tenses rebgosas 6
C Derfldo Lovestimento 111 Lei¢ ordem 6
D Confitointerno 1] Tensdes étricas 6
E - Confito externo 10K Responsabitidade Democratica 6
F Compcdo 6L  Qualidade da Burocraca 4
Risk  Change

Ratmg from  Rafing
x com s 8 C D F F 6 H T 1 K L 076 0616 m0ole
2 Angola 65 30 65 &3 105 10 20 40 25 30 15 13 55 00 L3
Bhfad 6515 T8 90 105 25 50 500 200 35 %020 60 D5 6
50 Nigenia 1560 60 90 130 13 10 W 43 10 40 00 H)
OBotwana 70 55 10§ 105 10 40 50 50 35 43 35 00 70 00 TN
BCamates 70 25 80 75 90 10 30 45 10 40 10 I3 B0 00 530
32 Ghana 60 40 80 90 10 30 30 60 15 33 50 15 65 00 635
[8Mocambic 80 35 60 8% 100 10 40 60 30 40 40 10 600 00 600
B0Nambia 85 60 75 105 115 30 60 60 50 43 40 10 I 00 45
QUnedKs 80 90 115 95 95 50 60 60 30 40 60 40 &I 10 83
03UntedSt: 80 95 120 105 100 45 40 35 50 50 60 40 WD 00 80
Fonte: International Country Risk Guide
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