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Mercado de capitais

Um parto dificil

O cardcter fragil da nossa arquitectura financeira, as consequéncias decorrentes de um
poder judicial em busca da sua afirmagdo, a intermediacdo financeira e divulgacdo de
informacdo corporativa mitigadas sdo alguns dos factores que conduzem o representante
do Fundo Monetério Internacional (FMI) em Angola, Nicholas Staines, a conclusado de
que o empresariado nacional ainda tem de percorrer um longo caminho para abordar
compreensivelmente as expectativas dos investidores, uma declaragdo implicita de que o
mercado de capitais ndo estd assim tdo proximo no tempo. Mas Vera Daves, a administradora
da Comissdo de Mercado de Capitais, garante que até ja existem empresas prontas
comercializar ac¢es. E ndo lhe faltam seguidores entre os empreendedores nacionais.
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quase que unanimemente
aceite que a politica crediticia
angolana ainda ndo é a
mais adequada para as
necessidades do pais, sendo
algumas as vozes que lhe apontam
o facto de ndo tomar em devida
conta muitos dos pressupostos que
reforcariam a garantia do retorno dos
investimentos. Desta opinido é Marcos
Fonseca, presidente do conselho de
administrac¢do (PCA) do Grupo Freimar,
o qual sugere que a arquitectura de
financiamento das empresas deva ser
melhor estruturada.
Segundo o empresdrio, muitas vezes é
o préprio Estado que, ao ndo cumprir
nos prazos certos as suas obrigacdes,
empurra as empresas para a situagao
de juros de mora. O Governo, conta
a fonte, chegou a pagar a Freimar
uma divida sete anos depois do prazo
acordado, sem juros, mas, para cumprir
o contrato plena e definitivamente com
os bancos, referente a obra ptblica que
executou, a empresa teve de adicionar
ao valor do crédito o montante dos
juros relativos aos atrasos registados,
além do preco da divida.
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Isto, de acordo com Marcos Fonseca,
revela que “alguns elos da arquitectura
financeira ndo estdo devidamente unidos”.
Ao analisar situacdes desta natureza,

o representante do Fundo Monetdrio
Internacional em Angola, Nicholas

Staine, embora reconhega que as queixas
apresentadas pelo empresariado

nacional relativamente ao financiamento
sdo um problema comum na regido
subsariana e, em geral, nos paises

em desenvolvimento, questiona-se

sobre as limita¢oes da intermediac¢do
financeira e sobre as dificuldades em
estabelecer uma correspondéncia entre
investidores com poupangas e empresas
ou agregados familiares que necessitam de
financiamento.

Na sua opiniéo, a chave para a solugio
dessas questdes sdo a informagao, a gestdo
corporativa e o recurso judicial, elementos
que, além do ambiente macroeconémico,
conforme elenca, tém trés dimensodes:

o fornecedor, o utilizador de fundos e a
arquitectura financeira. Esses sdo os trés
elementos fundamentais do problema
enfrentado pelos investidores em qualquer
lado do mundo, e que séo particularmente
desafiadores numa economia em

desenvolvimento como a de Angola,
indica o dirigente.

Nicholas Staine acrescenta que

“desafios semelhantes, que integram

o estabelecimento de um mercado de
acgdes, surgem do financiamento bancério
para a divida das empresas ou para a
participagdo no seu capital e demoram
muito tempo a serem resolvidos”.

A fonte lembra que a informagao sobre

a economia nacional é limitada, o que
acarreta uma incerteza consideravel

em relagdo ao investimento, agravada

por uma fraca gestdo corporativa e,

em particular, pelo perigo de fraude 'ﬁ
exacerbado pelos desafios inerentes a um -
sistema judicial que procura fortalecer-se.
Os bancos ajudam a ultrapassar essas
barreiras agindo como intermedidrios
entre depositantes e mutudrios, mas tais
desafios continuam a manifestar-se na
divida das empresas e nos mercados de
capitais, constata o mais alto funciondrio
do FMI em Angola.

Neste quadro, a existéncia de uma bolsa
de valores como fonte de financiamento
poderia ajudar a mitigar o problema,
pese embora a sua dificuldade de
implementacdo em Angola e o facto
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' ' da generalidade das empresas ndo
apresentar a totalidade dos requisitos.

Ja existem empresas preparadas para o
mercado accionista
No entanto, para Vera Daves,
administradora da Comissdo de Mercado
de Capitais (CMC), j4 existem no mercado
angolano empresas de direito nacional
e empresas nacionais que retinem
condigdes para se transformarem em
— - l sociedades de capital aberto, institui¢des
\ essas com boas praticas de gestdo no
A\ dia-a-dia e, por isso mesmo, com alguns
‘ dos principais requisitos para actuar no
| ’ mercado de valores mobilidrios. Mais,
embora em niimero mais reduzido,
prossegue a dirigente, hd empresas que
| , cumprem por inteiro com os requisitos,
: fundamentalmente na banca, no sector
n ‘ segurador e no dominio da exportagéo,
em particular no segmento dos petréleos

\\ e da grande distribuicdo.

Sem citar nenhum nome, a mesma
fonte inclui ainda nos dois grupos, que,
segundo afirma, j4 cumprem regras
internacionais, operadoras que actuam
nas telecomunicagdes e na drea de apoio
as petroliferas. Em todo o caso, reconhece,
hd sempre uma ou outra aresta por
limar, o que torna necessdrio a criagdo e
divulgagdo de um cédigo de boas praticas
de governacdo e monitorizagdo da sua
implementagao, além de uma campanha
de educacdo financeira para estimular os
hébitos de poupanga.
Operando fora dos sectores identificados
pela CMC, a Freimar, uma SA, também
ja estd preparada para a bolsa, de acordo
com o seu lider, Marcos Fonseca, que
subscreve a ideia de que “o mercado tem
pernas para andar porque um ndmero
razoavel de empresas estd pronta para
aderir, desde que o Governo estabelega
boas regras”.
l No que diz respeito a informagdo, Vera
Daves considera que a divulgagao

de relatérios e contas e relatérios de
1 governagdo, numa base regular, revela o

} grau de alinhamento das organizacdes
. 4 i 2 com as boas praticas corporativa e é
fundamental para a conversao das
- empresas em sociedades abertas e logo
= Z para o surgimento do mercado de accdes.
Por seu lado, Nicholas Staines defende >
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que as empresas e os investidores
necessitam de confiar nas perspectivas
de crescimento de Angola de longo
prazo, para a qual a estabilidade
macroeconémica é essencial. Para este
interlocutor é igualmente indispensavel
que as empresas tenham oportunidades
de negdcio vidveis, sobretudo se os
investidores vao assumir o risco de
participar com as suas poupancas.

A confianga nas perspectivas econdmicas
de um pais é crucial na decisdo dos
investidores privados de manter ou

ndo as suas poupangas em Angola”,
realca o dirigente, indicando a seguir
que as politicas econémicas, como a
determinacdo das oportunidades de
crescimento entre os diversos sectores
empresariais e o tipo de financiamento
necessario, também influenciam a oferta
e a procura, pois, ilustra, “as empresas de
construcdo que trabalham com contratos
publicos apresentam necessidades de
financiamento muito diferentes das
empresas de retalho que servem o sector
privado”.

Na 6ptica deste responsével, outra
questdo igualmente importante consiste
em saber se as poupancas do pais sdo
geradas pelo Governo, pelos sectores
corporativos ou domésticos, ja que cada
um deles utiliza as suas poupangas de
uma forma ligeiramente diferente.

Para Vera Daves, é necessdrio que as
empresas tenham na ordem do dia um
conjunto de préticas de boa governacdo
no sentido de captar a confianca dos
investidores, quer estrangeiros quer
nacionais, a fim de que estes, munidos
de informacdes de qualidade, se sintam
incentivados a investir nas empresas
que se manifestem dispostas a abrir o
seu capital. A dirigente garante que a
CMC ird contribuir para este quesito
com a provisdo uma série de acgdes

de formagdo tendentes a partilhar o
contetido de um c6digo de conduta junto
do tecido empresarial, para que, até ao
surgimento do mercado de acgdes, todas
estas e outras condi¢des relacionadas com
a boa governacgdo corporativa estejam
acauteladas.

As empresas que desejam atrair
financiamento, acrescenta Nicholas
Staines, terdo de percorrer ainda
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Marcos Fonseca, PCA do grupo da Freimar

A informacao

sobre a economia
nacional é limitada,

O que acarreta uma
incerteza consideravel
em relacao ao
investimento,
agravada por

uma fraca gestao
corporativa e, em
particular, pelo perigo
de fraude exacerbado
pelos desafios
inerentes a um
sistema judicial que
procura fortalecer-se,

aponta o responséavel
do FML

um longo caminho para abordar
compreensivelmente as preocupagdes
dos investidores, fornecendo informagdes
acerca das suas operagdes e perspectivas,
e estabelecendo uma forte administracdo.
Isto incluird, por exemplo, a formacdo de
conselhos de administracdo eficientes,

a elaboragdo de contas e demonstragdes
financeiras auditadas, o que ajudard a
reduzir as incertezas enfrentadas por
potenciais investidores e melhorar as
garantias de que as suas aplicagdes serdo
salvaguardadas.

Cidadaos também poderao investir
Vera Daves, administradora da CMC,
reprova a ideia de que investir no
mercado de capitais é um direito
privativo dos titulares de fortunas e,
depois de lembrar a existéncia de valores
mobilidrios que permitem rentabilizar
pequenas poupangas, sublinha que todos
0s agentes econémicos, incluindo as
familias, as organizagdes governamentais
e ndo-governamentais, e ndo apenas

as empresas, como se tem realcado
publicamente, podem preparar-se para
tirar partido da oportunidade de serem
actores neste mercado.

Alids, uma grande parte dos agregados
familiares ja participa na intermediagéo
financeira através de depdsitos
bancdrios, como reforca Nicholas Staines,
representante do FMI, sugerindo que a
sua participacdo nos mercados de capitais
pode ser mais aproveitada através

de veiculos institucionais, tais como
fundos de penséo e de seguro e fundos
de investimento, pois, para ele, estas
institui¢des podem ajudar o investidor
doméstico a superar a insuficiéncia de
informacdo, que estd na base da sua fraca
compreenséao do mercado financeiro, e
espalhar o seu risco.

“Mas, para que isto aconteca, 0s
agregados familiares devem, igualmente,
ter confianga de que estas institui¢des sdo
devidamente geridas e regulamentadas”,
acrescenta.

Segundo Vera Daves, para encorajar

os agregados familiares a investirem, a
CMC vai demonstrar por meio de uma
campanha de educacio financeira que o
mercado de valores mobilidrios é acessivel
para todos os perfis de investidores, desde
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que disponham de informagéo suficiente
para se decidir sobre um investimento
com racionalidade e seguranca. Neste
ambito, a administradora considera a
realizagdo de palestras e intervengoes
nos meios de comunicac¢do social como
“dois poderosos instrumentos” que
aquela institui¢do “vai utilizar no quadro
da preparagao das condigdes para o
surgimento em Angola de um mercado
de valores mobilidrios que se traduza em
beneficios para os angolanos”.

No fundo, salienta ainda a economista,
“enquanto 6rgao tutelado pelo Estado,

a CMC vai interagir com institui¢Ges
publicas e privadas com o objectivo

de estimular os cidadéos a criarem
poupangas para que eles sejam o0s
principais beneficidrios da abertura

do mercado de valores mobilidrios em
Angola, importando, pois, que as pessoas
em geral conhegam os beneficios e riscos
associados aos investimentos em activos”.

Regras do jogo devem ser claras

Para que tudo funcione bem e com
credibilidade, o representante do FMI
avisa que as regras do jogo devem ser
estruturadas cuidadosamente para que
os mercados funcionem correctamente,
sem serem impulsionados pelo “espirito
animal”.

Este objectivo, segundo Nicholas Staines,
implica que a arquitectura financeira
deve definir claramente os papéis das
institui¢des financeiras, como bancos,
fundos de pensdo, empresas de seguro,
fornecedores de fundos e requerentes de
financiamento, através da regulacdo do
modo de funcionamento de cada uma
delas.

Segundo esta fonte, “o cardcter robusto
da arquitectura e do regulador, como
arbitro, é de extrema importancia,

pois, a sua fragilidade, como mostra a
recente crise financeira mundial, pode
acarretar consequéncias extremamente
prejudiciais”.

Entretanto, a CMC vai continuar
engajada na criagdo de uma legislacdo
e regulamentacdo do mercado de
valores mobilidrios, que ird passar

por um processo de consulta ptiblica
de forma a incorporar a contribuicdo
dos principais operadores. Segundo
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Vera Daves, administradora da CMC

Para Vera Daves, é
necessario que as
empresas tenham

na ordem do dia um
conjunto de praticas
de boa governacao
no sentido de captar
a confianca dos
investidores, quer
estrangeiros quer
nacionais, a fim de
que estes, munidos
de informacdes de
qualidade, se sintam
incentivados a investir
nas empresas que se
manifestem dispostas
a abrir o seu capital.

a sua administradora, o quadro legal

vai assentar em dois pressupostos,
nomeadamente a seguranca juridica e a
legitima confianga dos investidores. Vera
Daves garante que, enquanto entidade
supervisora da BODIVA (a futura gestora
do mercado de capitais), corretoras e
distribuidoras, a CMC nao abdicaré da
responsabilidade de cumprir e fazer
cumprir as normas reguladoras que
forem adoptadas, sanando as situagdes
de fraudes e manipulag¢des para que

ndo ponham em causa a seguranca e a
estabilidade do comércio entre os agentes.
Na entrevista a Economia & Mercado,
Nicholas Staine aborda também a
importancia do mercado da divida
interna publica e do repatriamento dos
investimentos dos néo residentes, tendo
referido, relativamente a esta questdo,
que, permitir que aqueles facam
investimentos de carteira de curto prazo
e os repatriem quando quiserem, é um
grande passo para a liberalizacdo das
transacgdes da balanga de pagamentos
do mercado de capitais.

Para ele, o influxo de recursos
financeiros estrangeiros seria um
acréscimo aos proprios recursos
financeiros de Angola. Todavia, o risco
de grandes variagdes nas entradas e
saidas financeiras poderia ser dificil de
gerir e potencialmente desestabilizador
para a economia angolana, que carece
de uma arquitectura financeira e de um
quadro de politicas adequados.

Assim, e para jd, a sua opinido é de que
“Angola ainda ndo estd preparada para
isto”, sintetiza.

Quanto a primeira questdo, Nicholas
Staines afirma que as taxas de juros
sobre os titulos da divida interna
publica constituem uma referéncia para
as avalia¢des nos mercados de capitais
privados, mas, para desempenhar

este papel, esse mercado deve ser
suficientemente profundo em relacao
as vdrias maturidades no sentido de
produzir uma estrutura a termo das
taxas de juros.

“E importante que 0s pregos e

os rendimentos se movimentem
livremente para dar sinais das
condi¢des do mercado”, conclui o
representante do FMI. &
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