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APRESENTACAO

Bolsa de valores de Angola:

um projeto com futuro

Madalena Mavinga Bunga

A presente dissertagao, intitulada Bolsa de Valores de Angola — Um Projeto Futuro,
teve como objectivo primordial realizar um estudo cientifico, para avaliar o contributo
que uma Bolsa de Valores Financeira trara para a economia Angolana, o grau de
aceitacdo por parte da sociedade Angolana, assim como vantagens e desvantagens.
Este objectivo foi cumprido com o suporte de analises feitas a evolucao historica e
economica de Angola, conceitos de bolsa, analise de politicas e procedimentos
economico-financeiros. Complementado com um estudo pratico, com base num
inquérito, sobre a percepc¢ao da criagcdo de uma bolsa de valores em Angola, por parte

de todos os intervenientes e interessados no processo.

As hipoteses da investigacdo foram testadas numa amostra constituida por 100
gquadros Angolanos ligados actividade econémica, docentes e discentes universitarios
dos quais 51% do sexo masculino e 49% do sexo feminino, os dados foram recolhidos

através de um questionario composto por 9 questdes.

Os resultados obtidos indicam sem margem de ddvidas que a populacdo Angolana é a
favor da criacdo de uma Bolsa de Valores Financeira em Angola, e que a mesma trara
beneficios para a economia Angolana, e para a evolugdo econdmica do continente
Africano onde Angola esta inserida. Ao analisar os resultados obtidos através do

inquérito podemos afirmar que O estudo realizado cumpriu a nossa espectativa.

Palavras-chave: Angola, Economia Angolana, Bolsa de Valores.






PRESENTATION

Angola Stock Exchange - A Project with Future

Madalena Mavinga Bunga

This dissertation entitled Angola Stock Exchange - A Project with Future, had as its
primary objective to conduct a scientific study to assess the contribution that a
Financial Stock Exchange will bring to the Angolan economy, the degree of acceptance
by the Angolan society, as well as the advantages and the disadvantages. This
objective was accomplished with the support analyzes of the historical and economic
development of Angola, concepts of Stock Exchange, policy analysis and economic
and financial procedures. Complemented with a case study, based on a survey on the
perception about the establishment of a stock exchange in Angola, by all actors and

stakeholders in the process.

The hypotheses of the research were tested on a sample of one hundred qualified
Angolan linked to economic activities, academics and students of which 51% were
male and 41% female, data were collected through a questionnaire with nine

guestions.

The results indicate with no margin of doubt that the Angolan population is in favor of
the creation of a Financial Stock Exchange in Angola, and that it will benefit the
Angolan economy, and the economic development of the African continent where
Angola is inserted. When analyzing the results obtained from the survey we can say
that the study met our expectation.

Keywords: Angola, Angolan Economy, Stock Market
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Bolsa de valores de Angola: um projeto com futuro

1. INTRODUCAO

Angola, é neste inicio do século XXI um dos paises que desperta maior curiosidade e
interesse por parte dos principais intervenientes e da comunidade internacional, tal
facto acontece, devido a conjugacdo de inumeros factores cumulativos, entre eles,
riquezas naturais imensas, crescimento econdmico acelerado em antagonismo com as
crises econdmico-financeiras nos Estados Unidos e Europa, e uma onda de otimismo
e esperanca no futuro e na criacdo de um modelo de desenvolvimento alternativo e
sustentado. Angola apds inUmeras décadas de guerra, encontra-se finalmente a trilhar
um caminho de desenvolvimento e esperanca, que tem dado origem por parte da
comunidade internacional a um olhar de esperanca e confianca num futuro melhor,
nomeadamente, com a criacdo de um modelo de desenvolvimento projetado para a

realidade econémico-financeira, social e cultural Africana.

Assim sendo, nesta dissertacdo procuraremos de forma vigorosa e cientifica
responder a seguinte questdo de partida: Quais os contributos que uma Bolsa de
Valores trard para a realidade economico-financeira Angolana? E testaremos as

seguintes hipoteses:

H1: Os quadros superiores angolanos ligados a actividade econdmica, os docentes e
discentes universitarios, consideram relevantes a existéncia de uma bolsa de valores

em Angola
H2 O tipo de Bolsa com maior importancia é a Bolsa Financeira.

H3 A existéncia de uma Bolsa de valores em Angola contribui para a credibilizacédo e

transparéncia da economia angolana.

A andlise sera feita com uma parte tedrica, alicercada na analise da economia e
investimentos Angolanos que tem suportado o acelerado crescimento nas Ultimas
décadas, complementado com um estudo pratico baseado num inquérito, sobre a
percepcdo da realidade Angolana no que diz respeito a criacdo de uma Bolsa de
Valores em Angola nos proximos tempos. Por ultimo, nas consideracgfes finais, sera
demonstrada a importancia do surgimento de uma Bolsa de Valores em Angola por
razbes expressas de necessidade de crescimento econOmico permanente e

sustentado, por necessidades de criagdo de plataformas que permitam unir esfor¢cos
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entre investidores, empresérios, instituicbes e por necessidade de transparéncia e

aumento da credibilidade de toda a actividade nacional e internacional em Angola.

Desta forma, e tendo em conta os sinais demonstrados pela economia e de procura
interna, e pelo projeto de desenvolvimento e construcido de infraestruturas, Angola
afirma-se no cenario internacional, como um pais com uma economia emergente,
justificando sem margem de duvidas, a criacdo de uma Bolsa de valores, como uma
mais-valia para economia Angolana, atendendo ao facto, de que uma bolsa de valores

promove e estimula o crescimento econdémico de um pais.

Apbs 2002, a economia Angolana mostrou sinais elevados de crescimento, tendo
sofrido uma desaceleragdo em 2008, por causa da crise financeira Internacional, que
afetou as Bolsas e mercados mundiais. Desde 2011, Angola tem demonstrado sinais
positivos de recuperacao, fruto disto é que a economia Angolana esta nas que mais
cresce no continente Africano, segundo o Fundo Monetario Internacional (FMI), regista
uma taxa consistente média de crescimento de cerca 7,8 % tendo em conta o facto, de
ser um pais com enormes riquezas haturais, com enorme capacidade dos seus

recursos humanos e populagéo jovem ativa. (FMI Africa Report 2011)

O crescimento do sistema financeiro Angolano tem suscitado uma enorme atencao,
guer seja pela necessidade de financiar a economia nacional, quer pela sua fungéo de
controlo e de providenciar informacdo relevante aos agentes econémicos. E neste
contexto, que se tem vindo a pensar na criagdo de uma Bolsa de Valores em Angola,
mas este processo remota desde os anos 80. O projeto de implementagcdo do mercado
de capitais data nos finais dos anos 80, com o surgimento do Nucleo do Mercado de
Capitais e Bolsa de Valores. Esse Nucleo criou as premissas legais, técnicas e
humanas para o surgimento da Comissédo do Mercado de Capitais em Marco de 2005,
com aprovacao do Decreto n°9/05 pelo Conselho de Ministro, do Governo Angolano.

De |a para c4, foi um trabalho de preparacéo de legislacdo e adaptagcéo as condigdes
de funcionalidade do mercado. Em Janeiro de 2012 foi nomeado o primeiro Conselho
de Administragdo da Comissdo de Mercado Capitais (CMC) o que na realidade
significou a institucionalizacéo desta instituicdo. Foi elaborada a primeira estratégia de
actuacdo que comporta 4 eixos de implementacdo, sendo que a primeira se refere a
implementacdo do mercado secundéario de divida publica, corporativa e fundos de
investimentos. Segue a implementacdo do mercado de acc¢bes, posteriormente o

mercado de commodities e finalmente os derivativos.
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Nesta l6gica de andlise e estruturacdo do que poderia vir a ser uma Bolsa de Valores
em Angola, a Comissdo de Mercados Capitais, através dos seus gabinetes, tem
determinado e conseguido promover a discussdo e o desenvolvimento de politicas,
nomeadamente através do seu Gabinete de Estudos e Cooperagdo, que tem a
competéncia e atribuicdes de efectuar todos os estudos e praticas de promocgao da
ideia de Bolsa de Valores com base na ideia de promog¢&do do mercado de capitais,
politicas de marketing, informacdo e manuais acerca do desenrolar do processo da
Bolsa de Valores. De forma complementar, no seio da Comissdo de Mercados de
Capitais (CMC), surgem outros trés Gabinetes que complementam o primeiro descrito
anteriormente, o Gabinete de Emissdes e Investimentos, com a competéncia de
acompanhar as emissdes do mercado de accles, de seguida, o Gabinete de
Supervisdo e Contencioso, com competéncia de registar as entidades emissoras de
valores mobiliarios e averiguacéo de préticas, e por ultimo, o Gabinete Administrativo e
Financeiro ao qual compete gerir e administrar a Comissao de Mercado de Capitais.
(Angola, 2014)

De acordo com o Governo Angolano e as Instituigdes publicas Angolanas, entre elas a
Comissdo Mercado de Capitais, 0 processo de criacdo e implementagdo de uma Bolsa
de Valores em Angola estd langado, no entanto, existe ainda indecisdes
administrativas, que tem que ver sobretudo com elementos econémico-financeiros e

questdes temporarias.

Existem elementos que subsistem pelo facto de a economia Angolana estar em
crescimento acelerado & mais de uma década e s6 agora comecar a desacelerar,
contribuindo para que sejam limitadas ac¢fes que contribuam ainda mais para esta
desaceleracdo, a segunda situacdo, tem a ver com a escolha, o modo e o tempo para
a instauracdo e funcionamento pleno de uma Bolsa de Valores em Angola. Esta
analise tem a ver em grande parte com a realidade dos paises desenvolvidos estarem
em crise econdmica, devido a especulagdo e méa regulamentacdo do mercado
Bolsista, sobretudo nos Estados Unidos com a crise Subprime e a crise Bolsista

Europeia.

Nesta conformidade de acontecimentos, o Executivo Angolano aprovou e criou uma
comissdo instaladora para a preparacdo de condicbes para o0 surgimento da
Sociedade gestora do mercado regulamentado, que vai dinamizar o mercado

secundario em Angola, incluindo o funcionamento da Bolsa de Valores
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Desta forma, na presente dissertacdo, procuraremos analisar, interpretar e chegar a

conclusdes.

Sobre o surgimento da Bolsa de Valores em Angola, foi escrito um artigo intitulado,
“‘Mercado de Capitais Angolano- Para quando?”’, que faz um pouco a sintese
introdutéria e traca os parametros e perspetivas deste trabalho quando resume de
forma explicita e inteligente o que esta em jogo, transcrevendo os argumentos, “A paz
social proporcionada com o fim da guerra civil, como é sabido, criou as condi¢cdes
necessarias para que Angola pudesse alcancar um consideravel desenvolvimento
econdémico, embora suportado quase exclusivamente por receitas provenientes das
producdes petroliferas e diamantiferas.” (Monteiro, 2014, p. 1), No entanto as
consequéncias concretas estdo delineadas na linha de raciocinio subsequente, “A
diversificagdo de forma sustentada das fontes de receita, disseminando 0s riscos
inerentes, constitui muito provavelmente, o maior desafio que as autoridades
governamentais e sociedade civil Angolana enfrenta actualmente” (Monteiro, 2014, p.
2), Para concluir da seguinte forma, “Para tanto, sera essencial que o pais disponha
de um sistema financeiro dotado dos instrumentos necessarios a captacdo e boa
gestdo de poupancas e ao financiamento dos agentes dinamizadores da economia, 0s
empresérios. Esses instrumentos traduzem-se, necessariamente, na existéncia de um
enquadramento legal adequado e na presenca de players com experiéncia apropriada.
Se é verdade que muito se encontra por concretizar, € justo constatar que o caminho
da modernizacdo do sector financeiro Angolano ja comecou a ser trilhado.” (Monteiro,
2014, p. 2)

Todas as contribui¢cdes, argumentos, interpretacées e analises, terdo sempre em vista
trés objectivos primordiais, em concreto e a descrever: primeiro, a correcta e rigorosa
descricdo dos factos, fontes e elementos histéricos, politicos, econdémicos e
financeiros, que servirdo, numa primeira instancia, para sustentar e suportar
elementos positivos e determinantes para a criacdo de uma Bolsa de Valores em
Angola; segundo, compreender o porque e todas as implicagbes do surgimento de
uma Bolsa de Valores em Angola, verificando e afirmando os pontos a favor, mas
analisando igualmente os pontos menos positivos, ou mais problematicos, de forma
que a analise, seja a mais aprofundada e objetiva possivel; terceiro, contribuir de
forma eficaz para a determinacdo do melhor modelo de Bolsa de Valores para Angola,
tendo em conta todos os factores politicos, sociais, geogréficos, econdémicos

financeiros e institucionais.
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Desta forma, a criacdo de uma Bolsa de Valores em Angola, devera ser objecto de um
estudo, dos elementos passados com todas as experiencias e instituicbes
colaborantes, tais como a Comissao de Mercado de Capitais (CMC), elementos
presentes, com a analise da realidade econdmico-financeira e vontade politica de
desenvolver um projeto integrado de desenvolvimento sustentado em Angola, e por
ualtimo, indicar caminhos possiveis, para que a instauracao de uma Bolsa de Valores
em Angola, seja segundo um modelo de funcionamento e instituicdo credivel, o mais
préximo daquilo que é desejado por todos os intervenientes e interessados no futuro

de Angola como poténcia emergente no século XXI da Africa e do mundo.

Assim sendo, o que se pretende na esséncia com este presente trabalho, é tratar de
reunir esforcos, elementos e argumentos, que permitam criar elementos concretos
para que Angola continue o seu caminho para o desenvolvimento econémico continuo,
sustentado de modo a cumprir o seu designio, tornar-se uma poténcia regional,

continental e global.

No entanto, ao longo do desenrolar do trabalho de investigagdo, serdo integrados
todos o0s elementos essenciais, que permitam sustentar argumentos de qualidade,
permitindo analisar o surgimento da Bolsa de Valores em Angola, como um processo
de unido de vontades politica, sociedade civil, comunidade financeira, empresarios e
investidores. A tematica da Bolsa de Valores em Angola é desta forma inovadora, pois
embora o processo ja tenha tido avangos e recuos, encontra-se num estadio de
desenvolvimento, no qual, todas as abordagens, reflexdes e andlises sao bem-vindas,

tendo como base, uma mais-valia para o processo final.

Desta forma, o trabalho cientifico sera feito tendo em conta a bibliografia, autores,
complementada com um trabalho pratico de campo, no qual através de um inquérito
com 9 questbes, questionario este dado a analisar a alguns quadros Angolanos,
permitira tirar e trazer questdes e conclusdes, que irdo permitir saber da logica de
aprovagdo do surgimento da Bolsa de Valores, localizagdo, moldes de estruturacao,
funcionamento e por Ultimo, com que objetivos, Tendo em conta a atualidade do
mesmo e a urgéncia em contribuir para 0 mesmo com argumentos, elementos e mais-
valias, de formas que a Bolsa de Valores de Angola, quando iniciar o seu

funcionamento tenha a melhor estrutura, funcionamento e credibilidade.
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2. ENQUADRAMENTO TEORICO - ESTADO DA ARTE

2.1. CONCEITOS DE BOLSA DE VALORES

As Bolsas de Valores em termos genéricos, sdo locais institucionais, regulamentados
por legislacdo de Estados e com regulamentos concretos, que permitem criar as
condicbes e sistemas necessarios para a realizacdo de negociacdo de compra e
venda de titulos e valores mobiliarios de forma institucional, regulamentada e
transparente, tendo na sua base uma actividade econdmico-financeira que contribuiu
para o desenvolvimento do sistema capitalista, mas que tem também uma actividade
complementar de auto-regulagcdo que visa preservar elevados padrdoes legais,
institucionais e éticos de negociagdo e operacionalidade executados com rapidez,

amplitude e conhecimento por parte de todos 0s seus intervenientes.

Dentro dos conceitos estudados e interpretados neste trabalho, a ideia de Bolsa de
Valores, é definida, como um mercado no qual se transacionam capitais, mercadorias
e recursos de forma transparente, de acordo com determinados principios,
nomeadamente Principio da Legalidade, Principio da tipicidade e Principio da

confianga.

Segundo o Principio da Legalidade, todos os procedimentos, ac¢fes e praticas em
Bolsa, estdo definidos em concreto na Legislagdo competente que criou a Bolsa de
Valores e nos seus regulamentos de funcionamento e legitimacdo de praticas de
acordo com determinados pressupostos, praticas e cotacbes, na Bolsa fazem-se
investimentos, com determinado risco e expectativas sempre dentro dos parametros

da legalidade.

O Principio da tipicidade, esta traduzido no funcionamento e pratica em Bolsa, no
conjunto de processos, procedimentos e préticas utilizadas e respeitados por todos 0s

intervenientes, com o objectivo de gerar investimentos e confianca.

Em terceiro lugar, o Principio da confian¢a, segundo o qual, todos os intervenientes
(mercado, economia Nacional ou internacional, investidores) interessados em Bolsa,
sabem das regras, principios, legalidade e tipicidade, reconhecendo mérito e prestigio,

no funcionamento e futuro da mesma.

Por exemplo, no @mbito da economia Internacional formatada segundo principios de

economia de mercado e sistema capitalista de criagcdo de riqueza e distribuicdo de
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dividendos na forma de titulos ou capitais, que devem ser investidos de forma a criar o
denominado efeito multiplicador da economia, uma Bolsa de Valores ndo é mais que
“uma instituicdo financeira, que proporciona todos os meios para que a economia,
Empresas, capitais e investidores, sejam utilizados da melhor forma, através de um
local de estabelecimento da Bolsa de Valores, regulamentagcdo de instrumentos
técnicos e materiais, traduzidos numa permanente negociacao de titulos de valores

em Bolsa.” (Samuelson, William, 1998, p. 123)

A Bolsa de Valores, ndo € mais que um instrumento e um ponto de encontro entre
empresas, capitais e investidores, nos quais existe encontro de interesses e

capacidade para realizar investimentos.

Em termos de definicdo de Bolsa de Valores, é essencial referir que este € um “meio
de fortalecimento do sistema Capitalista e de economia de mercado, que permite
desenvolver a economia e as finangas de uma determinada economia nacional,

regional ou mesmo global.” (Samuelson, William, 1998, p. 262)

Por ultimo, referir que a Bolsa de Valores como instituicAo economico-financeira
produz direitos e dividendos para as empresas, estruturas acionistas e investidores,
através de mais-valias, bonificacbes e através de direito de preferéncia na aquisigéo
de novos titulos de bolsa com os processos de subscricdo de ac¢gbes em Bolsa.

Varios autores definiram o que é a Bolsa de Valores, deste universo de autores,

iremos mencionar apenas alguns que nos parecem mais relevantes.

Segundo os autores Gomes Mota, Correia Tomé, a “Bolsa de Valores € um mercado
organizado e dotado de instrumentos juridicos adequados que permite que se efetuem
transacdes ou operacfes de compra e venda de valores com seguranga.” (Mota e
Tomé, 1991, p. 17)

Para Carlos Nabais, a “Bolsa € um organismo ou uma instituicao de crédito, onde se
transacionam valores mobiliarios. A Bolsa pode ainda ser entendida como um
mercado financeiro onde se realiza o encontro entre as empresas, o Estado e os
aforradores.” (Nabais, 1987, p. 41)

Segundo o Professor Braga de Matos, a Bolsa de Valores €&, pois, “uma organizacao
de pessoas que proporciona a outras um mercado para transacdes reais, virtuais, e

que normalmente, mas ndo necessariamente, toma forma juridica de sociedade
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andénima comportando-se como qualquer outra empresa, nomeadamente tendo as

suas proprias accdes cotadas, isto é, postas em transagdo.” (Matos, 2013, p. 48)

A Bolsa desta forma, segundo Acacio Gomes e Francisco da Silva, é talvez, “a mais
importante instituicio dos modernos mercados financeiros, é antes de mais um
mercado onde se concretizam operagfes sobre valores mobiliarios.” (Gomes et al,

1987, p. 29)

Segundo o reconhecido, economista, Paul Samuelson, a “Bolsa de Valores é um dos
mais importantes instrumentos do mercado e da economia Capitalista, entanto
financiador e regulador do proprio mercado de capitais e criagcdo de riqueza.”
(Samuelson, William, 1998, p. 263)

Uma das Bolsas com bom nivel de dinamismo e com um funcionamento regular é a
Bolsa de Valores de Lisboa, integrada na Euronext em coordenacdo com outras
bolsas, com esta mesma logica reafirma nos seus estatutos e principios, toda a légica
e meérito das bolsas no seguinte modo, “Os mercados financeiros desempenham um
papel fundamental na dinamizacdo das economias modernas, oferecendo as
empresas cotadas o capital necessario para fomentar o seu crescimento. Este é sem
margem de duvidas o principal papel das Bolsas de Valores, aumentar, credibilizar e
contribuir para o crescimento de uma determinada economia ou conjunto de

economias.

No entanto, tem um papel complementar igualmente importante, de considerar que,
“Os mercados de capitais sdo também um meio importante através do qual os
investidores individuais podem diversificar as suas carteiras, usufruindo desta forma

do crescimento e da vitalidade da economia mundial.” (EURONEXT, 2014)

Desta forma, na Bolsa de Valores, existem investidores institucionais ou
representantes de empresas ou organizacfes e investidores individuais, cuja sua
posicdo objetiva em determinada sociedade comercial permite que consigam ter uma
posicdo e representacdo de destaque nos interesses da sociedade. Assim sendo, um
dos factores mais importantes na decisédo do investidor (institucional ou individual) é
saber a forma e o tempo, para realizar operagcbes em bolsa, tendo 0 mesmo a
capacidade de investir parte ou a totalidade do capital de uma sociedade cotada em

Bolsa e de poder posteriormente alienar ou resgatar parte do investimento realizado.

Madalena Mavinga Bunga 28



Bolsa de valores de Angola: um projeto com futuro

A Bolsa como ja vimos anteriormente, ndo é mais que um mercado, onde se compram
e vendem participagOes, titulos, acc¢des, emitidos por empresas ou sociedades
cotadas em Bolsa, através de elementos, regras e regulamentacdo, normalmente
estabelecidas pela determinacdo de uma Comissdo de Valores Mobiliarios e pelo
Banco Central da Bolsa a que o pais diga respeito em concreto.

Com esta logica, se compreende que em Angola, seja a Comissdo de Mercado de
Capitais (CMC) ja constituida, a ter um papel preponderante em todo o processo de
instauracdo e surgimento da Bolsa de Valores em Angola, como veremos mais
adiante, Desta forma, sera a Comissdo de Mercado de Capitais de Angola mais o
governo Angolano, a analisar e perspectivar os moldes da futura Bolsa de Valores
Angolana, mediante os interesses e perspectivas econdémico-financeiras presente e

futuros em Angola.

Uma Bolsa de Valores, tem para além dos elementos que ja assinalamos
anteriormente, um papel de entidade onde se podem negociar ou cotar titulos que
estdo registados, mediante a aceitagdo e fiscalizacdo dos mesmos, por entidade
competente com a capacidade de informar, fiscalizar e controlar todos os negécios
realizados em Bolsa. A Bolsa de Valores tem como mais-valias concretas, apés
andlise e reflexdo das regras institucionais conhecidas por todos, a capacidade de
negociar participacdes e acg¢des e por ultimo, dar a capacidade de garantir liquidez de
recursos financeiros, e em participagcdes em sociedades de forma a médio e longo

prazo, conseguir aumentar os indices de confianca nessa mesma economia.

A existéncia de uma Bolsa de Valores num determinado pais, faz como que exista um
mercado aberto com capacidade de estimular o investimento financeiro direto, criar
condicbes para a expansdo de empresas com todos 0s elementos positivos
agregados, aumento do emprego e aumento do crescimento econémico do Pais em

causa.

A Bolsa de Valores enquanto entidade com regras, estatuto e regulamentos proprios,
procura acima de tudo criar um ambiente econdmico-financeiro melhor e mais
dindmico, oferecendo a todos os investidores institucionais e individuais negocios
crediveis em Bolsa com seguranca, agilidade, transparéncia e conhecimento de todas

as operagdes em Bolsa.
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Existem na maior parte das Bolsa de Valores modernas, trés tipos de possibilidade de
realizar investimentos a ter em conta: o mercado direto, o mercado a termo e o

mercado das op¢Oes em Bolsa.

O mercado direto, quando em tempo real e de forma direta, sdo emitidos titulos de
compra ou venda, relativos a determinadas sociedades cotadas em bolsa, ou
investidores institucionais ou particulares, que conhecendo o funcionamento da Bolsa

se propdem a adquirir determinadas participacdes em Bolsa.

No mercado a termo, sdo realizadas operacbes em Bolsa, nos quais estdo

concretizadas os prazos de liguidacao das operacdes em Bolsa.

Por dltimo, existe um mercado de opg¢des, nos quais sdo negociados determinados
direitos de compra e venda em Bolsa de um pacote de participacdes ou acgdes, com

valor e prazos definidos a partida.

A Bolsa de Valores desde o seu surgimento até aos dias de hoje, teve um papel
determinante no desenvolvimento e ajuste do sistema Capitalista através da
regulamentacao das regras, a questdo da transparéncia quando se sabe tudo o que se
passa em Bolsa, existe conhecimento dos processos, procedimentos e praticas e as
mesmas sao respeitadas por todos, aumenta a confianca e o mérito na instituicdo
Bolsa de Valores e a correcdo do proprio sistema capitalista, através da introducéo de

regras de acesso aos mercados mais sélidos e sofisticados.

A Bolsa de Valores foi estruturada pelo Sistema Capitalista e a0 mesmo tempo, o
Capitalismo foi estruturando a Bolsa de Valores até chegar, a instituicdo que
conhecemos nos dias de hoje, com a dindmica e credibilidade dos mercados

econdmicos e financeiro

2.2. HISTORIA DA BOLSA DE VALORES, PASSADO E PRESENTE

A Bolsa de Valores surge na sequéncia do Capitalismo e do sistema liberal, com um

papel essencial na dinamizacéo do sistema de mercado e transferéncia de capitais.

Segundo Geraldo S4&, a origem das Bolsas remonta ao final da idade média. Desde os
tempos imemoriais que o homem, consciente da necessidade de trocar os bens que
produz por outros que ndo possui e pretende, se reine em locais e em certas épocas

do ano. Os valores objecto de troca, “foram inicialmente 0s necessarios a
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sobrevivéncia do homem, passando séculos mais tarde aos artigos de luxo, aos
documentos ou titulos representativos de determinados direitos sobre os capitais das
sociedades.” (S4, 1987, p. 65)

Posteriormente em 1602, a Companhia das indias Holandesas, foi a primeira a emitir
accOes, dando origem a Bolsa de Valores de Amesterddo, como Bolsa de Valores e
mercadorias, com capacidade a época para dinamizar o comércio entre as Europa e

as colénias em Africa e Asia.

No entanto, o termo Bolsa de Valores tem origem em concreto, no fim do século XiIIl,
da cidade Flamenga de Burgues, da casa do mercador Van Burse, familiar que
comecou a dinamizar e rentabilizar o neg6cio e empréstimo de capitais e mercadorias

mediante participacfes em sociedades comerciais.

Esta familia de banqueiros, os Van der Burse de Bruges, em casa dos quais se
reuniam armadores, mercadores, agentes de cambio, e onde se realizavam com
frequéncia operagfes financeiras e cambiais com vista a criar riqueza e comercio.
Outros afirmam que a referida palavra deriva ndo do nome da familia, mas das
insignias do solar que habitavam. Estas eram constituidas por trés Bolsas em relevo,

na qual se ia, aos Burse e assim passou-se a “ir a Bolsa”.

Segundo outra versao corrente, a palavra Bolsa tem origem na actividade exercida por
cambistas e banqueiros que atuavam no Norte da Italia, e no facto de estes guardarem

0s seus Valores em pequenas Bolsas.

No entanto, a actividade desenvolvida nas Bolsas é muito mais antiga. Efetivamente, a
troca como ato fundamental da actividade econémica, nasceu da divisao do trabalho e
desenvolveu-se ao longo dos tempos. Contudo, ndo podemos afirmar que os lugares
onde o0s comerciantes se reuniam e efetuavam as diversas transacbes se
assemelhassem as instituicbes que hoje designamos por Bolsa de Mercadorias, de
Valores ou de Céambio, mas foram sem dulvida antecedentes histéricos muito

importantes.

Um destes antecedentes diz respeito as reunides efetuadas antes da Era Crista, nas
arcadas do porto de pireu, na praca de corinto ou no Collegium Mercatorum em Roma.
Pode dizer-se que foram os romanos os primeiros a dar um estatuto oficial as

operacdes comerciais e financeiras.
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O desenvolvimento do comércio originou na Idade Média um maior contacto entre
comerciantes e povos nas principais cidades portuarias, onde se negociavam
mercadorias diversas, letras de céambio, moeda e metais preciosos. Todo este
processo de comercializacdo, as feiras, iniciado na Idade Media, continuou até aos
meados do século XVII, mas adaptado as novas realidades e necessidades.

Com o desenvolvimento do Comércio e negdcios na Europa e nos territérios coloniais,
surge igualmente uma nova classe social, a burguesia capitalista, que permite
condicionar o desenvolvimento dos Estados, ndo sé através da producdo agricola,
pecuaria e pescas, mas também através das trocas de excedentes e troca comercial
pura. ApGs o surgimento de mercados de mercadorias e comércio corrente, surgem
igual o mercado de capitais, como elementos e fonte para as sociedades comerciais e
empresas, levantarem recursos financeiros e investimentos em capital. A partir daqui
surgem, as empresas de capital aberto, também conhecidas na Europa como “Public
Companies” ou empresa que transacionam publicamente e abertamente ao publico as
suas acgles e participacdes. Este tipo de sociedades teve uma enorme procura na
Europa, pela enorme e eficaz capacidade de atrair investimento, traduzindo em
rentabilidade e liquidez imediata e capacidade do investidor de comprar e vender
accoes a curto prazo.

ApGs o aparecimento da economia nacional, os reis impulsionaram todo este circuito
internacional de feiras de modo a facilitar o comércio, a regularizar os negécios e a
criar um mercado de crédito. As feiras deste periodo distinguem a contratacdo de
mercadorias da transacéo de dinheiro o que convertera a feira medieval em Bolsa de
capitais tal como existe hoje. A primeira Bolsa-Nieuve Burse surge em Antuérpia em

1531. Ali se realizaram neg6cios puramente especulativos:

o Desenvolveram-se as apostas sobre diversos acontecimentos (chegada

de barcos);
e Realizavam-se jogos de azar como a moderna lotaria;
¢ Intensificavam-se varias operacdes financeiras (empréstimos).

No entanto a Bolsa propriamente dita surge em Amesterddo no século XVII. Era o
mercado mais importante de titulos de empréstimos de estados da Europa. Os

negocios a prazo, com todos 0s seus pormenores hasceram na Bolsa de Amesterdéo.
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Além do papel do estado contavam-se acc¢fes, como resultado do desenvolvimento
das sociedades por accoes.

A Bolsa de Amesterdao foi, nos séculos XVII E XVIII, o primeiro mercado europeu de
titulos e valores. Um dos primeiros boletins de cotagcfes surgem do século XVIIl e faz
referéncia “as cotagdes de vinte a cinco classes de obrigag¢des provinciais e do estado,
de trés acc¢Oes nacionais e de outros valores estrangeiros, no total de quarenta e
quatro classes de valor.” (Nabais, 1987, p. 13-14)

Desta forma, a ideia de Bolsa de Valores foi sofrendo modificacdes e estruturacdes,
mediante interesses econdmicos e financeiros das cidades e portos mais importantes

da Europa tais como, Antuérpia, Amesterdao, Londres.

A Bolsa de Valores de Londres (conhecida pela sigla LSE — London Stock Exchange),
surgiu em 1801, como o esforco das Companhias Britanicas Inglesas e transnacionais
na época forte do Mercantismo Inglés, como prova do rigor e dindmica da economia
Inglesa e actividade mercantil em todo o mundo. No entanto em termos histéricos, ja
existia alguma logica de actividade Bolsista mercantil, na Coffe-House of Jonathan, de
John Casting, no qual nesta Sociedade comercial, se cotava e fixava os pregcos das

matérias-primas e titulos como forma de rigor do comércio livre e com regras.

A Bolsa de Londres tornou-se uma das mais internacionais, por razdes geogréficas e
estratégicas, pois estava agregada ao pais que teve a revolugao Industrial em primeiro
lugar e tinha a economia mais forte e mais ligada a interesses econdémicos e

comerciais ao novo mundo, nomeadamente Estados Unidos e Canada.

Posteriormente com o desenvolvimento econdmico, financeiro e imigracdo para 0s
Estados Unidos da América, surge em 1792, a Bolsa de Valores de Nova lorque
(também conhecida pela sigla NYSE), com capacidade para cotar empresas e
sociedades comerciais, capacidade para negociar titulos de divida e accbes de
sociedades comerciais e por ultimo com capacidade para funcionar como barémetro
da capacidade econémico-financeira Americana, com a criagdo do denominado indice

Dow Jones da Bolsa de Nova lorque.

Desta forma, a actividade Bolsista foi sofrendo avancos e recuos, durante o século XIX
e XX, mediante condigbes concretas de periodos de guerras, periodos de paz e

prosperidade, periodos de avango econémico-financeiro com aumento de confianca da
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sociedade e empresas e recuos, com base na diminuicdo da confianca e conflitos

armados violentos.

O século XIX coincidiu com os séculos da constituicao das Na¢des e nacionalismos na
Europa, com o surgimento de Estados fortes, como a Alemanha, Italia, Franca e
Espanha e com o declinio acelerado dos Impérios de tipo continental.

Por sua vez, o século XX coincidiu com os dois maiores conflitos Mundiais,
respetivamente a Primeira Guerra Mundial, de 1914-1918 e a Segunda Guerra
Mundial de 1939-1945, esta segunda consequéncia directamente das mas opcdes

tomadas no final da Primeira Grande Guerra, com o Tratado de Versalhes.

Assim sendo, este dois séculos, foram tempos de uma enorme inseguranca e falta de
confianga com consequéncias concretas em termos comerciais, financeiros, socias e
empresariais, no entanto, o capitalismo moderno foi igualmente desenvolvendo as
suas defesas e foi corrigindo algumas deficiéncias com maior concorréncia, maior
liberdade no acesso aos mercados e maior fiscalizagdo e regulamentacdo, na

actividade comercial em geral e na actividade Bolsista em particular.

No periodo pés 1945 do século XX, uma nova ordem Mundial, fundada na
Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU), Banco Mundial (BM) e Fundo Monetario
Internacional (FMI), cimentou uma economia mais prospera, dindmica e
regulamentada, dando origem a uma Nova ordem Econdmica e Financeira, ndo s6
baseada na producdo de riqueza, crescimento econdémico e social, mas também com

preocupacdes ideoldgicas, sociais e culturais.

A dinamica que vem moldando a economia mundial a partir do Gltimo terco do século
passado, esta fundada na l6gica das redes e reflete os sistemas mais complexos da
organizacdo espacial. Redes sdo algo intrinseco a natureza, as relagfes sociais, a
histéria do homem, ao progresso e mais ainda, a economia determinada pela
Globalizagdo e integracdo mundial cuja logica € ndo de poder, controlo do territorio,
mas sim de controlo da economia, actividade econdémico-financeira e mercados
emergentes. (The World Bank Group, 2014)

Esse novo cenario se estruturou a partir do advento de técnicas, da “descentralizagcao
da producéo e da incorporacédo de valor de forma gradual, e cada vez mais efetiva dos

paises em desenvolvimento na economia mundial, rompendo com a bipolaridade
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Norte-Sul e criando um gradual desenvolvimento da economia mundial, ndo tanto pela

producdo mas pela actividade da Bolsa e mercados financeiros.” (Mattos, 2012)

Y

3 ssoreun

llustracédo 1 - - Distribuicdo espacial das empresas por bolsa de Origem. (Mattos, 2012)

Desta forma, neste inicio do século XX, podemos ver que existe uma coincidéncia
entre criacdo de riqueza e surgimento de novas Bolsas com poder global, sendo
vejamos, 0 que estd a passar com 0s paises em acelerado crescimento econémico a
escala global, representados pela sigla BRIC (Brasil, Russia, india e China), cujo
crescimento exponencial das exportacdes e criacdo de sociedades comerciais de tipo
multinacional, fazem com que as Bolsas de Valores com maior crescimento sejam a
escala de poténcia continental, seja a Bolsa de Mumbai na India no continente
Asiético, a Bolsa de Joanesburgo na Africa do Sul no continente Africano e por Gltimo,

a Bolsa de Sao Paulo no Brasil referente ao continente Americano.

Desta forma podemos aferir do desenvolvimento das Bolsas nos seguintes dados e
gréficos estabelecidos e interpretados em concreto, efetuando uma ligagéo logica e
explicativa, entre os paises em desenvolvimento e BRIC, nos quais a necessidade de
aumentar as exportacdes para outros paises, a necessidade de liquidez nos mercados
internacionais e a capacidade de criar novas sociedades comerciais, aumenta a
necessidade e faz com que estabelecam Bolsas de Valores, mercadorias e matérias-

primas nesses paises e nessas regides no globo.
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Curiosamente, apos leitura e interpretacdo atenta do Relatério do Banco Mundial e do
World Federation of Exchange Report, que tem servido de andlise e dados
substanciais nesta parte do trabalho, existe uma relacdo direta e imediata entre
crescimento econémico, necessidade de liquidez do mercado, aumento da liquidez de

recursos e titulos de Bolsa nesse mercado concreto.
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llustracédo 2 - Evolugéo da Participacdo de Economias selecionadas no Fluxo de IED (Investimento Estrangeiro Direto) do Mundo.
(Mattos, 2012)

Quanto a composicao das Bolsas de Valores, pesquisa elaborada para o Relatorio do
Banco Mundial, conclui que “elas podem nao ser representativas da economia de um

dado pais, porque tendem a acolher preferencialmente grandes empresas” (Mattos,
2012)

Assim, deixariam de fora o conjunto de pequenas e médias empresas mais numerosas
na economia nacional. Entende-se, no entanto, que o conjunto das empresas que
operam em bolsa correspondera sempre a maior expressdo da economia nacional,
seja pelo seu porte, seja pelo papel importante nas cadeias produtivas as quais estdo
ligadas, ainda que, em conjunto ndo correspondam quantitativamente as que mais
aportam salarios as economias. Observe-se, assim, a relacdo entre o valor de
mercado de algumas Bolsas de Valores e o Produto Interno Bruto de seus respetivos
paises para o periodo 2000-2010. (Mattos, 2012)
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E possivel observar pela leitura dos dados abaixo, que os diferentes valores entre as
economias relacionam-se ndo apenas com a forca e com o tamanho da Bolsa,
traduzidos pelo volume de operagbes nelas realizadas e valor das empresas nelas
listadas, mas também pelo ambiente institucional do pais. (The World Bank Group,
2014)

Desta forma, de modo concreto e objectivo conseguimos através dos dados expressos
no quadro seguinte, verificar que existe uma ligacdo de propor¢cdo direta, entre
crescimento e desenvolvimento econdmico de determinados paises e areas
geograficas e aumento do valor e importancia das suas Bolsa de Valores. Tal
argumento confirma-se nos Estados Unidos e México, na América do Norte, com o
Brasil e América do Sul, em relagdo a Bolsa de S&o Paulo. Tal I6gica é confirmada

igualmente a escala local e regional com a Bolsa de Joanesburgo, e a Bolsa de

Mumbai na india, em relagdo ao Sudoeste Asiatico.

Tabela 1 - Evolugdo da Relacé@o do Valor de Mercado das Bolsas de Valores e do PIB de Economias Escolhidas (2000-2008)

Pais 2000 2002 2004 2006 2008 2010

ELIA 1527 86,0(*) 108,3 1164 63,8 91,6
México 21,8 17,05 25,4 41,2 21,5 45,3
Brasil/58o0 Paula 38,0 31,2 49 6 65,3 376 76,4
Argentina 16,1 17,7 26,9 24,0 12,3 18,2
Chile 85,6 77.7 1141 120,0 778 1716
Alemanha 67,8 31,2 9.7 &3.8 30,2 432
Reino Unido 184,3 111,0 1274 149,2 69,7 84,1
NYSE-Euronest (**) 62,7 70,7 101,0 46,8 73,1
Africa do

Sul/Joanesburgo 104,3 BE,0 181.3 290,3 174,4 261,0
Australia 97,7 91,7 118,8 1439 67,5 119,2
india/Mumbai [***) 27,2 54,7 87.8 53.6| 114,1
Hong Kong 3834 286,7 §37,7 504,9 617,0 | 11971
Filipinas 33,8 24,2 34,0 55,5 31,2 83,2
Japdo 67,3 49 5 73,3 108,3 63,4 71,0
Cingapura 168,2 113.6 196,9 2808 145,6 297.7
China 19,1 34,2 32,9 47.3

(Fonte: WFE — World Federation of Exchanges Report website)

Fazem igualmente,

diferenca,

“a diversidade dos valores aportados para

investimentos, incluindo no conjunto das operacdes da Bolsa, as empresas financeiras
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que nela operam. As relac6es PIB/Bolsa de Valores variam num crescendo até 2006
e, em 2008 sofrem unanimemente o peso da crise financeira.” (Mattos, 2012)

A ldgica Bolsista funciona como um barémetro do desenvolvimento economico e
sustentabilidade financeira de paises, regides e continente, mas espelha igualmente
periodos de crise, desconfianca ou incerteza quanto a actividade e modo como a

economia mundial esta a evoluir.

2.3. TIPOS DE BOLSAS DE VALORES E SEU FUNCIONAMENTO

Como ja constatamos, as Bolsas de Valores sao entidades institucionais reguladas por
Estado e sujeitas a legalidade e regulamentacéo prépria, permitindo que investidores
institucionais e individuais, se encontrem em Bolsa para comprar e vender
participacoes, titulos ou ac¢des de uma determinada Sociedade cotada em Bolsa, ou

em processo de entrada em Bolsa.

A actividade Bolsista como ja vimos, também tem uma importdncia concreta em
termos econdémicos e financeiros, mas tem igualmente um papel complementar de
auto-regulacdo, com vista a preservacdo de elevados padrdes legais, institucionais e
éticos de negociacdo, com parametros de operacionalidade e executados com
rapidez, amplitude e conhecimento por parte de todos os seus intervenientes.

Na sequéncia da definicdo de Bolsa de Valores, serd essencial definir também, quais

os tipos de Bolsas existentes e quais 0s seus objectivos concretos.

Em termos de experiéncias histéricas, existem trés tipos de Bolsa: Bolsa de

Mercadorias, Bolsa de Capitais e Bolsa de recursos.

e Bolsa de mercadorias, na qual se transacionam matérias-primas,
mercadorias e produtos diversos, que funcionam como um mercado de
procura e oferta, no qual cada produto tem uma cotacado fixa ou prevista

(ex. Bolsa de Mercadorias de Chicago;)

s

e Bolsa de Valores ou accdoes € o local onde se negoceiam valores
mobiliarios tais como accdes, obrigacbes e titulos de participagbes, tal
como acontece na Bolsa de Valores de Londres, Nova lorque, ou Lisboa.
Este tipo de Bolsa tem um regulamento concreto e um indice financeiro de

Bolsa;
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e Bolsa de recursos e matéria-prima, na qual se contrata, negoceia recursos
naturais e energéticos tais como, o petroleo, gas, diamante e o ouro, com
uma determinada cotagdo auténoma, para cada um dos recursos. A titulo
de exemplo, temos a Bolsa de Recursos de Joanesburgo que faz a cotagéo

do mercado mundial do ouro.

Em termos Globais, uma Bolsa de Valores, € também definida como um mercado de
valores mobiliarios, com o objectivo de facilitar a procura e oferta de titulos, accbes e
obrigacbes, num mercado aberto e transparente onde existem instrumentos
financeiros. Assim sendo, as empresas e os Estados fazem emisséo de valores em
Bolsa com o objetivo de conseguir financiamento nos investidores individuais ou

institucionais.

Num determinado mercado Bolsista, 0 que se pretende é que exista uma determinada
liquidez e solidez no mercado de capitais traduzida numa de duas situacdes concretas:
primeiro, numa situacdo de transferéncia de valores do vendedor para o comprador
dos titulos, ac¢bes ou obrigagbes em Bolsa; segundo, numa situagdo concreta de
transferéncia do pagamento em dinheiro por parte do comprador para o vendedor dos
titulos.

Existem igualmente um mercado Bolsista que em Portugal a titulo de exemplo, se
denomina mercado a contado em oposi¢do ao mercado a prazo, sendo o primeiro feito
através de operacdes bolsistas, que atendendo a sua titularidade séo feitas num prazo
reduzido ou limitado (dois a trés dias Uteis), enquanto o mercado a prazo, a liquidacao

é feito num prazo temporal maior ou pré-determinado no contrato em questao.

Em termos de funcionamento, sera importante referir que, uma Bolsa de Valores
funciona com Legislagdo propria aprovado pelo governo do Pais e instituicdes
governamentais com competéncias e atribuicdes para tal, a titulo de exemplo em
Portugal a Bolsa de Valores de Lisboa integrada no Euronext, esta subordinada a uma
Comissao de Valores Mobiliarios e a tutela regulamentar do Estado, funcionando com
leis e regulamentos préprios de forma a assegurar como ja foi salientado neste
trabalho os principios da Legalidade, confianca e transparéncia das operacdes de

forma a credibilizar toda a actividade econémico-financeira e comercial nos mercados.

Algumas Bolsas de valores, normalmente funcionam fisicamente em grandes salas

com corredores amplos, nos quais 0s corretores em Bolsa transmitem e emitem as
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ordens de compra e venda dos seus clientes através de gestos ou sinais conhecidos
de todos. Apds tais ordens, a entidade que gere o mercado vai registar as diversas
ordens de compra e venda, efetuando o célculo da cotagdo de cada valor mobiliario
confirmando a operacdo e certificando a liquidagdo da operagdo em concreto.
Normalmente todos estes processos, atendendo ao numero e complexidade das
operacdes é feito através de um sistema informatico integrado que regista os pedidos,
operacoes e determina as ofertas em causa. Nos casos de existirem ofertas cruzadas
ou em sentido inverso, o sistema informatico integrado informa aos corretores quais as

ofertas que foram consideradas e as que foram recusadas.

Salientar ainda que, o mercado Bolsista € um mercado regulamentado, contrapondo
aos denominados mercados nao regulamentados, nos primeiro existem regulamentos
concretos de funcionamento, execugdo e supervisdo, com entidades competentes a
fazerem o papel da supervisédo, em Portugal por exemplo, a Bolsa de Valores pertence
ao mercado regulamentado cujo funcionamento regulamentado esta sob a algada do

Ministro das Finangas e da Comisséo de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

Por ultimo, referir aspectos importantes de funcionamento e regulamentagcdo das
Bolsas de Valores, nas quais existem normas de gestdo que procuram protecao,
salvaguardar os investidores, transparéncia dos mercados e o funcionamento com
toda a normalidade. Tendo em conta toda esta légica, as entidades que tém a
competéncia de gestdo dos mercados, tem que submeter as mesmas a tutela com

competéncias e atribuicbes concretas nos seguintes pontos:

e Admissdes de novas sociedades comerciais, como membros integrantes do

mercado, podem executar todas as ordens dos investidores;

o Possibilidade de depois de serem admitidas, suspender ou excluir as mesmas

sociedades ou negociagfes dos investidores;

e Fiscalizar a execucdo das operacdes averiguando do comportamento e

cumprimentos de todos os deveres constantes no regulamento da Bolsa,

e Prestar todos os esclarecimentos e informagdes aos investidores e tutela, de

todos 0os movimentos e actividade em Bolsa.
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Em termos genéricos, os tipos de Bolsa de Valores e seu funcionamento, foi descrito
tendo em conta a l6gica de funcionamento da Bolsa de Valores de Lisboa/Euronext e
as particularidades da futura Bolsa de Valores de Angola.

2.4. INSTRUMENTOS COMERCIALIZADOS EM BOLSA

O mercado financeiro de um determinado pais, regido ou bloco econémico, funciona
de acordo com regras, regulamentos, estatutos e procedimentos a ter em conta e a
serem respeitadas por todas as entidades bancarias, seguradoras, sociedades
comerciais ou outras entidades publicas e privadas que integram 0 processo,

funcionamento e boas praticas.

Desta forma, no que diz respeito a uma Bolsa de Valores tradicional com
funcionamento regular, superviséo e regulamentagéo propria, a bolsa em si e todos os
instrumentos comercializados em Bolsa, serdo determinados e explicados em seguida,
tendo em conta que a Bolsa funciona de forma tripartida, como entidade com estatuto
autbnomo e regulamentado por lei, em articulacdo com entidades publicas, como o
Ministério da Financas e Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), tendo como angulo,
as Sociedades Comerciais cotadas em Bolsa.

Deste modo, a Bolsa enquanto instituicdo financeira, tem como objetivo coordenar as
regras e leis determinadas pelas entidades publicas, com competéncia para tal e fazer
com que o processo de todas as sociedades comercias a entrar ou ja cotadas em
Bolsa, seja feita e determinada segundo regras, supervisdo e de forma totalmente

legal e transparente.

Assim sendo, numa Bolsa de Valores, realizam-se genericamente investimentos em
titulos mobiliarios, acgdes, obrigagbes ou outros titulos que serdo em parte ou total de

Sociedades Comerciais cotadas em Bolsa.

O processo inicia-se com a chamada abertura de conta ou abertura de posi¢céo na qual
existe uma, “ operagao inicial de investimento que expbe o investidor as
consequéncias da variagdo do preco de um activo financeiro.” (Comissdo do Mercado
de Valores Mobiliarios, 2014)

Nesta logica Bolsista, “O investidor assume uma posigéo longa (compradora), caso se

coloque numa posi¢cédo em que beneficie da subida do prego do activo ou uma posicéo
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curta (vendedora), caso pelo contrario, se coloque numa posi¢cdo em que beneficie da
descida daquele pre¢o” (Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios, 2014).

Uma Bolsa de Valores funciona em principio e de acordo com a Lei e com
regulamentos proprios elaborados por entidades publicas que determinam, quais 0s
instrumentos financeiros a serem transacionados nesse mercado, tendo em conta que
a negociacao, cotacdo, sera feita de acordo com as regras, procedimentos e praticas.
No entanto, em termos genéricos, numa Bolsa de Valores transacionam-se
Instrumentos financeiros que ndo sdo mais que valores mobilidrios, instrumentos
financeiros derivados, instrumentos de mercado monetdrio bem como quaisquer
outros determinados por lei e de acordo como o regulamento de uma Bolsa, por
exemplo em Portugal, o Ministério da Finangas e a Comissdo de Valores Mobiliérios,

tem essas competéncias e atribuicdes concretas.

Numa Bolsa de Valores, podem-se negociar instrumentos financeiros de diversos
tipos, entre eles poderemos considerar, instrumentos financeiros com risco,
instrumentos financeiros com risco de capital alavancado, instrumento financeiro com
risco de rentabilidade, instrumento financeiro de rendimento fixo ou garantido, o certo,

ou variavel, e por ultimo instrumento financeiro derivado.

Explicando em detalhe cada um, considerando que todos sdo instrumentos financeiros
transacionados em Bolsa de Valores, tém no entanto procedimentos, objectivos e
formas muito diferentes de acordo com o interesse, expectativas e légica de

investimento em Bolsa.

Desta forma, em Bolsa de Valores séo transacionados em termos genéricos de acordo
com a definicéo tipo e exemplar da Bolsa de Valores de Lisboa, integrada na Euronext,

0S seguintes instrumentos:

1. Instrumentos financeiros com risco Alavancado: “Instrumento financeiro em que
o investidor ndo sé pode perder a totalidade do capital inicialmente investido,
como poder vir a ser chamado a assumir perdas que vao além do montante.”

(Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios, 2014)

2. Instrumentos financeiros com Risco de Capital: “Instrumento financeiro em que

0 montante do capital a reembolsar ou do preco a receber na maturidade da
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aplicacao € incerto, podendo vir a ser inferior ao capital inicialmente investido”

(Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios, 2014)

3. Instrumento financeiro com risco de rentabilidade: Instrumento financeiro de
rendimento fixo ou garantido, ou certo, ou variavel: “instrumento financeiro que
apresenta risco de capital e/,ou cujo rendimento periddico € incerto e/ou
variavel” (Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, 2014), De acordo com
um rendimento de risco fixo, ou garantido por determinada Sociedade, ou certo

e variavel, determinado por outros elementos do mercado;

4. Instrumento financeiro derivado: “Instrumento financeiro cujo valor se afere por
referéncia a (porque derivam de) outro activo ou instrumento financeiro (activo
subjacente). Séo instrumentos financeiros derivados, entre outros, 0s contratos
de futuros, os contratos forwards, os contratos de opgbes e 0s contratos

diferenciais” (Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios, 2014)

No desenrolar da actividade em Bolsa, existem igualmente alguns aspetos que é
importante salientar, tem em conta que 0s objectivos primordiais de uma Bolsa de
Valores sdo essencialmente trés: primeiro, fazer crescer e dinamizar um determinado
mercado econdmico-financeiro, aumentando os fluxos financeiros transacionados;
segundo, aumentar a ligagdo e interesses entre Sociedades; terceiro, aumentar o
namero de operacées em Bolsa como prova do seu dinamismo e mérito para uma

determinada economia em crescimento sustentado.

Para complementar esta ideia, em Bolsa todos os investidores publico, privados,
institucionais e individuais, procuram acima de tudo trés elementos em concreto ha
sua actividade Bolsista: primeiro criacdo de liquidez; criacdo de mais-valias, e
realizacdo de juros nos investimentos feitos aquando da definicdo da operacdo em

Bolsa.

Todos estes elementos podem-se traduzir numa mesma ideia de lucro e de
investimentos nos quais, 0 que se procura sao dividendos, no entanto, sdo elementos

complementares uns dos outros.

A ideia de liquidez, traduz-se na, “facilidade de transformar o investimento num dado
activo em meios monetarios. Essa facilidade envolve duas dimensfes: o tempo que

demora a concretizar a transformagcdo do activo em moeda e o0 custo
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(designadamente, pelo facto de a transacdo se dar num preco inferior ao valor
economico real do activo em causa) que a transformacgéo implica. A liquidez pode
definir-se pelo numero de unidades monetarias que é necessario injetar ou retirar de
um mercado para que o preco de um activo financeiro se altere.” (Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios, 2014)

Desta forma, para completar o raciocinio relativamente ao conceito de liquidez, podera
estabelecer-se a seguinte logica concreta a ter em conta, “Assim sendo, quando mais
levado esse montante, maior a liquidez dos activos, consequentemente do mercado.
Se, pelo contrario, com transacdes de pequeno valor se originar a alteracao
significativa do preco do activo estaremos na presenca de um activo e de um mercado

de reduzida liquidez.” (Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios, 2014)

Na Bolsa de Valores, fala-se em mais-valias ou ganho de capital quando apds a
execucdo de uma operagdo em Bolsa, existe uma diferenga positiva entre o preco de
alienagdo do titulo ou titulos mobiliarios e o preco de aquisicdo de um determinado
instrumento financeiro. Caso a diferenca seja negativa, existe uma perda de capital ou
nao foram realizadas mais-valias. Este conceito é importante, pois quando qualquer
investidor institucional ou particular opera em Bolsa, 0 mesmo tem sempre
expectativas de ter ou realizar mais-valias nos seus investimentos ou instrumentos

financeiros.

Determinar aquilo que s&o os juros numa determinada operacdo, em Bolsa de Valores

“

0S juros nao sao mais, que “ rendimento pago pelo emitente aos detentores de
produtos de investimento de divida e que corresponde em contrapartida pelo crédito
concedido por um determinado periodo de tempo. O direito ao juro pode estar
garantido a partida ou depender de certas condi¢des a verificar no futuro, tais como a
valorizacdo de um activo subjacente ou evolucdo de um indexante. O montante do juro
pode ser determinada com base numa taxa varidvel ou numa fixa.” (Comisséo do

Mercado de Valores Mobiliarios, 2014)

Finalmente, quando falamos em titulos mobilidrios ou instrumentos financeiros
comercializados em Bolsa, falamos no geral em titulos, ac¢des e obrigagbes de varios
tipos. S&o esses os instrumentos financeiros transacionados, numa Bolsa de Valores

tradicional na Europa, América ou Africa.

No entanto, sera importante definir e distinguir ac¢des e obrigacdes,
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Uma accdo ou acg¢do ordinaria, ndo é mais que, “Valor mobiliario representativo de
uma participagdo social em sociedade anénima e que confere ao seu proprietario entre
outros, o direito de voto nas Assembleias gerais, ao recebimento do dividendo (se
existir) e a quota-parte do capital préprio em caso de liquidagdo da sociedade.”

(Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios, 2014)

No manual Mercado de acc¢des e Bolsa de Valores, a definicdo de accao, é dada da
seguinte forma, “define acdo como a fracdo unitdria do capital social de uma

sociedade anénima.” (Sa, 1987, p. 39)

Enquanto no caso das Obrigacdes, estas, “sao valores mobiliarios representativos de
uma divida que confere ao seu titular o direito ao recebimento periédico de juros
durante a vida atil do empréstimo e ao reembolso do capital na respectiva data de

maturidade.” (Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios, 2014)

Segundo os autores Mota, Gomes. S. ANTONIO e Tomé, Correia. H. Jorge, “ as
obrigacdes sao titulos de crédito com foca executiva, pois basta a sua apresentacao
para se exigir os direitos que conferem e representam fracfes iguais de um
empréstimo, proporcionado ao seu titular o direito de receber juros periodicamente e o
reembolso do capital numa determinada data” (Mota e Tomé, 1991, p. 17)

Em termos mais gerais, para Mota, Gomes. S. Anténio e Tomé, Correia. H. Jorge1991
“os titulos de participacdo séo titulos de crédito representativos de empréstimos
contraidos por empresas publicas e sociedades andnimas pertencentes
maioritariamente ao estado.” (Mota e Tomé, 1991, p. 112) Podendo os mesmos

assumir-se instrumentos financeiros de tipo, tais como:

1. Os fundos publicos nacionais e estrangeiros e o0s titulos aos mesmos

equiparados;

2. As accles e obrigacdes legalmente emitidas por empresas privadas, nacionais

ou estrangeiras;

3. Outros valores mobiliarios que possam ser objecto de cotagéo (cautelas, titulos

de participacéo, etc.).
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2.5. CONTRIBUTO DE UMA BOLSA DE VALORES PARA O CRESCIMENTO
ECONOMICO

A Bolsa de Valores € uma entidade de extrema importancia para o desenvolvimento
econdmico de um pais, estimula o crescimento e promove o investimento. A dimensao
da Bolsa de valores espelha a economia do pais a que pertence, sendo tanto maior e

mais importante quanto mais desenvolvido for o pais.

A existéncia de uma Bolsa de Valores € um marco importante na credibilidade de um
Estado soberano com uma economia de mercado aberta a livre concorréncia, mas é
também um marco de desenvolvimento e de capacidade de captar novos

investimentos e novos investidores internos e internacionais.

No caso de Angola, a importancia do surgimento de uma Bolsa de Valores, é essencial
e segundo declarac¢des do Presidente do Conselho de Administracdo da Comisséo de
Mercado de Capitais (CMC) de Angola em declaragbes ao Jornal de Angola, “A
elaboracdo dos instrumentos juridicos para a constituicdo da Bolsa da Divida e
Valores de Angola (BODIVA), encontram-se em fase final.” (apud Mayer, 2014, p. 11)

Dentro da logica das declaracdes de Archer Mangueira Presidente do Conselho de
Administragéo da Comissao de Mercado de Capitais (CMC) de Angola, no seguimento
da valorizagdo da futura Bolsa de Valores de Angola, afirma de forma concreta, “os
agentes de intermediacdo devem comecar a organizar-se dentro deste quadro
regulatério e funcional, pois assim ganham vida os mercados regulamentados de
valores mobiliarios.” (apud Mayer, 2014, p. 11)

Desta forma no caso de Angola, Archer Mangueira, faz ainda raciocinio légico de
prestigio e mérito de uma Bolsa, “ A divida publica titulada de Angola, tanto interna
como externa tem sido emitida através de sindicatos tomadores, constituidos por
bancos comerciais e de investimentos” (apud Mayer, 2014, p. 11), Assim sendo o
passo seguinte e l6gico numa economia em crescimento e evolucdo, na qual,
acrescenta ao raciocinio, “E justamente a exigéncia de um mercado secundario
eficiente, transparente e liquido para a divida publica titulada que vai tornar possivel,

entre outros aspectos, a construcdo de uma curva de rendimento que sirva de

referéncia aos processos de decisdo financeira, promovendo os restantes mercados
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financeiros, desde divida corporativa, ac¢fes, derivados e outros veiculos estruturados

de investimento”. (apud Mayer, 2014, p. 11)

Desta forma, em termos gerais, 0 surgimento de uma Bolsa de Valores num
determinado pais tem efeitos positivos imediatos a trés niveis: primeiro, gerar
confianca e credibilidade numa determinada economia; segundo, aumentar sinergias e
interesse nas operacdes financeiras, potenciando e integrando as mesmas; terceiro,

servir como factor de alavanca e transparéncia econémica.

Explicando de forma concreta cada um destes pontos, relativamente ao primeiro, uma
Bolsa de Valores, gera confianca e credibilidade numa economia porque a partir do
momento em que a Bolsa é constituida através de uma legislacdo, tem um
regulamento de funcionamento e actividade, tem formas de operacionalidade
conhecidas por todos e aceites por todos, torna-se mais um agente de crescimento,
progresso econdmico-financeiro e de sustentabilidade entre investidores, quaisquer
gue sejam os seus intuitos ou finalidades. Assim sendo, a existéncia de uma Bolsa de
Valores, € mais um meio de capacitar um mercado, dar-lhe credibilidade interna e
externa perante todos os investidores ou interessados e fazer com que essa economia

seja mais aberta, concorrencial e justa.

Posteriormente, num segundo ponto destacado, temos o aumento das sinergias e
interesses comuns entre entidades publicas e privadas nacionais e internacionais com
0 recurso a Bolsa de Valores, se encontram para realizar operagfes de venda, compra
ou trocas de posi¢cdes em sociedades comerciais cotadas em determinada Bolsa de

Valores.

Por dltimo, quando ha efeitos positivos imediatos, uma Bolsa de Valores tem um papel
essencial como factor de alavanca e transparéncia econémica, conseguindo de forma
concreta através do conhecimento das regras, regulamentos e legislacdo em Bolsa,
conhecimento das operacdes em Bolsa e supervisdo de outras entidades, faz como
gue exista maior conforto, confianga e vontade de investir em Bolsa, transmitindo para
o0 mercado a imagem e elemento positivo, no qual vale a pena investir naquela bolsa
em concreto, pois a mesma funciona, tem prestigio e tem a capacidade de criar fluxos

financeiros, mais-valias, potenciar novos recursos financeiros e novos investidores.

A criacdo e funcionamento de uma Bolsa de Valores tém como principais vantagens

concretas, dez factores fundamentais no funcionamento da vida econémica e
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financeira de um determinado pais, nha sua economia e na organizacdo das suas

financas:

1. A criacdo de uma Bolsa de Valores da mais garantias e maior facilidade de
interligar as empresas, investidores, acionistas e o préprio Estado, numa légica

de economia de mercado livre e concorrencial;

2. Aumenta o processo de credibilizacdo do Estado e das suas instituicoes
econdmico-financeiras, como uma maior regulamentacgéo legal e com processo

de auto-regulacédo e transparéncia e supervisao;

3. Aumenta a capacidade de regulacdo e auto-regulacdo da Bolsa, em relacdo
aos mercados financeiros internacionais, fazendo com que os capitais

funcionem como reguladores de investimento e de trocas comerciais;

4. Nos processos e nas politicas de desenvolvimento de um pais, uma Bolsa de
Valores em funcionamento, € um dos factores de credibilizacdo e facilitagcéo de

entrada de investimentos e capital no préprio pais,

5. Uma Bolsa de Valores faz que uma economia de tipo capitalista e aberta, tenha
um maior controlo dos investimentos e um maior controlo fiscal, por parte do
Estado;

6. Os investimentos sao geridos de acordo com reconhecidos padrfes nacionais

e internacionais, de operacdes, praticas e supervisao;

7. No caso de economia em crescimento, a Bolsa € um instrumento muito
importante de financiamento das empresas com acesso a capital, recursos e
custo mais apetecivel, tendo em conta que o financiamento bancario

normalmente é mais caro;

8. E um meio muito importante de acesso a financiamentos internacionais,
através da captacdo e mobilizacdo de investimentos e investidores
internacionais, nomeadamente através de empresas multinacionais ou

empresas de bandeira de determinados Estados:

9. O facto das empresas e sociedades comerciais, serem cotadas em Bolsa e
terem uma determinada cotacdo e fazerem parte de um indice Bolsista, faz

com que para o mercado, investidores ou terceiros, se conheca de forma real e
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transparente o valor de uma determinada empresa ou sociedade,

concretizando o valor e pre¢co de mercado da mesma;

10. De forma concreta, a existéncia de uma Bolsa de Valores faz com que a
poupanca seja conduzida para o investimento produtivo de forma direta,
condicionando que a mesma poupanc¢a seja transmitida para os depdsitos

bancérios a prazo, com juros a prazo.

Sem margem de duvidas, a criacdo e implementacdo de uma Bolsa de Valores, tem
inUmeras vantagens para uma economia de mercado, capitalista e aberta, tal como
vimos, no entanto, se essa mesma economia nao traduzir ou transparecer como tal,
podera igualmente acarretar alguns problemas que serdo observados como

importantes.

Existe uma ligacdo entre Democracia politica e Economia de mercado, com os Direitos
e Deveres dos cidadaos a serem consagrados no principio nas Constituicdes, Codigos
e regulamentos, tal garante que existe igualmente, uma liberdade, concorréncia
economica e liberdade de circulagéo do capital perante os consumidores, produtores e
investidores. Desta forma, quando existem periodos de Revolu¢des, Revoltas
populares e crises econdmico-financeiras, a existéncia de uma Bolsa de Valores pode

ser também um factor que se traduz em instabilidade.

A titulo de exemplo nas revolucdes e primavera Arabe (Tunisia, Libia, Egipto, Siria) ou
0 caso mais recente da Revolugcdo na Ucrania, as Bolsas de Valores por razbes
economico-financeiras, mas também para limitar a especulacdo e aumento das
dificuldades, optaram por suspender a sua actividade por periodo limitados. Desta
forma, delimitou-se os efeitos negativos na economia desses paises ou regides,
fazendo com que 0 acesso ao capital e aos investidores fossem realizados de outras

formas alternativas.

Por dltimo salientar, que a existéncia de uma Bolsa de Valores é sempre um elemento
positivo, transparente e potencial de captagdo de capital, investidores e
internacionalizacdo de uma economia. Uma Bolsa de Valores € um elemento de

prestigio e diferenciacéo positiva.
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2.6. OUTRAS BOLSAS DE VALORES

No enquadramento desta dissertacdo sob o tema Bolsa de Valores de Angola — Um
Projeto com Futuro, serd importante referir e realizar uma breve analise comparativa
de outras experiéncias de Bolsa de Valores, que pela sua proximidade geografica,
econdmico-financeira, sociocultural ou de exemplo de sucesso que possam de alguma
forma contribuir para o surgimento de uma Bolsa de Valores em Angola o mais breve

possivel.

Assim sendo, para efeitos de analise comparativa, tomamos em conta a titulo regional
e de proximidade geografica, as Bolsas de Mocambique, Cabo Verde, em termos
econdmico-financeiro, as Bolsas da Africa do Sul e Nigéria, a nivel sociocultural, a
Bolsa de Lisboa e sua integracdo na Euronext, como mercado conjuntos de Bolsa de
Valores integrada e por ultimo enquanto exemplos de sucesso e inovagédo, a Bolsa de

S&o Paulo, no Brasil e a Bolsa de Mumbai na india.

2.6.1. BOLSA DE VALORES MOCAMBIQUE (BVM)

A Bolsa de Valores de Mogambique (BVM), foi criada e comegou a funcionar em 1998,
foi regulamentada pelo decreto n.° 49/98, de 22 de Setembro, tendo como pano de
fundo a “vontade e cumprimento dos objectivos da politica econémica do governo,
nomeadamente a diversificagdo das alternativas de financiamento existentes, a
promocdo da poupanca e a sua conversdao em investimento produtivo.” (Bolsa de
Valores de Mocambique, 2014) Desta forma, a Bolsa de Valores de Mocambique,
surge como uma entidade e organizacdo, com uma gestdo e manutencdo de um
mercado central de valores mobiliarios com papel de ajudar no funcionamento do
mercado livre e transa¢cfes dos valores mobiliarios cotados. O acesso concreto a
Bolsa de Valores de Mocgambique é feito através de dois mercados separados:
primeiro o mercado de cotagfes oficiais para as grandes empresas ou multinacionais e

um segundo mercado para as pequenas e médias empresas.

De forma complementar, referir que a Bolsas de Valores de Mogambique é financiada
pelo “Estado, através de empréstimos obrigacionistas (obrigagbes do Tesouro) e
através das privatizagcdes (com a venda de participagbes do Estado, em parte ou total

de Empresas do Estado).” (Bolsa de Valores de Mogambique, 2014)
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Por ultimo, o financiamento das empresas através do Mercado é feito nomeadamente,
através de formas diferentes: “recurso ao crédito, empréstimos obrigacionistas, papel
comercial, titulos de participacao, realizacdo de capital, emissdo de novas accdes, ou
por ultimo mercado secundario (Bolsa de Valores de Mogambique, 2014).

Na ultima década, a Bolsa de Valores de Mogcambique tem tido um papel enorme em
trés situagbes econdmico-financeiras, primeiro, na capitalizacdo e captacdo de
investimentos estrangeiros para Mocambique; segundo, na negociacdo de
participacdes em fundos de investimento, quando os mesmos estao fechados; terceiro,
e ultimo na mobilidade de capitais e na confianca hum crescimento econémico e

financeiro mais eficaz e transparente.

2.6.2. BOLSA DE VALORES DE CABO VERDE (BVCV)

A Bolsa de Valores de Cabo Verde (BVCV), foi criada a 11 de Maio de 1998, no
mesmo ano que foi criada a Bolsa de Mocambique, no dia 11 de Maio de 1998,
através da Lei 51/V/98, depois de uma periodo de alteragcdes econdmico-financeiras
profundas que procuraram tornar as instituicbes econdémicas e financeiras de Cabo
Verde, mais modernas e dindmicas contribuindo para tornar a nivel regional, uma

“atrativa e competitiva plataforma financeira.” (Bolsa de Valores de Cabo Verde, 2014)

A Bolsa de Valores de Cabo Verde, desenvolve enquanto entidade gestora de
mercados de valores mobiliarios e dos sistemas centralizados e da liquidagéo,
algumas actividades concretas nomeadamente, a “gestao do mercado de Bolsa / com
as correspondentes operagfes de trading e ofertas publicas) e sistemas de
negociacdo de valores mobiliarios, faz a gestdo de registos de valores mobiliarios,
atua como agéncia nacional de codificacédo de valores mobiliarios, presta informacao e
faz a negociacdo de valores mobilidrios sem intermediacdo, e por Ultimo realiza
actividades de investigacdo, consultoria, promogdo e esclarecimento nos dominios

econdémico-financeiros em Cabo Verde.” (Bolsa de Valores de Cabo Verde, 2014)

A Bolsa de Valores de Cabo Verde € uma das Bolsas mais dindmicas e activas em
Africa beneficiando entre outros aspectos, da estabilidade politica e social do pais e da
sua insularidade (pelo facto de serem um Arquipélago de llhas, faz com que a Bolsa

de Valores, tenha um papel de agregador e captacdo de investimentos interno).
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2.6.3. BOLSA DE VALORES DE AFRICA DO SUL (JSE) — JOHANNESBURG
STOCK EXCHANGE

A Bolsa de Valores de Johannesburg (JSE), também conhecida por Johannesburg
Stock Exchange, é uma das Bolsas historicas e de referéncia em Africa, foi criada em
1887 durante corrida ao ouro na Africa do Sul para regulamentar e operacionalizar o
comércio e exportacdo deste metal precioso. Assim sendo, a Bolsa de Valores de
Johannesburg (JSE), come¢ou como uma Bolsa de matéria-prima e s6 algum tempo
depois se tornou uma Bolsa de Valores mobiliarios com instrumentos financeiros
concretos em 1947, na qual posteriormente passou a integrar a World Federation
Exchange em 1963, para huma ultima fase em 2005, concretizar e integrar o projeto

de Bolsa com trading e operac¢des com sistema electronico global.

No ano de 2003, a “Bolsa de Valores de Joanesburgo (JSE), unificou-se como uma sé
Bolsa integrada adquirindo a South African Futures Exchange (SAFEX) e
posteriormente a Bond Exchange of South Africa (BESA), tornando uma Bolsa
integrada de Valores, Accdes, Obrigacdes, Matérias-primas e Derivados.”
(Johannesburg Stock Exchange, 2014)

Atendendo ao contexto cultural, econémico-social e financeiro da Africa, este pais
beneficia de forma direta do seu passado muito ligado ao reino Unido através da
Comunidade Commonwell, como dinamizador do comércio livre e com regras,
beneficia de uma area geogréafica diversa e muito rica em metais preciosos, como
ouro, prata, diamantes e dum complexo sécio-econémico multiétnico, cultural e social,
que apesar dos problemas com o apartheid, com legado de Nelson Mandela soube

fortalecer os lagos de ligagéo e tornou-se uma poténcia continental de referéncia.

A Bolsa de Valores de Johannesburg (JSE) tem apresentado um bom desempenho e
despertado o interesse internacional nas Ultimas décadas, pelo contexto e evolucdo
positiva da sua economia, pelo facto de ter umas financas fortes ao contrario da
maioria dos paises Africanos e pelo facto de falar inglés, com liga¢des diretas quer ao
Reino Unido, quer ao Canada, quer aos Estados Unidos da América. Com uma
capitalizagdo do mercado de US$ 1 007 bilides até ao final de 2013” (Johannesburg
Stock Exchange, 2014) Fazendo com que a JSE esteja classificada entre as 20
principais bolsas de valores internacionais. No entanto, a liquidez Bolsista na JSE,
estd abaixo de mercados comparaveis e o volume de transacdes € pequeno em

termos internacionais, pois suporta o mercado nacional, regional e continental, mas
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tem alguma dificuldade em ganhar importadncia em termos globais. A nova Lei da
Bolsa de Valores (Stock Exchange Active), “que entrou em vigor em 8 de novembro de
1995, instituiu uma grande mudanca no sistema segundo a qual a JSE funcionou
durante seus 108 anos de historia. Atualmente, 0s estrangeiros e 0s novos corretores
podem possuir até 100% das corretoras de valores, assinalando um passo adicional
na abertura da economia.” (Johannesburg Stock Exchange, 2014)

A Bolsa de Valores de Joanesburgo (JSE), traduz uma logica de integragdo de
servicos em instrumentos financeiros de diversos tipos: titulos mobiliarios, accdes e
obrigac@es, futuros e derivados; para além disso, € também uma Bolsa integrada de
matérias-primas e de recursos naturais tendo em conta a importancia do pais, como

principal players nos mercados do ouro e diamantes.

2.6.4. BOLSA DE VALORES DA NIGERIA

A Bolsa de Valores da Nigéria (NSE), ou Nigerian Stock Exchange foi criada em 1960,
sendo actualmente a segunda maior Bolsa de Valores da AFRICA Subsariana,
“funcionando como Bolsa de Titulos Mobiliarios criados legalmente pelo Investments
and Securities Acrt (ISA) e regulamentados pela Securities and Exchange Comission
(SEC) da Nigéria.” (The Nigerian Stock Exchange, 2014)

Por uma questdo de prestigio e reconhecimento da sua importancia, como uma das
maiores Bolsa de Valores em Africa, a Bolsa de Valores da Nigéria (NSE), faz parte
integrante desde o inicio da African Securities Exchanges Association (ASEA) e é
afiliada da World Federation of Exchanges (WFE), sendo igualmente membro
integrante da Organization of Securities Commissions (I0OSCO). Tais factos, faz como
gue este reconhecimento traduza a importancia da Nigéria como poténcia politica,
econdmica, financeira e como poténcia regional emergente com um papel de
estabilizador e de exemplo na cena continental e global. A Bolsa de Valores da Nigéria
(NSE), ndo s6 dinamiza a economia e finangcas do pais mas igualmente desta regiao
de Africa, sendo que com todos os instrumentos financeiros cotados e com uma
economia emergente, “tornou uma das portas de entrada do investimento estrangeiro

em Africa.“ (The Nigerian Stock Exchange, 2014)

No caso particular da Nigéria existem trés situacdes concretas que fizeram com que o

pais de credibiliza-se em termos Internacionais e a sua Bolsa de Valores (NSE), fosse
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valorizada pela sua importancia estratégica, geografica e como exemplo para outros
paises em Africa.

Em primeiro lugar, a Nigéria entrou para a organiza¢cdo Mundial de Comeércio em 1995,
sendo um dos primeiro paises Africanos aderindo ao sistema multilateral com maior
transparéncia nas trocas comerciais e financeiras, com a consequente simplificacéo,

modernizagdo e diminuigdo das taxas aduaneiras e fiscais.

Numa segunda fase, a Nigéria adoptou por iniciativa politica propria uma pauta
aduaneira e um sistema harmonizado de Designacdo e Codificacdo de Mercadorias
(SHDCM), no qual os valores dos direitos de importacbes sédo equilibrados com outros

direitos de exportagdes, fazendo com que o comeércio fosse mais dindmico e justo.

Numa terceira fase, a Nigéria ap6s ter tomado as iniciativas anteriores pediu, a
“adesdo a Comunidade dos Estados da Africa ocidental (CEDEAO), beneficiando de
uma estratégia e politica bem delineada e de uma valorizagdo econémica e financeira
na regido na qual a Bolsa de Valores da Nigéria foi mais um elemento agregado e

potenciador do crescimento econdémico.” (FMI Africa Report 2010)

2.6.5. BOLSA DE VALORES DE LISBOA (BVL) — EURONEXT

A Euronext Lishoa é a Bolsa de Valores Portuguesa e remonta, embora com a
designacédo BVL (Bolsa de Valores de Lisboa), a 1 de Janeiro de 1969, apenas como
Bolsa de instrumentos financeiros. “Em 1999, a BVL e a BDP (Bolsa do Porto),
fundiram-se dando origem a BVLP (Bolsa de Valores de Lisboa e Porto).”
(EURONEXT, 2014)

Nos ultimos anos, a “Bolsa de Valores de Lisboa, tem conhecido importantes e amplas
mutacdes que vao desde o préprio enquadramento legal a sua estrutura funcional e
aos sistemas de negociacdo também como a integracédo na plataforma internacional
Euronext.” (EURONEXT, 2014)

A Euronext, é o “primeiro mercado de bolsa Pan-europeu, e um dos maiores mercados
bolsistas mundiais, criado com a fusdo das Bolsas de Paris, Bruxelas, Amesterdao, e,
posteriormente 0 mercado de Derivados Londrino e, em 2002, a Bolsa de Valores de
Lisboa e Porto” (EURONEXT, 2014), a Euronext veio permitir que o “mercado de
capitais portugués acompanhasse o desenvolvimento das bolsas internacionais e

permitisse aos investidores e as empresas cotadas uma exposi¢do internacional,
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conferindo-lhes acesso privilegiado a mercados dotados de elevada profundidade e
liquidez.” (EURONEXT, 2014)

Para promover e manter o crescimento econémico de um pais ou de uma regido
Europeia, é indispenséavel que existam fundos disponiveis para financiar a formagéo e
a reposicdo do capital, desta forma a emissdo de valores mobiliarios na Euronext é
uma das formas que as empresas e 0s organismos publicos tém para obter os fundos
de que necessitam, a “Bolsa Euronext, faz este papel quando realiza operagdes de
instrumentos financeiros que vao de accdes, obrigacles, titulos, participacbes em
Sociedade, derivados e futuros, passando desde alguns meses a investir igualmente

em capital social numa logica diferenciada.” (EURONEXT, 2014)

Por seu turno, “os aforradores encontram na compra de valores mobiliarios uma forma
de remuneracao dos recursos que tém disponiveis. Os valores mobiliarios que aliam a
uma adequada rentabilidade uma elevada liquidez sdo particularmente atrativos.”
(EURONEXT, 2014)

Desta forma, a Euronext, integrada pela Bolsa de Valores de Lisboa (BVL), é mais que
uma Bolsa de Valores € uma associagdo de Bolsas internacionais com parametros de
funcionamento, de regulamentacdo e de operacionalidade com capacidade de criar,
captar recursos financeiros e investidores no mercado Europeu e Americano, com uma
diversidade de instrumentos financeiros muito mais amplo e com a grande vantagem

de adaptar os instrumentos as necessidades concretas e especificas dos investidores.
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2.6.6. BOLSA DE VALORES DE S. PAULO — BRASIL

A Bolsa e Valores de Sao Paulo (BOVESPA), foi criada em 1890 como uma Bolsa de
fundo numa altura em que o crescimento econdmico e as necessidades de
financiamento da economia Brasileira eram precarios e insuficientes. Posteriormente
em 1960, foi criada a primeira Bolsa de Valores integrada com 27 Bolsas regionais e
dos diversos Estados a se unirem e formarem uma grande Bolsa de Valores Brasileira,

com recursos, instrumentos e regulamentacao Unica.

Em “2008 é criada a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo
(BM&BOVESPA, S.A.), Bolsa integrada oficial do Brasil com recursos enorme e 450
empresas cotadas em Bolsa e um volume negociado de 4.2 bilides de ddlares.”
(BM&FBOVESPA, 2014)

A Bolsa de Valores de Séo Paulo (BOVESPA), a existéncia de uma Bolsa de grande
porte e grande visibilidade internacional, faz com que o Brasil se torne uma poténcia
regional e global pela sua capacidade economico-financeira, pela dindmica da sua
economia e pela legislacdo e regulamentagdo transparente e de acesso a todos,
traduzindo esta ideia na seguinte forma “a valorizacao e a liquidez das acgdes
negociadas em um determinado mercado sao influenciadas positivamente pelo grau
de seguranca que os direitos concedidos aos acionistas oferecem e pela qualidade

das informacgdes prestadas pelas empresas.” (BM&FBOVESPA, 2014)

A Bolsa Integrada de S&o Paulo é curiosamente um caso de estudo em termos
internacionais no ambito das Bolsa, pelo seu tamanho e capacidade de captar
recursos financeiros e investidores, pela sua enorme mobilidade e integracdo de Bolsa
de Valores, Bolsa de Mercadorias e Bolsas de Futuros e por altimo, pela perspectiva
positiva de desenvolvimento que da a outras Bolsas afirmando que o caminho da
globalizacdo, € o “caminho da integracdo e ligacdo entre servicos bolsistas,

determinando os investidores, quais as melhores solugdes.” (BM&FBOVESPA, 2014)

2.6.7. BOLSA DE VALORES DE BOMBAIM — MUMBAI (BSE)

A Bolsa de Valores de Mumbai em Bombaim, conhecida como Bombay Stock
Exchange (NSE), foi criada em 1855 ainda durante a vigéncia do Império Britanico,

como a Native Share and Stock Brokers (NSSB), na qual cerca de 200 microempresas
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Indianas, estavam cotadas e podiam negociar determinados instrumentos financeiros

e matérias-primas de forma controlada e condicionada.

Em 2002, a Bombay Stock Exchange (BSE), criou uma plataforma regional e
continental que Ihe permitiu ndo s6 ser uma Bolsa de Valores tradicional mas também
uma Bolsa de Futuros e Derivados, podendo utilizar uma plataforma regional e
continental com capacidade para financiar ndo s6 todo o Sudoeste Asiatico, como
igualmente todo o continente Asiatico incluindo China e Russia. Atendendo, ao facto
de ser uma das maiores Bolsas do mundo, a Bombay Stock Exchange (BSE), situada
em Mumbai tem uma “enorme capacidade de gerar liquidez, investimentos e recursos,

com uma cotacéo, transparéncia e rapidez reconhecida por todos.” (BSE, 2014)

A Bolsa de Valores de Bombaim (BSE), tem trés elementos importantes a destacar no
contexto das Bolsas internacionais em concreto: primeiro, o tamanho fisico e a
capacidade de gerar recursos e investimentos da regido do globo em mais acelerado
desenvolvimento econémico-financeiro mundial; segundo, a capacidade de integrar,
reunir e relacionar esforgos nacionais, regionais e continentais fazendo com que os
recursos e investidores se encontrem; terceiro, a capacidade de adaptagéo
tecnolégica e a rapidez de servicos Bolsistas de mercadorias e de derivados nesta
Bolsa Indiana.

Desta forma, a titulo de conclusédo deste capitulo sera importante destacar o papel
essencial das Bolsas de Valores na agregacdo de esforgcos, juntando recursos
financeiros e investidores numa mesma logica, com o objectivo de alcancar o
progresso, desenvolvimento e crescimento econdmico. Assim sendo, “a principal
funcdo das Bolsas de Valores consiste precisamente em oferecer as entidades
emitentes (entidades/ empresas que emitem valores mobiliarios e pedem a sua
admissdo a cotacdo) e aos aforradores a possibilidade de conciliarem os seus
interesses de forma segura e transparente, conferindo uma acrescida liquidez aos

valores mobiliarios nelas transacionados.” (EURONEXT, 2014)

Qualquer investidor que pretenda negociar em Bolsa, podera escolher entre um
apreciavel leque de valores mobiliarios com diferentes graus de risco, liquidez e
rentabilidade emitidos por entidades publicas ou privadas que confiram aos seus
titulares, direitos idénticos e legalmente suscetiveis de negociagcdo num mercado

organizado e estruturado com regras, regulamentos e operacionalidade comprovada.
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3. A BOLSA EM ANGOLA

3.1. PERSPECTIVAS DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO DE ANGOLA

Angola como pais soberano, com um sistema politico estavel e com uma economia
aberta e de mercado, tem todo o potencial de base para se tornar uma poténcia
regional em Africa. Angola tem igualmente enormes riquezas e recursos naturais, tais
como o petréleo, gas, ouro e diamantes, para além de uma rigueza agricola,
pescatéria e pecudria sem paralelo a nivel regional e continental. Para além disso,
para completar os elementos positivos, Angola tem uma percentagem elevada de
jovens ha sua populacgéo total e ativa e recursos humanos muito validos e preparados
para se tornarem parte do desenvolvimento e parte da receita de sucesso para

Angola.

Desta forma, juntando elementos concretos favoraveis tais como, a estabilidade
politica, crescimento econdmico-financeiro, aumento de empresas nacionais e
estrangeiras em Angola, desenvolvimento soOcio-econémico e educacional da sua
populacdo, recursos naturais e agropecudrios em abundéancia e recursos humanos
bem preparados, a questdo da Bolsa de Valores em Angola, € s6 uma questdo de
tempo e de oportunidade por parte do poder politico Angolano, agentes e investidores
Angolanos e estrangeiros e necessidade de captacdo de capitais.

Desta forma, a Bolsa de Valores em Angola ird contribuir de forma decisiva para o
desenvolvimento econémico, financeiro e social de Angola, aumentando os niveis de

sustentagéo, transparéncia e confianga na Economia Angolana.

No entanto, no Relatério sobre o desenvolvimento de Angola para ONU, de 2010,
assume-se como pontos de agenda essenciais para o desenvolvimento de Angola, de
destacar, os pontos c) e d), no referido relatério no qual se concretiza no ponto c) “O
Estado Angolano deve assumir o papel crucial de agente regulador e coordenador,
exercendo uma funcéo de liderangca com base numa viséo estratégica concertada com
a sociedade civil e o sector empresarial (Relatério sobre o desenvolvimento de Angola
da ONU - 2010).”

No Relatério da ONU citado desenvolve de forma concreta, no ponto d) “a visdo
progressiva e evolutiva da economia e financas Angolanas, baseando na seguinte

descrigdo,” Sendo assim podemos concluir, que “a diversificagao progressiva da base
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econdmica do pais e das exportacdes, bem como a sua especializa¢do produtiva nao
deve ser feita de modo espontaneo e difuso, mas sim na base de uma coordenacao
perfeita entre os investimentos publicos e os investimentos privados, com 0s primeiros
a criarem as condicfes necessarias para um aumento da eficiéncia dos segundos

(Bolsa de Negocios e Emprego de Angola, 2014).

Angola é grandemente elogiada em termos internacionais, quando o FMI reconhece o
meérito da politica governativa de Angola ao afirmar, “O Fundo Monetario internacional
elogiou o desempenho econdmico de Angola, em 2013, caracterizado por uma taxa de
inflacdo a um digito, fortes reservas internacionais e uma taxa de cambio estavel.”
(Ribeiro, 2014i).

A noticia acerca das conclusfes do Fundo Monetario internacional continua com o seu
relatério para Angola, salientado, “O FMI prevé que o ritmo da actividade econdmica
este ano acelere gradualmente a medida que o investimento publico em infra-
estruturas crie oportunidades para o crescimento do sector ndo petrolifero, que deve
ser de 6,4% impulsionado pela expanséo do investimento nos sectores de energia e

construcao de estradas.” (Ribeiro, 2014i)

Em termos de conclusbes finais, referir ainda que “O orcamento de 2014, se
totalmente desenvolvido, preconiza o FMI, implica uma maior flexibilizacdo do
equilibrio fiscal, com um aumento previsto do défice orgamental global de cerca de 5%
do PIB para financiar uma expansao consideravel do investimento publico necessario

a infraestrutura.” (Ribeiro, 2014i)

Tendo em conta os elementos descritos anteriormente, poderemos confirmar que de
facto Angola tem um potencial reconhecido por todos, mas que é confirmado
objectivamente por uma instituicao financeira de referéncia, como é o Fundo Monetario

Internacional (FMI).

Desta forma, em termos genéricos Angola devera apostar numa trilogia de l6gicas
alicercadas no Desenvolvimento sustentado, cimentacdo da sua Democracia e criacao

de uma Estratégia de futuro com metas e parametros bem definidos.

No primeiro ponto, o Desenvolvimento econémico e financeiro tem que ser mantido e
sustentado através de uma logica de crescimento econémico continuo, criacao de
riqueza e redistribuicdo da mesma por todas as camadas da populacdo Angolana e

criacdo de uma estrutura socioecondémica que permita potenciar crescimento
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econémico, redistribuicdo de riqueza criada e sustentacdo e equilibrio social,

crescimento e estratégia a médio e longo prazo.

Numa segunda parte, que diz respeito a cimentacdo da Democracia, Angola tem
igualmente que fazer alguns esforgos internos e na cena internacional, visando uma
melhoria da sua imagem politica e internacional, melhorando o seu sistema politico
descentralizando, tornando-o mais transparente e com melhores processos de
fiscalizacdo entre 6rgdos de soberania, cumprindo a separacdo de poderes entre 0s
orgaos legislativo, executivo e judicial. Para além disso, a questao das liberdades civis
e politicas tem colocado alguns problemas quando a credibilidade de Angola como
interlocutor valido e positivo em negociacdes politicas e econémico-financeiras. Esta
guestdo tem tido uma evolugdo muito positiva com o poder governativo
presidencialista do presidente José Eduardo dos Santos, a fazer um enorme esforco,
de evoluir para um novo paradigma politico, econdbmico e sociocultural, no qual

verificamos que existem passos muito positivos e de enorme otimismo no futuro.

Por dltimo, Angola deve apostar uma estratégia nacional com parametros e metas a
atingir, apontadas pelo Governo Angolano para o periodo de 2014 até 2020 no qual
deve ser feito um esfor¢co por parte de todos, para que haja uma maior exigéncia,
reconhecimento dos valores e mérito, com objectivos concretos e mensuraveis. Esta
estratégia Nacional de desenvolvimento Angolano deve assentar genericamente em
trés pontos: primeiro, continuidade do crescimento econémico-financeiro com maior
redistribuicdo da riqueza por todas as estruturas e camadas da populacdo Angolana;
segundo, aumentar a riqueza nhacional com a continuacdo da exploracdo e
desenvolvimento dos recursos naturais (tais como o petréleo, gas, ouro e diamantes),
mais criar economias de escala, para diversificagcdo da economia a outras areas, como
a actividade agricola, pescas, pecudria, industrias pesadas e turismo; terceiro,
aumentar os niumeros de empresas publicas, privadas e internacionais, potenciando
actividades novas e ligadas aos novos sectores em crescimento mundial, tais como a

indUstria pesada, industria tecnolégica e industrias ligadas ao turismo global.

3.2. VISAO DOS PRINCIPAIS INTERVENIENTES NA FUTURA BOLSA DE
VALORES DE ANGOLA

Numa légica perspectiva de andlise, estudo, estruturacdo e organica do que poderia
ser a Bolsa de Valores de Angola, teremos que ter em conta 0s intervenientes mais

importantes em concreto Governo Angolano como titular do poder legislativo e

Madalena Mavinga Bunga 60



Bolsa de valores de Angola: um projeto com futuro

executivo, o Ministério das Financas Angolano e a Comissdo de Mercado de Capitais
de Angola (CMC), com um papel essencial de impulsionar e dinamizar o processo e o
projeto de implementacéo da Bolsa de Valores. Mas para além destes trés principiais e
primordiais intervenientes, teremos igualmente que analisar a Bolsa de Valores na
opc¢ao dos investidores, como investidores publicos, privados ou internacionais tendo
ao facto de serem eles numa l6gica de mercado de valores e investimentos, 0s

protagonistas dos instrumentos e operagoes financeiras.

Na primeira optica analisada, o Estado Angolano como entidade publica estruturante e
estrutura organica, tem o poder legislativo, executivo e judicial de organizar os
sectores de actividade, a vida da sociedades civil e determinar os interesses comuns
da populacdo Angolana em termos de objectivos e politicas a seguir nos diversos
sectores de actividade priméria, secundaria e terciaria. Nesta forma, é ao Governo
Angolano com poder legislativo e executivo préprio, que cabe a competéncia e
atribuicdes de poder instaurar e iniciar o processo legislativo e politico, com vista a

criacdo e inicio de funcionamento de uma Bolsa de Valores em Angola.

Como extensdo desse poder politico, existem dois organismos que devem tutelar
todas as questdes ligadas a actividade econdémico-financeira e Bolsista, 0 Ministério
das financas na pessoa titular do Ministro da tutela, com competéncia préprias e
concretas para tal e a Comissdo de Mercados de Capitais de Angola (CMC) com
competéncia concretas e especificas para desenvolver toda a actividade legislativa,

regulamentar e funcional daquilo que podera vir a ser a Bolsa e Valores de Angola.

Tal como é referido, em noticia no jornal de Angola, o Presidente da Comissao de
Mercados de Capitais de Angola, Archer Mangueira, “A elaboracdo dos instrumentos
juridicos para a constituicdo da Bolsa de Divida e Valores de Angola (Bodiva)
encontram-se na fase final” (apud Mayer, 2014, p. 11), complementando a ideia, da
seguinte forma, “Os agentes de intermediagcdo devem comecgar a organizar-se dentro
deste quadro regulatério e funcional, pois assim ganham vida os mercados

regulamentados de Valores mobiliarios de Angola.” (apud Mayer, 2014, p. 11)

Sem deixar margem para duvidas da sua competéncia e vontade concreta para que a
Bolsa de Valores em Angola, seja uma realidade a muito curto prazo o Presidente da
CMV, termina da seguinte forma, “informou ainda que a CMC est4d a criar
regulamentos juridicos para que no futuro a Bodiva tenha igualmente capitais a

privados.” (apud Mayer, 2014, p. 11)
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Desta forma, o governo Angolano tem a iniciativa e impulso politico no processo de
criacdo da Bolsa de Divida e Valores de Angola (Bodiva), enquanto a Comissao de
Mercados de Capitais tem o papel de desenvolver e concretizar toda a parte da
legislagdo, regulamentar, procedimental e pratica para colocar a Bolsa a funcionar de
facto.

A Bolsa de Valores de Angola (Bodiva), tem igualmente como intervenientes o0s
investidores em geral a trés niveis de categorias: primeiro, investidores institucionais
Publicos, representantes de empresas ou Sociedades com capital maioritario ou
totalmente pertencente ao Estado Angolano; segundo empresas ou sociedades
privadas cujo capital esta nas maos de investidores e empresarios privados; terceiro,
empresas internacionais ou multinacionais que operam em Angola ao abrigo de

acordos de comércio, finangas ou outras actividades econémicas.

Tendo em conta a atualidade desta teméatica da Bolsa de Divida e Valores de Angola,
os investidores em geral estdo satisfeitos com a possibilidade de vir a existir uma
Bolsa de Valores em Angola, expressando no Forum Anual de Mercado de capitais
realizado Luanda do seguinte modo, “Encaramos esta diversificacdo do sistema
financeiro de muito bom grado, porque constatdmos que, muitas vezes, 0S
investidores tém poucas alternativas, além das aplicagdes do mercado bancario”
(Ribeiro, 2014c, p. 11), continuando o raciocinio, “No nosso mercado, onde as taxas
de juros sdo ainda elevadas, fica-se com alguma frustracdo sobretudo, os
investidores” (Ribeiro, 2014c, p. 11), e conclui, “As dificuldades brevemente vao ficar
no passado, com a entrada do mercado de capitais, as coisas nao melhorar.” (Ribeiro,
2014c, p. 112)

Desta forma, os investidores ou empresas Publicas tem um papel essencial, pois
representam os interesses do Estado Angolano a dois niveis; primeiro, a nivel de
legislacdo e regulamentacdo especial pois as empresas ou sociedades publicas tem
um estatuto préprio e concreto; segundo, porque representam directamente os
interesses econdmico-financeiros no Estado e nessa légica todo o processo de
entrada em Bolsa de Valores deve ser bem realizado e operacionalizado evitando
problemas regulamentares ou cotacfes dispares. Normalmente, e este é um ponto
importante, as empresas publicas ou sociedade com capital publico, entram em
primeiro lugar ou sdo cotadas, primeiramente em Bolsa para puxar ou ter um efeito

positivo para as empresas privadas e empresas ou sociedades internacionais. Tal
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efeito de exemplo e mérito pode-se facilmente traduzir na confianca e capacidade dos
investidores e captacdo de capitais.

De seguida os investidores privados, sdo essenciais na criagdo e funcionamento
regular de uma Bolsa de Valores, pois sédo eles que testam verdadeiramente a
capacidade, confiancga e credibilidade das suas cota¢cdes, operacdes e investimentos e
instrumentos financeiros transacionados em Bolsa de Valores de Angola. Quando os
investidores privados nacionais tem vontade de investir, cotar em Bolsa, realizar
investimentos, tais factores positivos espelham o bom funcionamento e as boas

praticas dessa Bolsa em concreto.

No caso dos investidores privados, por exemplo a empresa Big Media ou a construtora
Mota Engil, afirmaram no Forum Anual de Mercado de Capitais, “até agora, faziamos
investimentos com valores elevadissimos” (Ribeiro, 2014c, p. 11), evoluindo, para
“Com o mercado de capitais ja vai ser possivel financiar as empresas localmente.”
(Ribeiro, 2014c, p. 11)

Por dltimo, os investidores internacionais sé@o os investidores captados ou que por
iniciativa prépria procuram realizar investimentos, compra de participagbes em
sociedades comerciais cotadas, ou procuram igualmente encontrar financiamentos,
recursos financeiros para determinados projetos empresariais ou de investimento. No
entanto, quando uma empresa multinacional ou internacional procura investir no
exterior a mesma averigua que existe uma Bolsa de Valores neste pais, pois esse
elemento é um dos créditos de entrada e saida dessas empresas em determinados
paises, como forma de investir, mas também como forma de desinvestir ou se retirar

de determinado pais, vendendo participac6es em sociedades cotadas.

Desta forma, os principais intervenientes considerados, neste trabalho cientifico séo
intervenientes diretos na implementacdo, legislacdo e regulamentacdo da Bolsa,
traduzidos pelo Governo Angolano, Ministério das financas e Ministro da tutela e por

ualtimo pela Comisséo de Mercados de Capitais de Angola (CMC).

No caso dos intervenientes participativos na esséncia com ldgicas e regulamentacao
diversa, os investidores publicos, investidores privados e investidores internacionais,
com um regime de participacdo e de captacdo de investimentos e capital, também

necessario ao desenvolvimento de um pais com grande potencial, como Angola.
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3.3. PROPOSTA DE CRIAGAO DA BOLSA DE VALORES DE ANGOLA

Desta forma, ap0s a consolidacao da parte tedrica da presente dissertacdo, uma Bolsa
de Valores em Angola € na realidade um projeto de presente e de futuro.

Desta forma, podemos determinar que a Bolsa de Valores de Angola, é uma
necessidade e tem utilidade para a maioria dos intervenientes, para cimentar o
processo de reformas e estratégias de desenvolvimento politico, social e econémico-
financeiro de Angola, € necesséario para aumentar a credibilidade e mérito da
economia e politicas financeiras Angolanas perante investidores privados e
internacionais, e por ultimo, vai dinamizar e tornar a economia e financas mais

regulamentada e transparente.

Assim e dando crédito a, opinido de economistas Angolanos, “ Angola esta a beira de
uma nova era de crescimento econdémico marcada por um abrandamento da
dependéncia do petréleo para efeitos de riqueza do pais e pelos enormes desafios,
nomeadamente ao nivel das infraestruturas, das instituicbes, das oportunidades de
emprego e da distribuicao da riqueza.” (Ribeiro, 2014d, p. 11)

Segundo o Presidente da Comisséo de Mercado de capitais de Angola (CMC), Archer
Mangueira em argumentos e declara¢des importantes, afirma, “O caudal de projetos
potenciais a ser desenvolvidos em Angola deve ser explorado de forma diversificada e
estruturada, de modo a assegurar uma ampla liberdade de escolha aos
empreendedores e aos investidores” (apud Ribeiro, 2014e, p. 11) completando de
seguida a ideia, “A actividade de capital de risco constitui, neste contexto, uma forma
de investimento alternativo de significativa relevancia no desenvolvimento das
pequenas, médias e grandes empresas, funcionando como meio privilegiado para a

consolidacdo do tecido empresarial.” (apud Ribeiro, 2014e, p. 11)

Desta forma, se salienta o caracter de urgéncia de uma Bolsa de Valores Angola,
quem melhor que um dos seus principais intervenientes para dar a entender, da
necessidade, validade e mérito da concretizacdo do projeto sendo o préprio Presidente

da Comisséo de Mercado de Capitais de Angola.

No entanto, esta questdo coloca outra interrogacdo se existia tanta urgéncia numa
Bolsa de Valores em Angola qual o motivo porque essa instituicdo ainda ndo existe em

Angola? A resposta € multipla e de andlise concreta, no entanto a verdadeira é uma
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S0, a bolsa de Valores necessita de impulso governativo, de preparacéo legislativa,
regulamentar e procedimental prévia e ha necessidades que os investidores publicos,
privados e internacional esperam e desejem 0 seu surgimento. A resposta é

pragmatica tal como a necessidades da Bolsa de Valores em Angola € urgente.

A titulo de conclusdes do inquérito e confirmacéo pela integracdo da parte tedrica,
pratica e interpretativa, a Bolsa de Valores de Angola € considerada por todos os
intervenientes Benvinda, necessaria e com inUmeras vantagens imediatas a nivel

comercial, econémico e financeiro.

A Bolsa de Valores de Angola é considerada pelos teoricos, economistas e
investidores, uma enorme mais-valias como instituicdo que ira credibilizar a economia
Angolana, regulamentar de forma transparente e publica todas as operacdes em Bolsa
e ira potencializar o crescimento acelerado de Angola, pelo aumento de investidores e
acesso rapido aos capitais financeiros. Tais argumentos sdo confirmados em termos
da parte pratica dos inquéritos, com uma maioria das respostas a confirmarem a

necessidade e utilidade da Bolsa de Valores em Angola.

A Bolsa de Valores deveria ser criada e implementada em Luanda capital governativa,
administrativa e financeira do pais, num edificio central, com peso e referéncia na

cidade de Luanda.

Em termos concretos, a Bolsa deveria ser implementada pelos esforgos conjuntos do
governo Angolano e o Ministério da Financas, e a Comissao de Mercados de Capitais
deveria ficar responsavel por regulamentar e estabelecer todos os procedimentos,

praticas e validacdo das opera¢cdes em Bolsa.

No projeto que existe de Bolsa de Valores para Angola, tal como se refere, o
Presidente da Comissédo de Mercado de Capitais (CMC), a Bolsa sera de Divida e de
Valores, 0 que esta correto e tem mérito, mas a Bolsa de Valores de Angola deveria
igualmente, ser uma Bolsa de Recursos atendendo as enormes riquezas naturais de
Angola, tais como o petréleo, gas natural, ouro e diamantes. A existéncia de uma
Bolsa mista tal como acontece noutras Bolsas analisadas (tal como vimos
anteriormente nos casos das Bolsas de Joanesburgo na Africa do Sul e da Bolsa de
Bombay na India, estas Bolsas funcionam como Bolsas financeiras de valores
mobiliarios mas tem no seu seio Bolsas de mercadorias, atendendo aos interesses da

regido geografica e dos investidores em causa), tem vantagens concretas e
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compreensiveis, existe um controlo da actividade econdémico-financeira mas também
existe um controlo nas actividades mais importantes do pais e do comércio adjacente.
Desta forma, os processos de regulamentacdo, procedimentos, praticas e
operacionalidade seriam integradas em todas as actividades relevantes para Angola.
Por exemplo, o comércio do petrdleo e dos diamantes regulamentado em Bolsa, faria
com que o preco estabiliza-se e o comércio fosse mais transparente e com maior

controlo fiscal e aduaneira, das opera¢Bes comerciais deste género.

De forma complementar, a Bolsa de Valores de Angola deveria abrir actividade com
empresas ou sociedades privadas e s6 numa posterior fase a actividade deveria ser
aberta totalmente as sociedades e investidores estrangeiros. A instituicdo de uma
Bolsa de Valores em Angola, embora seja uma instituicdo de cariz econdémico-
financeiro, tem um papel essencial na credibilizacdo do sistema politico Angolano,
transparéncia e crédito na economia e comércio de Angola, podendo de forma

complementar ser um catalisador de investimentos privados e internacionais.
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4. AVALIACAO DA OPINIAO DOS AGENTES ECONOMICOS SOBRE A
CRIACAO DA BOLSA DE VALORES

4.1. METODOLOGIA

A metodologia tem como fun¢do como destaca a Professora Clara Pereira Coutinho,
no seu manual Metodologia de Investigacdo em Ciéncia Sociais e Humanas, “ Velar
pelos métodos, assinalar os seus limites e alcance, clarificar e valorizar 0os seus
principios, procedimentos e estratégias mais adequadas para a investigacdo”.
(Coutinho, 2013, p. 27)

Complementando a ideia, a Metodologia, tal como refere Kaplan” (apud Coutinho,

2013, p. 27) serve para “ reflectir sobre os meios que demonstram o seu valor na
pratica” Citado por, sendo a Metodologia em sentido amplo, ndo mais que “ Os
métodos sdo técnicas suficientemente gerais para serem comuns as diferentes
ciéncias ou a uma parte significativa delas (...) Incluem procedimentos como formar
conceitos e hipGteses, fazer observacbes e medidas, descrever protocolos
experimentais, construir modelos e teorias (...). A metodologia, por seu lado, procura
descrever e analisar os métodos, alertar para os seus limites e recursos, clarificar os
Seus pressupostos e consequéncias, relatar as suas potencialidades nas zonas

obscuras das fronteiras do conhecimento”. (Coutinho, 2013, p. 29)

4.2. AMOSTRA

Amostragem é todo o processo de recolha de uma parte, geralmente pequena dos
elementos que constituem um dado conjunto. Da andlise dessa parte obter-se

informagdes para todo o conjunto, conjunto esse denominado populacao.

A representatividade dos resultados conseguidos com a aplicagdo de um inquérito
depende da qualidade da amostra conseguida. A seleccdo da amostra assume assim

um papel determinante neste processo.

Existem distintas formas de seleccdo das amostras, sempre condicionadas pelos
objectivos, pode assim recorrer-se a amostras extraidas de forma aleatéria, por

guotas, por conglomerados ou de forma multietapica.
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No caso em estudo a amostra foi selecionada aleatoriamente a partir de uma
populacdo constituida pelos empresérios e agentes econdémicos e sociais com

actividade em Angola.

4.2.1. CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A amostra analisada tem uma dimensdo de cem inqueridos, 0 que assegura a sua

validade estatistica.

Constituida maioritariamente por bancarios, empresérios, estudantes universitarios,
gestores e professores universitarios, todos com actividade em Angola, a selecéo
ocorreu de forma aleatoria em territério Angolano no periodo de julho de 2013 e

Novembro do mesmo ano.

Em seccdes posteriores deste documento caracteriza-se detalhadamente a amostra

4.2.2. INSTRUMENTOS

Nas seccOes seguintes descrevem-se o0s diversos instrumentos envolvidos no
inquérito aplicado com vista a obtencéo de conclusdes quanto as expectativas e perfil
da Bolsa de Valores de Angola, bem como o seu contributo para o desenvolvimento
econémico de Angola

4.3. HIPOTESES DE TRABALHO

Para Cunha (2000), “a relevancia das hipoteses no trabalho cientifico € inquestionavel,
ja que a hipdtese representa a ideia que dirige a investigagéo, isto, constitui uma

antecipacgao sobre a experiéncia que a propria experiéncia deve divulgar.”

E com base nas hip6teses a testar, que verifica-mos se os quadros Angolanos que S&o

a nossa amostra sédo ou ndo a favor da criagdo de uma Bolsa de Valores em Angola

Consideramos nesse contexto a seguinte questdo de partida: Quais os contributos que

uma Bolsa de Valores trara para a realidade economico-financeira angolana?
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Hipoteses a testar:

H1: Os quadros superiores angolanos ligados a actividade econdmica, os docentes e
discentes universitarios, consideram relevantes a existéncia de uma bolsa de valores

em Angola
H2 O tipo de Bolsa com maior importancia é a Bolsa Financeira.

H3 A existéncia de uma Bolsa de valores em Angola contribui para a credibilizacdo e

transparéncia da economia angolana.

4.3.1. DEFINIGAO DA POPULAGAO E VARIAVEIS EM ESTUDO
O universo de analise sera determinado pelos seguintes critérios concretos:
1. Populacédo ou cidadaos Angolanos;
2. Trabalhador activo;

3. Com actividades profissional nas areas comerciais, econémicas ou financeiras

em Angola;
4. Conhecimento e opinido sobre o tema;
5. Proximidade e ideia formada sobre o assunto

A pesquisa albergou 100 quadros Angolanos, entre eles Gestores, Docentes,
Economistas, empresarios ou seja pessoas com interesse na criacdo de uma Bolsa de

Valores em Angola.

Nesta pesquisa 0 Género, idade, profissdo, grau académico constituem as nossas

variaveis independentes, que na qual as usaremos para delinear a nossa pesquisa

4.3.2. INSTRUMENTO UTILIZADO

O método por nos utilizado para efetuar essa pesquisa foi mediante a aplicacdo de um
guestionario individual com 9 questées; uma vez que facilita o anonimato das

respostas garantindo privacidade dos entrevistados
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4.4 ANALISE DE DADOS

4.4.1 CARACTERIZAGAO DA AMOSTRA

Colaboraram no estudo 100 sujeitos, dos quais 51,0% (n = 51) pertenciam ao género
masculino e 49,0% (n = 49) ao género feminino, conforme se pode constatar pela

observacao do gréfico n° 1.

® Masculino

H Feminino

llustragcao 3 — Género. (llustragcéo nossa)

A maioria encontrava-se no escaldo etario 26-35 anos (30,0%). Os mais novos, ou
seja do escaldo 18-25 anos, representavam 17,0% e os mais velhos representavam
14,0%.

35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

De18-25 26-35 36 - 45 46 - 55 >55

llustracéo 4 - Escaldes etarios

Em termos de habilitacbes académicas, tratava-se de uma amostra com elevado nivel
de escolaridade pois apenas todos os inquiridos apresentam habilitacdes de nivel
superior: 0s sujeitos com Licenciatura representavam mais de metade da amostra

(68,0%). Seguiam-se depois os com Mestrado (24,0%) e com Doutoramento (8,0%)
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8%

H | jcenciatura
= Mestrado

Doutoramento

llustracéo 5 - Habilitacbes

A distribuicdo dos sujeitos por profissfes esté evidenciada na tabela n° 1. Predominam
0s Bancérios (24,0%), gestores (18,0%) e empresarios (15,0%).

Tabela 2 - Profissao

Frequéncia Percentagem

Advogado 1 1,0
Auditor 1 1,0
Bancario 24 24,0
Contabilista 6 6,0
Eletricista 1 1,0
Empresario 15 15,0
Engenheiro 5 5,0
Estudante universitario 12 12,0
Funcionario publico 1 1,0
Geofisico 1 1,0
Gestor 18 18,0
Jurista 3 3,0
Médico 2 2,0
Prof. universitario 7 7,0
Secretaria 2 2,0
Técnico laboratério 1 1,0
Total 100 100,0

4.4.2 Resultados

A maioria, quando inquirida sobre se Angola deve ter uma Bolsa de Valores responde
afirmativamente (79,0%). Apenas 21,0% (n = 21) indica que Angola ndo deve ter uma
Bolsa de Valores.

Madalena Mavinga Bunga 71



Bolsa de valores de Angola: um projeto com futuro

Tabela 3 - Bolsa de Valores

Frequéncia Percentagem

Sim 79 79,0
Nao 21 21,0
Total 100 100,0

Quando se solicita aos inquiridos a hierarquizar o tipo de Bolsa de Valores que tem
mais vantagens para a economia Angolana, surge em primeiro lugar a Bolsa de
Valores (média = 1,46), seguida da Bolsa de valores de mercadorias (média = 2,19) e
por ultimo da Bolsa de valores de recursos naturais (média =2,65). As respostas que
geram um consenso mais elevado sao relativas a Bolsa de valores de mercadorias (dp
=, 82). As respostas relativas a Bolsa de valores financeiros apesar de apresentarem

um grau de importancia mais elevado geram uma maior discordancia (dp =,90).

Tabela 4 - Grau de importancia

N Minimo Maximo Média E:jrvgilg
Bolsa de valores financeira 79 1 4 1,46 ,90
Bolsa de valores de mercadorias 79 1 4 2,19 ,82
Bolsa de valores de recursos naturais 79 1 4 2,65 ,83

Legenda: 1 muito importante 4 — Nada importante

Solicitados a ordenar as vantagens de uma Bolsa de Valores em Angola, os inquiridos
colocaram em primeiro lugar o aumento dos investimentos financeiros (média = 1,34),
seguido da Credibilizagéo e transparéncia economica (meédia = 1,42) e depois da
Reunido entre investimentos e investidores (média = 1,78). As respostas que geram
um consenso mais elevado sdo relativas ao aumento dos investimentos financeiros
(dp =, 72).

Tabela 5 - Vantagens de BV

N Minimo Maximo Média 5:;:’;;
Aumento dos investimentos financeiros 79 1 4 1,34 71
Credibilizagdo e transparéncia econémica 79 1 4 1,42 72
Reuni&o entre investimentos e investidores 79 1 4 1,78 ,92

Legenda: 1 muito vantajoso 4 — Nada vantajoso

Relativamente as desvantagens de uma Bolsa de Valores em Angola, os sujeitos
consideraram como mais desvantajoso a burocracia (média = 1,94), as variacbes

economicas dos titulos em Bolsa (média = 2,27), o aumento dos procedimentos
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(média = 2,29) e por ultimo mais regulamentacéo e fiscalizagdo (média = 2,66). As
respostas que geram um consenso mais elevado séo as relativas a burocracia (dp =
1,06).

Tabela 6 - Desvantagens de BV

N Minimo Maximo Média Eaejr‘gg
Mais procedimentos 79 1 4 2,29 1,13
Maior burocracia 79 1 4 1,94 1,06
VariagGes econdmicas dos titulos em Bolsa 79 1 4 2,27 1,18
Mais regulamentacéo e fiscalizacdo 79 1 4 2,66 1,22

Legenda: 1 muito desvantajoso 4 — Nada desvantajoso

Uma percentagem bastante elevada (75,9%) considera que a Bolsa de Valores pode
ter um contributo muito importante para o desenvolvimento da economia angolana.

Apenas dois sujeitos (2,5%) consideram esse eventual contributo como nada

importante.
Tabela 7 - Contributo
. Percentagem
Frequéncia Percentagem acumulada

Muito importante 60 75,9 75,9
Relativamente importante 17 21,5 97,5
Nada importante 2 25 100,0
Total 79 100,0

Quanto a localizacdo da Bolsa de Valores, Luanda surge em primeiro lugar como
localizacdo ideal (média = 1,43), seguida de Huambo (média = 2,10) e de Benguela
(média = 2,29). As respostas que geram um consenso mais elevado séo as relativas a
Luanda (dp =,88).

Tabela 8 - Localizagao

N Minimo Maximo Média Ezfjrvéig
Luanda 77 1 4 1,43 ,88
Huambo 79 0 4 2,10 1,05
Benguela 77 1 4 2,29 1,06
Outra cidade 76 1 4 3,43 91

Legenda: 1 Localizacéo ideal 4 — Localizagao nada recomendada

Para os inquiridos, que foram solicitados a ordenar os elementos essenciais para o

sucesso de uma Bolsa de Valores em Angola, a maior captacdo de capitais e titulos
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para Angola é o elemento principal do sucesso da bolsa de valores (média = 1,40).
Seguem-se depois, maior transparéncia e regulamentacdo da actividade econémica
(média = 1,45), o crescimento de empresas sustentaveis (média = 1,56) e por ultimo
melhoria e aumento do numero de investidores (média = 1,87). As respostas que
geram um consenso mais elevado sdo as relativas a maior captacdo de capitais e
titulos para Angola (dp =,77).

Tabela 9 - Elementos do sucesso

N Minimo Méximo Média E:c?rvéig
Melhoria e aumento do nimero de investidores 78 1 4 1,87 1,07
Maior captagdo de capitais e titulos para Angola 78 1 4 1,40 7
Crescimento de empresas sustentaveis 78 1 4 1,56 ,89
Maior transparéncia e regulamentacdo 78 1 4 1,45 ,84

Legenda: 1 Determinante 4 — Nada determinante

As vantagens economico-financeiras de uma Bolsa de Valores séo, para os inquiridos,
em primeiro lugar, maior credibilidade e transparéncia (média = 1,37), maior
competitividade e desenvolvimento econdmico-financeiro e melhoria da confianga na
economia angolana com mais investimento privado (média = 1,44) e expanséo das
empresas, gerando mais empregos no pais (média = 1,74). As respostas que geram
um consenso mais elevado sdo as relativas a maior credibilidade e transparéncia (dp
=,68).

Tabela 10 - Vantagens econémico-financeiras

N Minimo Maximo Média r?;;rvéig
Maior competitividade 78 1 4 1,44 71
Maior credibilidade e transparéncia 78 1 4 1,37 ,68
Melhoria da confianca 78 1 3 1,44 ,65
Expanséo das empresas 78 1 4 1,74 1,09

Legenda: 1 Determinante 4 — Nada determinante

Por ultimo, quando questionados sobre a relevancia da existéncia de uma bolsa de
valores em Angola para o desenvolvimento da competitividade das empresas

angolanas, 59,7% consideram-na determinante e 37,7% como bastante relevante.
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Tabela 11 - Relevancia da Bolsa de Valores

Frequéncia Percentagem Percgrytagem Percentagem
valida acumulada

Determinante 46 58,2 59,7 59,7

Bastante relevante 29 36,7 37,7 97,4

Relativamente relevante 2 2,5 2,6 100,0

Total 77 97,5 100,0

Omissos 2 2,5

Total 79 100,0

Género e deve Angola ter Bolsa de Valores?

H& uma proporcéo ligeiramente mais elevada de homens que consideram que Angola

deve ter uma Bolsa de valores (82,4% vs. 75,5%), embora a diferenga ndo seja

estatisticamente significativa, x* (1) = 0,705, p =,401.

Tabela 12 - Testes do Qui-quadrado

Value df Sig.
Pearson Chi-Square ,705 1 ,401
Continuity Correction ,353 1 ,552
Likelihood Ratio , 707 1 ,401
Fisher's Exact Test ,466
Linear-by-Linear Association ,698 1 ,403
N of Valid Cases 100
Tabela 13 - Género e deve Angola ter Bolsa de Valores?
Sexo Deve ter Bolsa... Total
Sim Néo
Frequéncia 37 12 49
Eeminino % Sexo 75,5% 24,5% 100,0%
% Deve ter Bolsa... 46,8% 57,1% 49,0%
% do total 37,0% 12,0% 49,0%
Frequéncia 42 9 51
Masculino % Sexo 82,4% 17,6% 100,0%
% Deve ter Bolsa... 53,2% 42,9% 51,0%
% Do total 42,0% 9,0% 51,0%
Frequéncia 79 21 100
Total % Sexo 79,0% 21,0% 100,0%
% Deve ter Bolsa... 100,0% 100,0% 100,0%
% Do total 79,0% 21,0% 100,0%
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Idade e deve Angolater Bolsa de Valores

Ha uma proporcao ligeiramente mais elevada de inquiridos com mais de 35 anos que
consideram que Angola deve ter uma Bolsa de valores (81,1% vs. 76,6%), embora a

diferenca ndo seja estatisticamente significativa, Xz (1) = 0,309, p =,578.

Tabela 14 - Testes do Qui-quadrado

Value Df Sig.
Pearson Chi-Square ,309 1 ,578
Continuity Correction ,096 1 , 7157
Likelihood Ratio ,308 1 579
Fisher's Exact Test ,629
Linear-by-Linear Association ,306 1 ,580
N of Valid Cases 100

Tabela 15 - Idade e deve Angola ter Bolsa de Valores?

Sexo Deve ter Bolsa... Total
Sim Nao
Frequéncia 36 11 a7
% ldade 76,6% 23,4% 100,0%
Até 35
% Deve ter Bolsa... 45,6% 52,4% 47,0%
% Do total 36,0% 11,0% 47,0%
Frequéncia 43 10 53
) % ldade 81,1% 18,9% 100,0%
Mais de 35 anos
% Deve ter Bolsa... 54,4% 47,6% 53,0%
% do total 43,0% 10,0% 53,0%
Frequéncia 79 21 100
Total % ldade 79,0% 21,0% 100,0%
ota
% Deve ter Bolsa... 100,0% 100,0% 100,0%
% Do total 79,0% 21,0% 100,0%
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Género e vantagens da Bolsa de Valores

Tabela 16 - Significancia das diferengas: Vantagens da Bolsa de valores

Feminino Masculino

M DP M DP Sig.
Aumento dos investimentos financeiros 1,27 ,65 1,40 77 ,410
Credibilizagdo e transparéncia econémica 1,59 ,83 1,26 ,59 ,044*
Reunido entre investimentos e investidores 2,00 ,94 1,60 ,89 ,035*

*p<0,05

Os homens atribuem mais importadncia do que as mulheres a credibilizacdo e
transparéncia econémica como vantagem da Bolsa de valores (1,26 vs 1,59), sendo a

diferenca estatisticamente significativa, Z = -2,013, p =,044.

s

Os homens atribuem mais importdncia do que as mulheres & reunido entre
investimentos e investidores como vantagem da Bolsa de valores (1,60 vs. 2,00),

sendo a diferenca estatisticamente significativa, Z = -2,108, p =,035.

As mulheres atribuem mais importadncia do que os homens ao aumento dos
investimentos financeiros como vantagem da Bolsa de valores (1,14 vs. 1,16), embora
a diferenca néo seja estatisticamente significativa, Z = -0,825, p =,410.

Idade e vantagens da Bolsa de Valores

Tabela 17 - Significancia das diferengas: Vantagens da Bolsa de valores

Até 35 anos > 35 anos
M DP M DP Sig.
Aumento dos investimentos financeiros 1,50 ,88 1,21 51 ,110
Credibilizacao e transparéncia econémica 1,58 87 1,28 ,55 ,102
Reunido entre investimentos e investidores 1,86 ,90 1,72 ,96 ,378

Os sujeitos com mais de 35 anos atribuem mais importancia do que 0s mais novos ao
aumento dos investimentos financeiros como vantagem da Bolsa de valores (1,21 vs.

1,50), embora a diferenca néo seja estatisticamente significativa, Z = -1,599, p =,110.

Os sujeitos com mais de 35 anos atribuem mais importancia do que os mais velhos a
credibilizagdo e transparéncia econémica como vantagem da Bolsa de valores (1,28

vs. 1,58), sendo a diferenca estatisticamente significativa, Z = -1,633, p =,102.

Os sujeitos com mais de 35 anos atribuem mais importancia do que os mais novos a

reunido entre investimentos e investidores como vantagem da Bolsa de valores (1,72
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vs. 1,86), embora a diferenca ndo seja estatisticamente significativa, Z = -0,882, p
=,378.

Género e contributo de uma Bolsa de Valores para o desenvolvimento da

economia angolana

Tabela 18 - Significancia das diferengas: Contributo de uma Bolsa de valores

Feminino Masculino
M DP M DP Sig.
Contributo... 1,27 51 1,26 ,50 ,953

Os homens atribuem mais importancia do que as mulheres ao contributo de uma Bolsa
de valores para o desenvolvimento a economia angolana (1,26 vs. 1,27), embora a

diferenca nédo seja estatisticamente significativa, Z = -0,060, p =,953.

Idade e contributo de uma Bolsa de Valores para o desenvolvimento da

economia angolana

Tabela 19 - SignificAncia das diferengas: Contributo de uma Bolsa de valores

Até 35 anos > 35 anos
M DP M DP Sig.
Contributo... 1,31 52 1,23 48 ,487

Os sujeitos mais velhos atribuem mais importancia do que os mais novos ao contributo
de uma Bolsa de valores para o desenvolvimento a economia angolana (1,23 vs.

1,31), embora a diferenca néo seja estatisticamente significativa, Z = -0,696, p =,487.
Hipo6teses

Hipétese 1 — Os quadros superiores angolanos ligados a actividade econémica, os
docentes e discentes universitarios, consideram relevantes a existéncia de uma bolsa

de valores em Angola.

Ha uma proporcdo ligeiramente mais elevada de docentes universitarios que

consideram que Angola deve ter uma Bolsa de valores (85,7 vs. 83,3% e 77,8%),
embora a diferenca ndo seja estatisticamente significativa, X2 (2) = 0,399, p =,819.

Assim, confirma-se a hipGtese enunciada.
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Tabela 20 - Testes do Qui-quadrado

Value Df Sig.
Pearson Chi-Square ,399 2 ,819
Likelihood Ratio 424 2 ,809
Fisher's Exact Test ,236 1,000
Linear-by-Linear Association , 300 1 ,584
N of Valid Cases 100
Tabela 21 - Idade e deve Angola ter Bolsa de Valores?
Sexo Deve ter Bolsa... Total
Sim Nao
Frequéncia 63 18 81
Quadros
] % ldade 77,8% 22,2% 100,0%
superiores
% Deve ter Bolsa... 79,7% 85,7% 81,0%
% Do total 63,0% 18,0% 81,0%
Frequéncia 6 1 7
% ldade 85,7% 14,3% 100,0%
Docentes
% Deve ter Bolsa... 7,6% 4,8% 7,0%
% do total 6,0% 1,0% 7,0%
Frequéncia 10 2 12
) % ldade 83,3% 16,7% 100,0%
Discentes
% Deve ter Bolsa... 12,7% 9,5% 12,0%
% Do total 10,0% 2,0% 12,0%
Frequéncia 79 21 100
Total % ldade 79,0% 21,0% 100,0%
ota
% Deve ter Bolsa... 100,0% 100,0% 100,0%
% Do total 79,0% 21,0% 100,0%

Hip6tese 2 — O tipo de Bolsa com maior importancia é a Bolsa Financeira.

Tabela 22 - Grau de importancia

Média E:jr"gilg Sig.
Bolsa de valores financeira 1,46 ,90 ,000*
Bolsa de valores de mercadorias 2,19 ,82
Bolsa de valores de recursos naturais 2,65 ,83

P <0,01

A Bolsa de valores que os inquiridos consideram com maior importancia é a Bolsa de

valores financeira, sendo a diferenca no grau de importancia atribuido as trés Bolsas
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estatisticamente significativo, Anova de Frideman, XZ (2) = 47,561, p =,000. Os testes

de comparag¢do multipla indicam-nos que as diferengas entre a importancia atribuidas
as trés Bolsas sdo todas estatisticamente significativas: Bolsa de valores financeira vs.
Bolsa de valores de mercadorias (p =,000), Bolsa de valores financeira vs. Bolsa de
valores de recursos naturais (p =,000) e Bolsa de valores de mercadorias vs. Bolsa de
valores de recursos naturais (p =,004). Confirma-se, assim, a hip6tese enunciada.

HipGtese 3 — A existéncia de uma Bolsa de valores em Angola contribui para a

credibilizacdo e transparéncia da economia angolana.

O valor a partir do qual os inquiridos consideram que a Bolsa de valores em Angola ja
ndo contribui para a credibilizagédo e transparéncia da economia angolana € o valor 2.
Assim, comparou-se o Vvalor obtido (1,42) com esse valor. A diferenca €
estatisticamente significativa, teste de Wilcoxon para uma amostra, Z = 2,068, p =,039.

Confirma-se, assim, a hip6tese enunciada.

Tabela 23 - Vantagens de BV

.- Desvio Sig.
Médi ~
édia padrdo
Credibilizacdo e transparéncia econémica 1,42 72 ,039 *
*p<0,05 Legenda: 1 muito vantajoso 4 — Nada vantajoso

Andlise estatistica

A analise estatistica envolveu medidas de estatistica descritiva (frequéncias absolutas
e relativas, médias e desvios padrdo) e estatistica inferencial. Nesta, usou-se a
estatistica ndo paramétrica pois as nossas variaveis dependentes sdo de tipo
qualitativo. Assim, utilizou-se o teste do Qui-quadrado para testar a independéncia de
duas variaveis qualitativas e o teste de Mann-Whitney para testar a diferenca de dois
grupos em variaveis dependentes de tipo ordinal. Nestes casos, para facilidade de
interpretac@o apresentou-se nas estatisticas descritivas os valores das médias e ndo
os valores das ordens médias. Para testar hipotese n° 1 usou-se o teste do Qui-
guadrado de independéncia. A hipétese n® 2 foi testada com o teste Anova de
Frideman pois estamos a comparar as respostas dos mesmos em trés variaveis

diferentes e a hip6tese n° 4 foi testada com o teste de Wilcoxon para uma amostra.

O nivel de significancia foi fixado em (a) < 0,05. No entanto, as diferencas

significativas para um nivel (a) < 0,10, também foram devidamente comentadas.
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A andlise estatistica foi efetuada com o SPSS (Statistical Package for the Social
Sciences) verséo 20.0 para Windows.
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5. CONCLUSOES

Da andlise efetuada no plano tedrico conclui-se que a criagcdo de uma Bolsa de
Valores esta intimamente relacionada com o desenvolvimento econémico, contribuindo
para a valorizacdo das empresas, melhorando o avesso ao crédito, os niveis de

liguidez e transparéncia do funcionamento da actividade e competitividade do pais.

Angola encontra-se num estadio de desenvolvimento que justifica a criacdo de uma
Bolsa de Valores, sendo neste momento inequivoca a unanimidade em termo desta

necessidade.

Da andlise do trabalho realizado, com especial incidéncia para os resultados obtidos

com o0s inquéritos realizados resultam as seguintes conclusdes

7

1. A Bolsa de Valores de Angola é necessaria e uma mais-valia para o

desenvolvimento econdémico, financeiro e comercial de Angola;

2. A maioria dos inquiridos afirma, ser a favor da criagdo de uma Bolsa em

Angola;

3. A necessidade de uma Bolsa de Valores é imediata e deve ser criada o quanto

antes;

4. A Localizagédo da Bolsa de Valores de Angola, deve ser na sua capital Luanda

(onde alids, j& existe um edificio governamental preparado para tal;

5. A Bolsa de Valores em Angola, é do interesse dos investidores publicos,

privados e internacionais;

6. A Bolsa de Valores de Angola, deve ser uma Bolsa de Mercadorias e de

Valores — Tipo Bolsa mista — exemplo Bolsa de Joanesburg ou BombaiM

7. A Bolsa de Valores de Luanda, tem como principais vantagens aumentar

investimentos, credibilizar e regulamentar a economia e financas de Angola;

8. O principal inconveniente da Bolsa é o aumento da regulamentagdo e

burocracia;

9. Os elementos mais importantes para a Bolsa de Valores ter sucesso, sdo uma
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legislacdo correcta, regulamentagéo direta e transparéncia da actividade

econdmico-financeira;

10. O potencial da Bolsa de Valores de Angola € enorme e pode acelerar o

desenvolvimento e crescimento econdmico de Angola nas proximas décadas.

5.1. CONSIDERAGOES FINAIS

A ideia de um Bolsa de Valores em Angola € uma ideia e um projeto que ja tem
algumas sementes, até ao momento varios esforcos tém sido desenvolvidos para o
arranque da mesma. Enquanto o projeto ndo entra em funcionamento vem sendo
discutido pela sociedade civil, empresas e Estado Angolano. Dessa forma, varios
foram os contributos, novos argumentos, ideias e explicagbes, para encontrar, aguele

gque consideramos o melhor projeto para uma Bolsa de Valores em Angola.

Assim sendo, é de destacar que uma Bolsa de Valores em Angola, ndo é uma questao
de tempo é uma urgéncia atendendo aos niveis de crescimento e desenvolvimento
que Angola atingiu nas Ultimas décadas e correndo o risco de diminuir a intensidade
desse projeto, com crescimentos mais ténues ou pequenos, 0 surgimento de uma
Bolsa de Valores, seria uma Optima novidade, com um impacto imediato no
crescimento acelerado da economia, com aumento do numeros e qualidade dos
investidores publicos, privados e internacionais, com a maior captacdo e liquidez do
mercado e da economia Angolana e por ultimo, como um processo de diversificacéo e
sustentacdo da economia e finangcas Angolanas, que estdo ainda muito dependentes

do petréleo e de outros recursos naturais.

Deste modo, a Bolsa de Valores é s6 uma questdo de tempo, com uma legislagédo
delegada pelo Governo Angolano, 6rgdo de soberania com competéncia propria, para
desenvolver tais politicas econémicas e financeiras, que constam no plano estratégico
de desenvolvimento para Angola até 2020. A Comissdo de Mercado de Capitais
(CMC), terd& um papel a trés niveis, como ja vimos anteriormente: primeiro,
regulamentar e criar condi¢cdes para a Bolsa de Valores comecar a operar; segundo,
realizar a entrada e cotacdo de empresas e sociedades comerciais, no mercado
Bolsista; terceiro e ultimo, supervisionar, fiscalizar e confirmar todas as operagoes,

procedimentos e praticas em Bolsa.
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A Bolsa de Valores de Angola, deve ficar sediada em Luanda capital governativa,
administrativa e econémico-financeira do pais, sera geograficamente e em termos de

ganhos e dindmicas, a melhor localizacdo da Bolsa de Valores de Angola.

Em termos funcionais, a Bolsa de Valores de Angola, tal como esta prevista como
Bolsa de Divida e valores de Angola (Bovida), deve funcionar com titulos mobiliarios
tais como acc¢les, obrigacdes, derivados e titulos futuros, no entanto, tal como ja foi
referido, a Bolsa deveria ser uma Bolsa mista, de valores e mercadorias ou recursos
naturais, atendendo ao facto de Angola, ser um dos paises mundiais mais ricos em
termos de recursos naturais, e ser necessario controlar e fiscalizar, a utilizacdo, precos

e venda regulamentada nessas riquezas concretas.

A Bolsa de Valores de Angola deveria igualmente ter um indice Bolsista, no qual
devem constatar as principais empresas ou sociedades comerciais publicas e
privadas, assim, como empresas internacionais ou multinacionais, tendo esse indice
uma importancia concreta na estabilizacdo e monitorizagdo da evolugdo do mercado

de capitais.

A Bolsa de Valores de Angola, deveria ter um papel concreto e integrado, com a
estratégia Nacional para Angola, permitindo, aumentar a visibilidade econémico-
financeira de Angola, nos mercados internacionais, permitir maior liquidez e aumentar
os recursos financeiros em circulagdo na economia Angolana, e por ultimo juntar
interesses de investidores para projetos de investimento e desenvolvimento para

Angola.

5.2. LIMITACOES DO ESTUDO

As principais limitagcdes observadas ao longo da realizagédo do presente trabalho estdo
relacionadas com a escassez bibliografica e co a dificuldade de aplicagdo dos

inquéritos

A temética das Bolsas de Valores nado disp6e de uma extensa bibliografica sobretudo

no que concernem ao dominio dos estudos aplicados.

O facto da presente dissertacdo ter sido realizada entre Lisboa e Luanda criou

dificuldades acrescidas ao nivel da realizacdo do trabalho de campo que, no entanto,
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foi concluido com éxito, ainda que com um numero de inquiridos inferiores ao

inicialmente previsto

5.3. FUTUROS DESENVOLVIMENTOS

Certos de que a Bolsa de Valores de Angola sera, a curto prazo, uma realidade, varios
sdo os campos de investigacao futura passiveis de serem desenvolvidos. Desde logo
um estudo sobre o grau de satisfacdo dos agentes econdmicos e financeiros
Angolanos, igualmente relevante sera a avaliacdo do perfil da Bolsa e a identificacdo
de eventuais ajustamentos a introduzir. Nao menos relevante sera a avaliagcdo a

posteriori do contributo da Bolsa Angolana para o crescimento econémico do pais

Estes sdo alguns dos futuros desenvolvimentos que permitiram avaliar a articulagéo
entre as conclusdes resultantes do presente estudo e a evolugdo do tema neste

tratado

Madalena Mavinga Bunga 86



Bolsa de valores de Angola: um projeto com futuro

REFERENCIAS

ANGOLA. Comissdo do Mercado de Capitais (2014) - Comissdo do Mercado de
Capitais [Em linha]. Luanda : CMC. [Consult. 18 Out. 2014]. Disponivel em WWW:
<URL:http://www.cmc.gv.ao/publicacoes_14.php>.

BM&FBOVESPA (2014) - BM&FBOVESPA : a nova bolsa [Em linha]. Sédo Paulo :
BM&FBOVESPA. [Consult. 18 Jul. 2014]. Disponivel em WWW:<URL:
http://mwww.bmfbovespa.com.br/home.aspx?idioma=pt-br>.

BOLSA DE NEGOCIOS E EMPREGO DE ANGOLA (2014) - Conferéncia CEO
Experience - Na agenda do crescimento. In BOLSA DE NEGOCIOS E EMPREGO DE
ANGOLA - Bolsa de Negdcios e Emprego de Angola [Em linha]. [S.l.] : Bolsa de

Negécios e Emprego de Angola. [Consult. 18 Jul. 2014]. Disponivel em WWW:<URL.:
http://www.bne-
angola.org/index.php?option=com_content&view=article&id=137:conferencia-ceo-

experience-na-agenda-do-crescimento&catid=38:publicacoes&Itemid=66>.

BOLSA DE VALORES DE CABO VERDE (2014) - Bolsa de Valores de Cabo Verde
[Em linha]. Praia : BVCV. [Consult. 18 Set. 2014]. Disponivel em WWW:<URL:
http://www.bvc.cv/Home.aspx>.

BOLSA DE VALORES DE MOCAMBIQUE (2014) — BVM : Bolsa de Valores de
Mocambique [Em linha]. Mocambique : BVM. [Consult. 18 Set. 2014]. Disponivel em

WWW:<URL: http://www.bvm.co.mz/index.php/pagina-principal>.

BOLSA DE VALORES DO PORTO (1994) - Introducdo aos Mercados de futuros e
Opcdes. Porto : Instituto do Mercado de Capitais.

BREALEY, Richard A. ; MYERS, Stewart C. (1998) - Principios de Financas
Empresariais. Lisboa : McGraw-Hill.

CADETE, Maia [et al.] (1973) - Pela Bolsa. Lisboa : Arcadia.

CARVALHO, Antonio Manuel Luvualu de (2011) - Angola: Economia e Petrdleo de
2002 a 2010. Lisboa : Universidade Lusiada Editora.

Madalena Mavinga Bunga 87



Bolsa de valores de Angola: um projeto com futuro

CATARINO, Luis Guilherme (2010) - Regulacdo e Supervisdo dos Mercados de

Instrumentos Financeiros — Fundamentos e Limites do Governo e Jurisdicdo das

Autoridades. Coimbra : Edicdes Almedina. (Colegéao Teses de Doutoramento).

COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS (2014) — CMVM : Comiss&o
Do Mercado De Valores Mobiliarios [Em linha]. Lisboa : CMVM. [Consult. 18 Jul. 2014].
Disponivel em WWW:<URL: http://www.cmvm.pt/cmvm/Pages/default.aspx>.

COUTINHO, Clara Pereira (2013) - Metodologia de Investigacdo em Ciéncia Sociais e

Humanas. Coimbra : Almedina.

EURONEXT (2014) — Bolsa de Lisboa [Em linha]. Lisboa : EURONEXT. [Consult. 15
Jul. 2014]. Disponivel em WWW: <URL.: http://www.bolsadelisboa.com.pt/>.

FEIJO, Carlos Maria (2005) - O novo direito da economia de Angola. Coimbra :

Edi¢ces Almedina.

FONSECA, Jaime Seixas (2011) - Exercicios de Estatistica. 2.2 ed. Lisboa : Edi¢des
Silabo.

GOMES, Acécio. [et al.] (1987) - Guia Anual da bolsa. Lisboa : Editoria Fragmentos.

HILL, Manuela Magalhaes ; HILL, Andrew (2005) - Investigacdo por questionario. 2.2

ed. Lisboa : Edi¢6es Silabo.

JACQILAT, Bertrand ; SOLNIK, Bruno (1991) - Mercados Financeiros. [S.l.] : Rés

Formalpress.

JOHANNESBURG STOCK EXCHANGE (2014) - Johannesburg Stock Exchange [Em
linha]. Sandton : Johannesburg Stock Exchange. [Consult. 18 Jul. 2014]. Disponivel
em WWW:<URL: https://www.jse.co.za/>.

JUNIOR, Joaquim (2014) — Financiamentos estdo disponiveis : Angola investe no
Uige. Jornal de Angola. (5 Maio 2014) 11.

LIMA, Iran S., ; F. ANDREZO, Andrea (2007) - Mercado financeiros : aspectos

conceituais e historicos. [S.l.] : Arte para principiantes.

MAROCO, Jodo (2007) - Andlise estatistica com utilizacio do SPSS. 3. 2 ed. Lisboa :
Edic6es Silabo.

Madalena Mavinga Bunga 88



Bolsa de valores de Angola: um projeto com futuro

MATOS, Fernando Braga de (2013) - A Bolsa para iniciados. Lisboa : Editorial
Presenca.

MATTQOS, Margarida Maria C. L. Mattos (2012) - Capital financeiro e commodities : um
estudo das bolsas de valores de Mumbai, Sdo Paulo e Joanesburgo. Confins [Em
linha] (22 mars 2012). [Consult. 18 Out. 2014]. Disponivel em WWW:<URL:
http://confins.revues.org/7405>.

MAYER, Graciete (2014) - Elaboragéo de leis ja esta na fase final. Jornal de Angola.
(21 Marco 2014) 11.

MONTEIRO, Mafalda Oliveira (2014) - Mercado de Capitais Angolano — Para quando?.
Economia & Negécios [Em linha]. (2014). [Consult. 18 Out. 2014]. Disponivel em
WWW: <URL.: http://www.mirandalawfirm.com/uploadedfiles/42/22/0002242.pdf>.

MONTEIRO, Mafalda Oliveira (2014) - Mercados de capitais Angolano — para

Quando?. Jornal Economia e Negécios. N.° (data completa 2014) 1.

MOTA, Anténio Gomes ; TOME, Jorge Correia (1991) - Mercado de titulos : uma

abordagem integrada. 6.2 ed. Lisboa : Texto editora.

MOTA, Domingos da (2010) - Bolsa de Valores. [S.l.] : Temas Originais.

MURTEIRA, Mario (1993) - A Economia em Vinte e Quatro Licdes. Lisboa : Editorial

Presenca

NABAIS, Carlos (1987) - O que é a Bolsa. Lisboa : Editorial Presenca.

NEVES, Jodo César das (1998) - Introducdo a Economia. Lisboa : Editorial Verbo.

PARREIRA, Adriano (2013) - Economia e Sociedade de Angola. Lisboa : Estampa.

PESTANA, Maria ; GAGEIRO, Jodo (2005) - A analise de dados para Ciéncia Sociais.
4.2 ed. Lisboa : Edicdes Silabo.

PINA, Carlos Costa (2004) - Instituicbes e Mercados Financeiros. Coimbra : EdicGes

Almedina.

PIRES, Cesalina (2011) - Mercados e Investimentos Financeiros. Lisboa : Escolar
Editora.

Madalena Mavinga Bunga 89



Bolsa de valores de Angola: um projeto com futuro

REIS, Elizabeth ; HILL, Manuela (2003) - Métodos Quantitativos. 4.2 ed. Lisboa :
Edicdes Silabo.

RIBEIRO, José, dir. (2014a) — Agentes da CPLP redinem em Luanda. Jornal de
Angola. (26 Margo 2014) 11.

RIBEIRO, José, dir. (2014b) — Angola é estavel para as petroliferas : projecto Kaombo
operado pela francesa Total d& robustez & economia nacional : considera agéncia de
notacdo. Jornal de Angola. (22 Abril 2014) 10.

RIBEIRO, José, dir. (2014c) — Bolsa de valores gera expectativa : mercado de capitais.
Jornal de Angola. (2 Abril 2014) 11.

RIBEIRO, José, dir. (2014d) — Crescimento da economia tem excelente perspectiva.
Jornal de Angola. (5 Fevereiro 2014) 11.

RIBEIRO, José, dir. (2014e) — Crescimento pode impulsionar a bolsa de valores :
Archer Mangueira. Jornal de Angola. (25 Abril 2014) 11.

RIBEIRO, José, dir. (2014f) — Novo diploma juridico vai viabilizar parecerias :

constituicdo de empresas. Jornal de Angola. (22 Abril 2014) 11.

RIBEIRO, José, dir. (2014g) — Transparéncia na supervisdo financeira : CMC e
ARSEG criam mecanismos legais para proteccdo dos investidores : assinado

protocolo de cooperacgéo. Jornal de Angola. (2 Abril 2014) 10.

RIBEIRO, José, dir. (2014h) — Volume de transacgOes regista baixa : mercado
cambial. Jornal de Angola. (7 Abril 2014) 11.

RIBEIRO, José, dir. (2014i) - Inflagdo é estavel e reservas em alta. Jornal de Angola.
(21 Margo 2014) 11.

ROBERTS, Frank (2013) - Principios de Economia. Lisboa : Mcgraw-hill.

SA, Geraldo Tosta de (1987) - Mercado de accdes & Bolsa de Valores. Lisboa : Edicéo

Correio da Manha.

SAIN-GEOURS, Jean (1997) - Mercados Financeiros. Lisboa : Instituto Piaget.

SAMUELSON, Paul ; WILLIAM Nordhaus( 1998) — Economia. Lisboa : McGraw-Hill.

Madalena Mavinga Bunga 90



Bolsa de valores de Angola: um projeto com futuro

SANTOS, Correia dos ; GONCALVES, José Costa (1987) - As Bolsas de Valores em
Portugal. Coimbra : Coimbra Editoria.

SILVA, G. Miguel da (2009) - Investir e Ganhar Mais Bolsa. [S.l.] : K editora.

SILVA, Miguel Gomes (2013) - Bolsa — Investir nos Mercados Financeiros. [S.l.] :

Bookout.

SOROS, George (2009) - O Novo Paradigma para os Mercados Financeiros. Coimbra

: Edicdes Almedina.

THE NIGERIAN STOCK EXCHANGE (2014) - The Nigerian Stock Exchange [Em
linha]. Lagos : The Nigerian Stock Exchange. [Consult. 18 Jul. 2014]. Disponivel em
WWW:<URL: http://www.nse.com.ng/>.

THE WORLD BANK GROUP (2014) — The Wolrd Bank [Em linha]. Washington : The
World Bank. [Consult. 18 Jun. 2014]. Disponivel em WWW:<URL:

http://www.worldbank.org/>.

WHEELER, Douglas ; PELISSIER, René (2013) - Histéria de Angola. Lisboa : Tinta-
da-China.

WORLD FEDERATION OF EXCHANGES (2014) - World Federation of Exchanges
[Em linha]. London : WFE. [Consult. 18 Out. 2014]. Disponivel em WWW: <URL:
http://www.world-exchanges.org/>.

Madalena Mavinga Bunga 91



Bolsa de valores de Angola: um projeto com futuro

Madalena Mavinga Bunga

92



APENDICES







Bolsa de valores de Angola: um projeto com futuro

LISTA DE APENDICES

Apéncice A - Inquérito.

Madalena Mavinga Bunga

95



Bolsa de valores de Angola: um projeto com futuro

Madalena Mavinga Bunga

96



APENDICE A

Inquérito






Bolsa de valores de Angola: um projeto com futuro

INQUERITO PARA ESTUDO DE MESTRADO

BOLSA DE VALORES DE ANGOLA-UM PROJETO COM
FUTURO

Nota breve Explicativa:

O presente Inquérito “Bolsa de Valores de Angola — Um Projeto com
Futuro”, insere-se num estudo de Mestrado da Universidade Lusiada de
Lisboa que tem como objectivos avaliar o impacto, percepcéo e contexto da
criacdo de uma Bolsa de Valores em Angola, a curto prazo.

O Presente Inquérito é constituido por questdes fechadas, semi-fechadas e
abertas com respostas objetivas e concretas, pedindo aos inquiridos, a
melhor atencdo e o preenchimento da totalidade do inquérito, para sua
validacéo e consideracao para o estudo de Mestrado.

Obrigado pela atengéo dispensada!

Perfil do inquirido
Profissao:
Empresario
Gestor (trabalhador por conta de outrem)
Bancario

Outra (qual)

Habilitagdes académicas.
Ensino basico

Ensino secundario
Licenciado

Mestre

Doutorado
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Idade:

de 18a 25
de 25a 35
de 35a45
de45a55

mais que 55

Sexo:

Masculino

Feminino

Questdes do Inquérito

1. Deve Angola ter uma Bolsa de Valores?
Sim: Né&o:

Se respondeu ndo concluiu a resposta ao inquérito, se respondeu sim por
favor continue até ao final.

2. Hierarquize em fungdo da sua importancia o tipo de Bolsa de Valores, com
mais vantagens para a Economia Angolana? (de 1 muito importante a 4 nada
importante, sem repetir 0s NUMeros)

a. Bolsa de Valores Financeira
b. Bolsa de VValores de Mercadorias
c. Bolsa de Valores de Recursos Naturais
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A partir desta questdo todas as restantes se referem a uma bolsa de valores
financeira

3. Quais as vantagens de uma Bolsa de Valores em Angola? (de 1 muito
Vantajoso a 4 nada vantajoso, pode repetir 0s nimeros)

Aumento dos investimentos financeiros

Credibilizacéo e transparéncia Econdmica
Reunido entre investimentos e investidores
Outra (qual)

g0 oW

4. Quais as principais desvantagens de uma Bolsa de Valores em Angola? (de 1
muito desvantajoso a 4 nada desvantajoso, pode repetir 0s nimeros)

Mais procedimentos

Maior Burocracia

Variagcdes econdmicas dos titulos em Bolsa
Mais regulamentacao e fiscalizacéo

oo o

5. Como Vvé o contributo de uma Bolsa de Valores para o desenvolvimento da
economia angolana? (por favor assinale com um X a sua escolha)

a. Muito importante
b. Relativamente importante
c. Nada importante

6. Em que local do territério Angolano deve estabelecer-se a Bolsa de Valores
de Angola: (de 1 localizacdo ideal a 4 localizacdo nada recomendada, pode
repetir 0s nimeros)

a. Luanda
b. Huambo
c. Benguela
d. Outra cidade

7. Quais os elementos essenciais para 0 sucesso de uma Bolsa de Valores em
Angola? (de 1 determinante a 4 nada determinante, pode repetir 0s niUmeros)

a. Melhoria e aumento do nimero de investidores
b. Maior captacao de capitais e titulos para a Economia Angola
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c. Crescimento de Empresas sustentaveis
d. Maior transparéncia e regulamentacdo da actividade Econémica

8. Que vantagens econdmico-financeiras tera uma Bolsa de Valores em
Angola?(de 1 determinante a 4 nada determinante, pode repetir os niUmeros)
a.

b.

9. Qual a relevancia da existéncia de uma bolsa de valores em Angola para o
desenvolvimento da competitividade das empresas angolanas:

a. Determinante
b. Bastante relevante
c. Relativamente relevante

d. Nada relevante
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