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Resumo

O presente estudo tem por Objecto a analisar a supervisdo do sistema financeiro
angolano, os seus diversos atores 0 modo como se relacionam entre si. Estudar ainda
como no sistema financeiro angolano as questfes ligada a Banca ,Bolsa e dos Seguros
tém se desenvolvido ao longo dos anos e que solugdes tem sido tomada em face a crise

econdémica que assola o pais.

Palavras-chave: Supervisdo, Sistema financeiro, banca, bolsa e seguros

ABSTRACT

This study aims to analyze the supervision of the Angolan financial system, its various
actors, how they relate to each other. Study also how the Angolan financial system
issues linked to Securities and Insurance Board has developed over the years and what

solutions have been taken in the face of economic crisis plaguing the country.

Key words: Supervision, financial system, banking, stock exchange and insurance.



1.1.Introducéo

1.1. Delimitacédo do tema

O presente trabalho dedica-se ao estudo do mercado financeiro em Angola com
enfoque na supervisdo, sendo abordado o conceito de mercado financeiro, supervisdo
financeira, direito bancario, valor mobiliario e de direito dos Seguros bem como a
atividade de supervisdo em geral e a atividade das autoridades angolanas de supervisao,
em especial. Apesar de o tema estar circunscrito a atividade desenvolvida em Angola,
faremos, sempre que se afigure util, referéncias estrangeiras, nomeadamente
portuguesas.

Este tema congrega varios aspetos, sendo que a falta de qualquer deles
determinaria, em nossa opinido, a incompletude deste estudo. Todavia, pela juventude
de alguma parte do sector financeiro angolano nomeadamente o quadro legal dos
valores mobilidrios em Angola, recorremos, para a elaboracdo deste trabalho,
essencialmente a doutrina portuguesa, de que o regime angolano € tributério, e a

legislacdo angolana vigente.



1.2. Apresentacdo do tema

O sistema financeiro, enquanto o conjunto ordenado de principios e normas,
instituto e formas juridicas de exercicio de actividade financeira, quer o sistema em
sentido institucional entendido como o conjunto ordenado dos sujeitos, instituicdes,
sociedade e organizacOes exercem a actividades financeiras, deve ser suficientemente
organizado e estruturado por lei, por razbes de ordem publica econémica e social, tanto
por razdes de ordem publica de proteccdo dos aforradores, depositantes, investidores e
segurados ou beneficiérios de seguros®. O sistema financeiro angolano é constituido por
normas respeitantes ao acesso e exercicio das actividades financeiras ligadas a Banca
Bolsa e seguros.

Os valores mobiliarios, enquanto posi¢des juridicas dos seus titulares, sao
merecedores de tutela no ordenamento juridico, sem esquecer que integram o mundo
financeiro, o qual carece de especiais formas de protecdo. Dai que a supervisdo do
mercado de valores mobiliarios seja a forma de nele intervir, pelo exercicio de um poder
de autoridade, para assegurar a legalidade das transaces, bem como a protecdo dos
investidores e outros operadores, com o intuito, também, de prevenir riscos sistémicos®.

A Comisséo do Mercado de Capitais, enquanto autoridade de regulagéo e
supervisdao do mercado de capitais em Angola atua em quatro &reas importantes: a
regulacdo, a fiscalizacdo, o incentivo a promoc¢édo do mercado e a supervisao, sendo esta
a que particularmente interessa a este estudo.

No cumprimento da sua misséo, a Comissdo do Mercado de Capitais acompanha
a atividade das entidades supervisionadas, o funcionamento do mercado dos valores
mobiliarios, dos sistemas de liquidacdo e dos sistemas centralizados de valores
mobiliarios, fiscaliza o cumprimento de regras legais e regulamentos, aprova os atos e
concede as autorizagOes que lhe competem, efetua os registos legalmente previstos,
instréi os processos e pune as infracdes dentro da sua competéncia, da instrucdes e

formula recomendacdes, difunde informacGes e publica estudos.

! Cfr. Jo3o Calvio da Silva - Banca Bolsa e Seguros, Tomo-l, Almedina 42ed, 2013, 34. p

*Por risco sistémico entende-se a possibilidade de um choque localizado nalgum ponto do sistema
financeiro possa se transmitir ao sistema como um todo e eventualmente levar ao colapso da propria
economia. Vide. Fernando J. C de Carvalho, Inovacdo Financeira e Regulacdo Prudencial: Da regulagdo
de Liquides aos acordos de Basileia, Sdo Paulo Atlas, 2005, vide também

, Regulamento CERS, art.2/C, AMADEU José Ferreira, Paulo Camara. In Novo Direito Bancario,
Almedina, Lisboa, 2012.



No ambito da supervisdo, compete-lhe, em especial, autorizar o funcionamento
das bolsas de valores, aprovar os regulamentos internos dos centros de transacdo de
valores mobiliérios, dos fundos de garantia previstos na LVM e das demais normas
autorregulamentares das entidades intervenientes no mercado de capitais, dar pareceres
sobre a substituicdo da administracdo das entidades gestoras e operadoras do referido
mercado sempre que neles se verifiquem situagcfes anomalas e essas entidades néo
tomem, depois de notificadas para o efeito, as medidas que o interesse publico e a defesa
dos investidores imponham e editar regularmente um boletim destinado a publicacéo
obrigatéria de regulamentos, instrucdes, decisbes e quaisquer documentos, ou
informacdes legalmente sujeitas a essa forma de divulgagao.

Para exercer a atividade de supervisao, a CMC observa um conjunto de
principios que orientam a sua atividade: a protecdo do investidor, a eficiéncia e
regularidade de funcionamento dos mercados de capitais, 0 controlo da informacéo, a
prevencdo e repressdo das atuagGes contrérias a lei ou regulamentos, a prevencdo do
risco sistémico e, finalmente, a independéncia perante quaisquer entidades sujeitas ou
ndo a sua supervisao.

Embora ndo esteja ainda a funcionar em pleno, a bolsa de valores de Angola,
enquanto tradicional e o mais importante mercado de cotacdes oficiais, regulamentado
dos valores mobiliérios, foi aberta em Dezembro de 2014, regendo-se pelo quadro legal
vigente, referido neste trabalho. Actualmente esta a efectuar um trabalho de educacgédo
ligadas a transparéncias e prestacdo de contas para com as empresas de modo a muni-las

de condigdes para posteriormente serem cotadas em bolsa

1.3. Esquema do trabalho

O presente trabalho tem inicio com uma breve abordagem ao Direito do setor
financeiro nomeadamente da banca, dos valores mobiliarios e dos seguros, seguido de
um apontamento historico e uma brevissima referéncia as respetivas fontes.

Abordaremos o conceito de valores mobiliarios e, de seguida, o do mercado dos
valores mobiliarios.

Entraremos entdo no tema central deste trabalho — a supervisdo. Comegaremos

por um apontamento histdrico, seguido de uma andlise ao seu conceito. Seguem-se 0s



sistemas de supervisao e as principais caracteristicas da atividade supervisdo e por fim
entramos no sector dos seguros.

Apresentaremos O BNA, a CMC e a ARSEG enquanto autoridade de superviséo
do sistema financeiro angolano, elencando as suas atribuicGes, estrutura organica,
organizacdo interna e, pela sua relevancia, o sigilo profissional. Faremos uma incursédo
pela atividade de supervisdo desenvolvida, em concreto, por cada autoridade.

A terminar, faremos uma brevissima nota critica ao sistema financeiro angolano
ligado a actividade dos supervisores financeiros e ao regime previsto em matéria de
recursos para a actividade seguradora.

Terminamos com a conclusdo extraida do presente estudo.

2. O BANCO NACIONAL DE ANGOLA

2.1-Natureza Juridica

Os bancos centrais, por natureza, sdo uma inovacgdo do século XX, criados com o fim de
evitar as crises bancérias. Foi assim que, no decurso da crise financeira de 1907, se
resolveu criar a Reserva Federal dos EUA.

Em Angola, a instituicdo central de protecdo do sistema financeiro®, que visa defendé-
lo, prudentemente, dos disturbios e das vicissitudes tipicas da atividade bancaria, é, nos
termos do art. 100.° da Constituic&o da Republica de Angola (CRA)*, O Banco Nacional
de Angola, criado em 1976°, como legado histérico do Banco de Angola fundado em
1926°,

0 sistema financeiro é o conjunto articulado de principios e regras relativas & organizagdo e
funcionamento das instituicbes e dos mercados financeiros aos ativos que nos mesmos sdo
transacionados, e as operagGes que os tém por Objecto. Cf. Elisa Rangel Nunes — Constituicéo da
Republica de Angola Anotada. Tomo |, 2014. Miadouro P. 503 e PINA, Carlos Costa- A Estrutura do
Sistema Financeiro Portugués, Estudos em homenagem ao professor Inocéncio Galvao Telles, Vol.ll
Almedina, 2002,621-622 p.

4 Promulgada em 5 de fevereiro de 2010.

% 0 Banco Nacional de Angola foi instituido pela Lei n.2 69/76 de 10 de novembro.

SVide Valter Filipe — O Banco Nacional de Angola e a crise financeira. Luanda: Mayamba, 2012, pag. 27.



O Banco Nacional de Angola (BNA), enquanto banco central e banqueiro do Estado, é
uma pessoa coletiva de direito publico dotado de autonomia administrativa, financeira e
patrimonial, nos termos do art. 1.° da Lei n.° 16/10, de 15 de Julho. J& a Lei 6/97, de 11
de Julho, ora revogada, qualificava 0 BNA como pessoa coletiva de direito publico
dotado de autonomia administrativa e financeira, com natureza de empresa publica. A
lei atual € omissa quanto a qualificacdo do BNA como empresa publica, o que gera
duvida sobre a natureza juridica do Banco a luz da nova visdo do legislador e sobre a

hipbtese de preencher esta lacuna fazendo recurso a lei anterior.

No intento de clarificar esta questdo, optamos por proceder a uma incursao ao regime
juridico consagrado na atual Lei do BNA e na Lei n.° 9/95, de 15 de setembro,
designada Lei das Empresas Publicas, alterada pela Lei n.° 10/10, de 30 de junho. De
acordo com a Lei 9/95, de 15 de setembro, "sdo empresas publicas as unidades
economicas criadas pelo Estado, através dos mecanismos estabelecidos na lei, com
capitais proprios ou fornecidos por outras entidades publicas, destinadas a producao e

distribuicdo de bens e prestacdo de servicos, tendo em vista a prossecucdo de interesses

n’l

publicos e o desenvolvimento da economia nacional”’. O art. 4.° do mesmo diploma,

sob a epigrafe “direito aplicavel”, estipula que a empresa publica se rege pela presente
lei, pelos respetivos estatutos e, no que ndo estiver especialmente regulado, pelas

normas do direito privado.

Ja o Banco Nacional de Angola, enquanto banqueiro do Estado, rege-se pelas
disposicdes da sua propria Lei Estatutaria® e dos regulamentos que venham a ser
adotados em sua execucdo, bem como pelas normas da legislacdo reguladora da
actividade das instituicdes financeiras, quando aplicaveis, e pelas normas e os principios
do direito privado. No exercicio de poderes publicos de autoridade, sdo aplicaveis as
normas e 0s principios respeitantes aos actos administrativos do Estado.

Do ponto de vista do processo de concepcdo das Empresas Publicas (EP), consagra o
artigo 37.° da Lei n.° 9/95 que as empresas publicas de grande dimensdo sao criadas por
Decreto Presidencial, ao contrario do que sucedia anteriormente, em que essa
competéncia pertencia ao Conselho de Ministros.

Ja no que tange a governacdo, a mesma lei estabelece que as empresas publicas tém
obrigatoriamente dois 6rgdos: o Conselho de Administracdo e o Conselho Fiscal®.
Diferentemente, a estrutura organica do Banco Nacional de Angola é composta pelos
seguintes orgdos: o Governador, o Conselho de Administracdo, o Conselho de Auditoria

3Vide art. 1.°.
®Lei n.° 16/10 de 15 de Julho.
%Vide art. 44.° da Lei das Empresas Publicas.
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e 0 Conselho Consultivo™. Tem competéncia para a nomeagéo destes membros o titular
do poder executivo, sob proposta do governador do BNA™.

Quanto a duracdo do mandato dos membros do Conselho de Administracdo do Banco
Nacional de Angola, a lei consagra que os Administradores exercerdo funcdes por um
periodo de cinco anos, renovavel uma so vez, por igual periodo. J& o Governador e 0s
Vice-Governadores exercerdo as suas fungdes por um periodo de cinco anos, renovavel
por iguais periodos sem limite de mandatos*?. No que respeita & duracdo do mandato
dos membros do Conselho de Administracdo das empresas publicas, a lei estabelece um
prazo de trés anos, renovavel por uma ou mais vezes, continuando o exercicio de
funces até a efectiva substituicdo ou declaracao de cessacdo de funcdes.

No quadro da duragdo dos mandatos dos 6rgéos de direccéo, o legislador, no art. 45.° da
Lei das Empresas Publicas, ndo faz distingdo entre empresas publicas de grande
dimensdo e empresas publicas de pequena dimensédo, aplicando 0 mesmo regime aos

dois grupos de empresas publicas.

No que diz respeito a nomeagdo, 0 regime demarca-se, uma vez que a designacdo dos
6rgdos de direccdo das empresas publicas de grande dimensdo é feita pelo Presidente da
Republica, apos avaliagdo do Conselho de Ministros, e, nas de pequena dimensdo, a
nomeacdo é feita pelo Ministro de tutela, ouvidos conjuntamente o Ministro da
Economia e o das Finangas. O mesmo ocorre com 0 processo de constituicdo das
referidas empresas: as de grande dimensdo sdo criadas por Decreto Presidencial e as
empresas de pequena e média dimensdo por Decreto Executivo Conjunto dos Ministros

das Financas e da Economia e do Ministério que tutela o ramo da actividade®.

ApoOs esta breve andlise do regime juridico, concluimos que o BNA e as empresas
publicas angolanas se regem por regimes distintos, €, em nosso entender deve-se ao

papel que ele desempenha na economia do pais.

Pronunciando-se sobre a natureza juridica do Banco Nacional de Angola, Valter Filipe é

de opinido que, com a Lei 16/10, de 15 de Julho, ao reformular a natureza juridica do

1%/ide art. 48.° da Lei do Banco Nacional de Angola.

1 Nas empresas de grande dimensdo, os membros do Conselho de Administragio s&o nomeados e
exonerados pelo Presidente da Republica, ap6s apreciacdo em Conselho de Ministros. Esta é a grande
inovacdo introduzida pela Lei 10/10, de 30 de Julho, visto que na redacdo anterior a competéncia para
nomear e exonerar 0s membros do Conselho de Administracdo das empresas publicas de grande
dimensdo pertencia ao Conselho de Ministros, sob proposta conjunta dos Ministros da Economia e das
Financas.

2 vide. arts. 50.° e 58.%, n.° 2 e 3, da Lei do Banco Nacional de Angola.

3 E questionavel a razdo que levou o legislador a atribuir competéncias a 6rgaos distintos, consoante a
dimensdo da empresa publica, no que toca ao processo de criagcdo, nomeagdo e exoneragdo dos membros
do Conselho de Administragdo das empresas publicas, ndo o tendo feito relativamente ao prazo do
mandato dos respectivos membros do Conselho de Administracéo.
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Banco Central, este deixa de ter a natureza objectiva de empresa pUblica*. Defende
ainda que, para se adequar ao novo modelo de governacédo, fez-se, por iniciativa do
Executivo Angolano, uma alteracdo a natureza juridica do BNA e as suas competéncias,
atribuindo-lhe uma nova roupagem institucional como érgédo do executivo integrado na
administracdo directa do Estado, consentdnea com a nova Constituicdo Economica e
com a nova estrutura de organizagdo do Sistema das Finangas Publicas. Ao nédo
estabelecer expressamente a natureza juridica de empresa publica e ao condicionar a sua
constituic&o a registo comercial™®, o legislador pretendeu configurar um posicionamento
institucional societario, com implicacbes ao nivel da sua eficicia juridica e da sua
estrutura organico-funcional, por se tratar de um ¢érgdo auxiliar do Chefe do

Executivo®®.

Em nosso entender, apesar da omissao do legislador, em 2010, relativamente a natureza
juridica, o BNA tem caracter de empresa publica, justamente pelo que foi exposto acima
e pela sua sujeicdo a registo comercial conforme as demais empresas publicas, nos
termos do art. 38.° da Lei 9/95 de 15 de Setembro, com as alteracdes introduzidas pela
lei 10/10, de 30 de Julho, e o art. 35.° do Decreto Presidencial 8/02, de 12 de Abril. O
regulamento da Lei das Empresas Publicas é aplicavel com as devidas adaptacGes as

disposicdes legais que regem o registo comercial.

Por outro lado, se olharmos o regime de nomeacdo dos membros dos 6rgaos de direccao
e a sua constituicdo, percebemos que em nada se desvia da constituicdo das empresas
publicas de grande dimensdo. Quanto muito, podemos dizer que estamos perante uma
empresa publica de grande dimensdo sui generis, dotada de um regime especial do
ponto de vista funcional, no que toca a sua autonomia e independéncia enquanto Banco
Central. N&o se aplica a Lei geral das Empresas Publicas ao caso, mas a lei especial, que
é a Lei Organica do BNA.

Julgamos que tem a natureza publica e que se insere na administracdo indirecta do
Estado'’; prossegue o interesse publico’®, nos termos da Constituicdo e da lei,

Yvalter Filipe — O Banco Nacional de Angola e a crise financeira. Luanda: Mayamba, 2012, pag. 28.
>Vide. artigo 101.° da Lei Organica do Banco Nacional de Angola (LOBNA), segundo o qual este fica
sujeito a registo comercial, requisito de eficicia constitutiva das sociedades comerciais, que implica
necessariamente a natureza comercial.

16 cfr.Valter Filipe — O Banco Nacional de Angola e a crise financeira. Luanda: Mayamba, 2012, pag.
29.

7 A administragdo indirecta do Estado é definida do ponto de vista objetivo e do ponto de vista subjetivo.
Do ponto de vista objetivo ou material, a administracdo estadual directa é uma actividade administrativa
do Estado realizada para a prossecucdo dos fins deste, por entidades pUblicas dotadas de personalidade
juridica propria e de autonomia administrativa ou financeira. Do ponto de vista subjetivo ou organico
aplicavel ao caso, a administracdo estadual indirecta define-se como o conjunto de entidades publicas que
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observando no exercicio de toda a sua actividade os principios de igualdade, legalidade,
justica, proporcionalidade, imparcialidade, responsabilizacdo, probidade administrativa
e respeito pelo patrimdnio publico, simultaneamente atendendo aos direitos e interesses
legalmente tutelados dos particulares'®.

A existéncia da administracdo publica justifica-se na prossecucdo do interesse publico,
sendo este 0 seu guia de actuacdo e o seu fim. Todavia, a administracdo publica ndo
pode prosseguir o interesse publico de maneira arbitraria: tem de fazé-lo com a
observancia de certo nimero de principios e de regras?®. Segundo o principio da
legalidade®, os drgéos e agentes da administracdo publica s6 podem agir, no exercicio
das suas fungbes, com fundamento na lei e dentro dos limites por ela impostos. O
principio da legalidade é visto ndo apenas como um limite da actuacdo administrativa,
mas como o verdadeiro fundamento de toda a accdo administrativa®’. O que implica
dizer que a administracdo publica apenas pode fazer o que a lei lhe permite, ndo
podendo fazer o que nela ndo esteja previsto, ao passo que os particulares podem fazer
tudo o que a lei ndo proiba.

Do exposto concluimos, contrariando uma parte da doutrina angolana, que o BNA tem a
natureza de empresa publica, com um regime juridico préprio, e estd no topo da
hierarquia do sistema financeiro. E por via do BNA que o Estado intervém no sistema
financeiro. Trata-se de uma autoridade administrativa independente inserida na
administracdo indirecta do Estado®, exercendo poderes que lhe sdo conferidos por lei,
nomeadamente os de regulamentar, de dar instrucGes, de autorizar, de inspecionar e de

sancionar.

Em nosso entender da natureza juridica do BNA como EP, avultam vantagens para o
Estado nomeadamente de caris orcamental na medida em que dependera de recursos

préprios para se manter retirando o peso das suas despesas sobre OGE.

desenvolvem com personalidade juridica propria e autonomia administrativa e financeira uma actividade
destinada a realizacéo dos fins do Estado.

'8 Que consiste, no caso concreto, em garantir a estabilidade do sistema financeiro, mediante o exercicio
da supervisdo, e, consequentemente, a prevencdo do risco sistémico e a proteccdo dos consumidores
bancérios.

9Cfr. Lei da probidade administrativa aprovada pela lei n° 3/10 de 29 de Marco, pauta deontoldgica dos
funcionarios publicos, introduzida na ordem juridica Angolana pela Resolugdo n® 27/94 de 26 de Agosto.
2Cfr. Art. 198.° Da Constituicdo da Republica Portuguesa, Lei da probidade administrativa e pauta
deontol6gica da fungdo publica.

?lvide Vital Moreira e Gomes Canotilho — Direito Constitucional; e Jorge Miranda — Manual de Direito
Constitucional. Coimbra: Coimbra Editora, 1997. Tomo I.

22 Diogo Freitas do Amaral — Direito Administrativo. Lisboa: [s. n.], 1988, vol. 1, pag. 44.

% N4o obstante a insercdo dos reguladores no dominio da administracdo indirecta do Estado, como o
préprio nome indica, a independéncia, autonomia, constitui traco fundamental da administracdo
independente, ndo s6 em relagdo ao poder executivo mas também quanto aos interesses dos regulados.
Cfr. art. 100° da CRA.
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2.2-Atribuicbes

Tal como dissemos no ponto anterior, em Angola, a institui¢cdo central de proteccdo do
sistema financeiro € o Banco Nacional de Angola (BNA). Nos termos do artigo 100.° da
CRA, 0 BNA é banco emissor®, ou seja, detém a funcdo de emitir moeda com curso
legal no pais. De referir ainda que o Banco de Portugal (BP), ao contrario do sucede
com o0 BNA, nédo detém o direito exclusivo de emissdo de notas com curso legal no pais.
A revisdo constitucional de 1992 veio retirar-lhe a referéncia as funcdes de emissao de
notas, tendo em conta a criacdo da moeda Unica europeia, prevista no tratado de
Maastricht®.

Enquanto Banco Central e emissor, a funcdo principal do BNA é a de assegurar a
preservacdo do valor da moeda nacional e participar na definicdo das politicas
monetéria, financeira e cambial (art. 100.° n.° 1 da CRA e art. 3.° da LBNA). Enquanto
instrumento do Estado para a definicdo e execucdo da politica monetéria e financeira, o
BNA exerce funcdes de grande importancia, que se traduzem em verdadeiros poderes
normativos, sobre todo o sistema, e poderes de supervisdo sobre as instituicGes

financeiras?.

Sucede que para além da conducéo, da execu¢do, do acompanhamento e do controlo da
politica monetéaria, financeira e cambial e de crédito, no ambito da politica econémica
do poder executivo, compete ainda ao BNA: actuar como banqueiro Unico do Estado;
aconselhar o executivo, no dominio monetério, financeiro e cambial; participar com o
poder executivo na definicdo, conducdo, execugdo, bem como no acompanhamento e
controlo da politica cambial e respectivo mercado; agir, como intermediario, nas
relagbes monetarias internacionais do Estado; velar pela estabilidade do sistema

financeiro nacional, assegurando, com essa finalidade, a fungéo de financiador de Ultima

24 0 BNA detém o direito exclusivo de emissdo de notas e moedas metalicas, as quais tém curso legal no
pais e poder liberatério. O poder liberat6rio das notas € ilimitado e o das moedas metélicas € estabelecido
em diploma legal. Detém ainda o direito exclusivo de emissdo de moedas comemorativas (art. 6.° da
LBNA).

%> Nos termos do art. 105.2-A do Tratado da Uni&o Europeia (UE), cabe ao Banco Central Europeu (BCE)
o direito exclusivo de autorizar a emissdo de notas de banco na Comunidade, podendo estas ser emitidas
por esse Banco Central e pelos Bancos Centrais Nacionais. Estes continuardo a emitir moeda metalica,
mas mediante autorizacdo ou aprovacdo do BCE quanto ao montante (vide art. 102.° da CRP, art. 6.° da
LOBNA e 106.° do Tratado da UE; para mais desenvolvimento videConstituicdo da Republica
Portuguesa anotada, por Vital Moreira e Gomes Canotilho. 3% ed. Coimbra: Coimbra Editora, 1993).

% Art. 93.°¢ 212 da LBNA.
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instancia; gerir as disponibilidades externas do pais que lhe estejam cometidas isto com

base no n° 1 do artigo 16° da Lei do Banco Nacional.

Sdo ainda funcbes daquela instituicdo: participar na programacao financeira anual do
executivo, de modo a compatibilizar a gestdo das reservas cambiais e o crédito a
conceder pelo Banco Nacional de Angola com as necessidades de estabilizacdo e
desenvolvimento da economia; garantir e assegurar um sistema de informacao,
compilacdo das estatisticas monetarias, financeiras e cambiais e demais documentacao,
nos dominios da sua actividade, de forma a servir como instrumento eficiente de
coordenacdo, gestdo e controlo; elaborar e manter atualizado o registo completo da
divida externa do pais, assim como efectuar a sua gestdo, com base no n° 2 do Artigo 16

da lei do Banco nacional de Angola.

No ambito das relacbes com as instituicdes de crédito domiciliadas em Angola, compete
ao BNA, em especial: apreciar os pedidos de constituicdo das referidas instituicGes, bem
como a fusdo, cisdo ou modificacdo do objecto das mesmas; apreciar a idoneidade e
aptidao dos administradores e directores das institui¢cdes financeiras; definir o &ambito da
supervisdo em base consolidada, emitindo as instrugdes em a que devem obedecer as
instituicGes abrangidas; determinar e fiscalizar o cumprimento de todas as relacdes
prudenciais que as instituicdes financeiras devem observar, com o fim de garantir a
respectiva liquidez e solvabilidade; dispensar temporariamente do cumprimento de

determinadas obrigacdes, designadamente as estabelecidas anteriormente?’.

O BNA realiza ainda inspe¢es as instituices de crédito sujeitas a sua supervisdo e aos
respectivos estabelecimentos, e manda proceder a averiguacdo de qualquer entidade ou
local onde haja forte suspeita de prética irregular de actividades monetarias, financeiras

%" Esta medida é normalmente aplicavel as instituicdes em que se verifique que o cumprimento de certa
instrugcdo do Banco Central possa afectar o seu regular funcionamento ou os sistemas monetario e
financeiro.
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ou cambiais®®. Instaura, nos termos da lei, os processos adequados & verificacdo da

infracéo cometida®’.

Do ponto de vista global, tanto 0 BNA como a BP sdo autoridades de supervisdo das
instituicdes de crédito dos respectivos Estados. E importante referir que, em Portugal,
diferindo da realidade angolana, a superintendéncia dos mercados monetario, financeiro
e cambial compete ao Ministério das Financas; o que fundamenta a intervencdo do
Governo quando se verifiqguem perturbacBes nos referidos mercados que ponham em
grave perigo a economia nacional. O Governo podera ainda, por portaria conjunta do
Primeiro-Ministro e do Ministro das Finangas, e ouvida o Banco de Portugal, ordenar o
encerramento temporéario de instituicdes de crédito, nos termos do art. 91.° do Regime
Geral das InstituicGes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF). Em Angola, entre
0 Banco Nacional de Angola e o Ministério das Financas existe o dever de colaboragéo
institucional apenas na preparagdo do Orcamento Geral do Estado. No Conselho de
Auditoria do BNA, trés dos cinco membros sdo designados pelo Ministro das

Financas™.

O BNA detém amplos poderes de orientagdo, coordenacdo, acompanhamento e
fiscalizacdo das instituicbes de crédito que actuam no referido sistema, o que nédo
acontece com o BP, na medida em que entre o BP e o Ministério das Financas existe
apenas um dever de colaboracdo, pois é da competéncia deste ultimo superintender os

mercados monetario, financeiro e cambial.

8 E uma prética corrente de qualquer supervisor, pois se trata do poder de vigilancia continua do
cumprimento das normas para o exercicio da actividade. Estamos perante uma supervisdo a posteriori,
por ser feita depois da entrada da instituicdo de crédito no mercado bancario; diferente da a priori, que é
feita antes da entrada da instituicdo bancaria no mercado, no ato de autorizacdo para o exercicio da
actividade. A supervisdo a priori ou de autorizacdo visa constatar se a instituicdo retne todos os
requisitos exigidos pela LIF para o exercicio da actividade bancéria, e a supervisdo a posteriori permite
averiguar se os requisitos que justificaram a sua entrada ainda estdo presentes e em que condigBes a
actividade ¢ exercida.

Vid earts. 20.° ¢ 21.° da LBNA.

%OVidearts. 37.2 (N.° 1 e 66.° da LBNA, e a al. ¢) do art. 2.° do Estatuto Organico do Ministério das
Financas.
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2. 3. A Supervisdo Financeira

2.3.1. NogOes e Objectivos Gerais
A supervisdo, por seu turno, consiste num controlo exercido sobre o sector econémico
ou financeiro em causa, sobre as entidades que nele intervém, com o objectivo de

assegurar a observancia das regras aplicaveis.

Em Direito bancario, a supervisdo em sentido estrito representa a actividade
administrativa de vigilancia permanente de actos, pessoas e documentos, tendo em vista
prevenir, detectar e perseguir ilicitos e evitar e remediar perturbaces no mercado®'. A
supervisdo surge como uma designacdo tradicional da regulagédo dentro do sector
bancario. Dada a precedéncia histérico-cultural e técnica que a regulacdo bancéria
assume, em relacdo a generalidade das outras formas de regulacdo, nenhum

inconveniente existe em manter a terminologia propria®.

Por influéncia anglo-saxdnica, tem-se divulgado, junto dos nossos estudiosos do Direito
bancéario, a referéncia a uma regulacdo bancaria ou financeira, em detrimento da
tradicional supervisdo. Sendo assim, tornar-se-ia possivel reservar os poderes de

acompanhamento que cabem na regulagéo.

Da nossa parte, usaremos preferencialmente supervisdo com o sentido de poderes de

regulacdo bancéria ou financeira.

Em direito bancario, a supervisdo tem um alcance bem mais lato do que a supervisao
administrativa ou a tutela privada. Podemos, em geral, enuncia-la como a actuacéo
levada a cabo pelo Estado ou por entes publicos sobre os banqueiros, de modo a
controlar a sua actividade®. A partida, sera possivel distinguir entre uma supervisio em
geral, que diz respeito a todo o mercado monetéario e financeiro, e uma supervisdo em
sentido estrito, que diz respeito ao acompanhamento da actividade da banca, enquanto
sector econdmico, dando azo a directrizes, determinacdes genéricas e medidas de

controlo individual das instituicées financeiras*”.

31 paulo Camara — Regulacdo e valores mobilirios. In: Regulacdo em Portugal: novos tempos, novo
modelo? Coimbra: Almedina 2009, pag. 127-186.

%2 Anténio Meneses Cordeiro — Regulagdo econémica e supervisdo bancéria. O Direito. Ano 138, n° 2
(2006), pag. 254.

$cordeiro — Op. Cit., pag. 255.

* |bidem.
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O Professor Armindo Saraiva Matias sustenta que a supervisdo bancaria é,
normalmente, entendida em dois diferentes sentidos: um sentido restrito e um sentido
amplo. Diz-se que se trata de supervisdo em sentido restrito quando falamos de
supervisdo bancéria prudencial, e de supervisdo em sentido amplo quando nos referimos

simplesmente & supervisao bancéaria (geral)®.

A necessidade de supervisdo bancaria veio a afirmar-se desde o aparecimento da banca.
O primeiro marcos da supervisdo foi dado na Italia, no século XVI. De entdo para ca,
ela tem vindo a assumir formas e estatutos muito variados, servindo, ainda, objectivos

diversos.

No quadro dos objectivos da supervisdo bancéria, podemos apontar como pioneira a
necessidade de sujeicdo da banca ao poder do Estado®. Este se apercebeu de que podia

manipular os factores monetérios, facturando, a seu favor, uma mais-valia.

2.3.2. Supervisao Prudencial
A supervisdo prudencial traduz-se na criagéo e aplicacdo de normas que se destinam a
salvaguardar uma gestdo sd e prudente das instituicdes. Visa, na sua esséncia, criar e

manter a designada solvabilidade das instituicdes de crédito.

Por isso, a LBIF, no seu artigo 87.°, sob epigrafe "principio geral”, estatui que as
instituicGes de crédito devam aplicar os fundos de que dispdem de modo a assegurar a
todo o tempo niveis adequados de liquidez e solvabilidade®’. Este artigo condensa, no
fundo, a finalidade essencial da supervisao prudencial: garantir, de forma permanente, a
liquidez e a solvabilidade das instituicdes de crédito desde que estas se constituem até

gue cessem a sua actividade.

% Armindo Saraiva Matias — Supervisdo bancaria: situacdo atual e perspetiva de evolucdo.In:Estudo em
homenagem ao Professor Doutor Inocéncio Galvédo Telles. Coimbra: Almedina, 2002, vol. Il, pag. 569ss.

% Este, desde cedo, interveio na emissdo de moeda, procedendo & sua cunhagem e garantindo o peso e a
qualidade dos metais amoedados.

%0 mesmo contetido também encontrou respaldo no artigo 94.° do Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras, que reforca a necessidade de as instituigdes de crédito assegurarem a
todo o tempo os niveis de liquidez e de solvabilidade.
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Na esteira do Professor Luis Maximo dos Santos*®, por liquidez deve entender-se a
completa disponibilidade da instituicdo para, em cada momento, satisfazer todos os seus
compromissos, nomeadamente dando satisfagdo aos depositantes que desejem proceder
ao levantamento de depositos efectuados e nos termos convencionados; a solvabilidade
consiste na capacidade da instituicdo de fazer face aos seus compromissos, garantindo a

total seguranca dos seus credores, depositantes e demais clientes.

Na esséncia da supervisdo prudencial estd a preocupacdo com os diferentes tipos de
riscos, nomeadamente, risco de crédito, risco de mercado e risco operacional, definindo

medidas técnicas aptas a preveni-los e a vigilancia do respectivo cumprimento™.

Pretende garantir-se que as instituicdes tenham uma gestdo sé e prudente. Para alcancar
este objectivo, a Lei das Instituicdes Financeiras cria varios mecanismos de controlo da
idoneidade dos membros dos 6rgdos de administragdo e fiscalizacdo e dos detentores de

participacdes qualificadas™.

Assim, podemos definir a superviséo prudencial como aquela que se traduz na criacéo e
aplicacdo de normas que visam a gestdo s e prudente das instituicdes de crédito*. Ou
seja por supervisdo comportamental entendemos a funcéo de vigilancia e controlo da
conformacdo da actividade dos agentes particulares com o interesse publico, pela
observancia de normas ou padrfes de conduta de relagcdo das empresas entre si e com 0

mercado, de utilizacdo de meios técnicos e humanos e de segredo profissional.

A supervisdo bancaria prudencial prende-se com o controlo individual de cada
instituicdo, proporcionando actos administrativos singulares, determinagdes concretas e

sancgoes.

Por outro lado, a crescente liberalizacdo do sistema financeiro interno e a abertura do
mercado mundial de capitais devem ser acompanhadas de medidas que reforcem a
regulagdo e a supervisdo, e um dos caminhos reconhecidos para mitigar algumas
deficiéncias no sistema bancario é o aperfeicoamento da supervisdo prudencial e da

qualidade das bases da actividade bancéaria e financeira. Tal aperfeicoamento, face ao

%8 Luis Maximos dos Santos- Regulacdo e supervisdo bancéria in: regulacdo em Portugal: Novos Tempos
novo modelo? Coimbra. Almedina 2009, 81 p.

% Luis Méaximo dos Santos — Regulagdo e supervisdo bancaria. In: Regulacdo em Portugal: novos
tempos, novo modelo? Coimbra: Almedina, 2009, pag. 81.

0 No direito portugués, a nogdo de participagdo qualificada esta prevista no artigo 13.° n.° 7 do Regime
Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras.

*1 E 0 conceito de supervisdo em sentido estrito que condensa os principais objectivos da supervisdo. Vide
A. S. Matias — Op. cit., pag. 571.
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ritmo mais acelerado, a crescente comunicacdo instantanea e a informatizacdo dos
servicos bancérios e financeiros, devera implicar uma mudanca de estratégia baseada

nas forcas do mercado, como meio de regular os bancos e as sociedades financeiras*.

A supervisdo prudencial exerce-se por referéncia a regras de natureza ndo estritamente
juridica, funcionalmente dirigida a preservar quer a liquidez, quer a solvabilidade das
instituicbes financeiras, com vista a criar uma situacdo de estabilidade individual e
sistémica®. Por razdes de politica monetéria, financeira e cambial, exige-se que a
actividade bancéaria obedeca a regras claras de actuacdo, tendo como primordial
objectivo a salvaguarda dos interesses do pais, 0 seu desenvolvimento e relacionamento

externo™.

Com o crescimento do sector bancério angolano, o Banco Nacional de Angola tem
vindo a desenvolver um conjunto de iniciativas de supervisdo prudencial. No
desempenho das suas funces de supervisdo®, cabe ao BNA como Banco Central
acompanhar a actividade das instituicdes financeiras por ele supervisionadas*® e
promover a avaliagdo dos riscos e seu controlo, bem como da suficiéncia dos fundos
proprios para suportar estes riscos*’. A preocupacdo do Banco Central angolano em
relacdo aos fundos proprios das instituicfes financeiras bancarias é tida em conta desde
0 momento da constituicdo das mesmas, preocupagdo essa que encontra respaldo no

artigo 65.° da LBIF, que atribui competéncias ao BNA de estabelecer por aviso o capital

2 Anténio Manuel Pita Barbosa — Regulacéo bancéria e supervisdo prudencial. In: Estudos juridicos e
econdmicos em homenagem ao Professor Jodo Lumbrales. Lisboa: Faculdade de Direito da Universidade
de Lisboa, 2000, pag. 27.

*® Carlos Costa Pina — Instituicdes e mercados financeiros. Coimbra: Almedina, 2005, pag. 142.

* E assim que em todos os ordenamentos juridicos sdo definidos padrdes exigentes e criadas regras de
execucdo, de gestdo e de comportamento no ambito da actividade bancéria, regras essas que sao impostas
as instituigdes, tendo em vista a solvabilidade das instituices e do sistema.

*Vide artigos 65.° da Lei das InstituicBes Financeiras e 21.° e 22.° da Lei Orgénica do BNA. A supervisio
das instituicbes financeiras bancarias e das identificadas no n.° 1 do artigo 7.° com sede em Angola, bem
como a supervisdo das sucursais e escritorios de representacdo em Angola de institui¢ces financeiras com
sede no estrangeiro, compete ao Banco Nacional de Angola, de acordo com a sua Lei Organica € o
presente diploma. O BNA também supervisiona a SGPS quando as participagdes por essa detida directa
ou indirectamente em institui¢des financeiras lhes confiram a maioria dos votos em uma instituicdo
financeira sujeita a superviséo do BNA ou que detenha participacdes qualificadas em instituicdes
financeiras supervisionadas por ele.

¢ Em termos concretos, 0 BNA efetua a supervisdo das instituicdes financeiras de crédito, de casas de
cambio, sociedades cooperativas de crédito, sociedades de cessdo de crédito, sociedades de cessao
financeira, sociedades de locagdo financeira, sociedades mediadoras dos mercados monetarios ou de
cambio.

T E o chamado "stress teste”, que consiste em testar se as instituicdes financeiras estardo ou ndo em
condicOes de suportar situacdes adversas (art. 94.° da LIF).
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minimo das instituicbes de crédito, o que vem ser concretizado pelo Aviso n.° 4/07 de
12 de Setembro® do BNA.

As normas prudenciais sdo caracterizadas pela sua finalidade, que consiste em
introduzir critérios de prudéncia na gestdo das instituicdes de crédito, o que justifica o
estabelecimento de limites de riscos criando mecanismos de controlo. E fundamental
referir que ha por parte do BNA um esforco acrescido no sentido de acompanhar de
forma regular os actos praticados pelas instituicfes financeiras bancarias, com o intuito
de garantir e salvaguardar a liquidez e a solvabilidade do sistema financeiro bancario e,

consequentemente, a proteccao do interesse dos depositantes.

Posto isto, podemos dizer que todas as regras sobre a supervisdo prudencial apontam
para a salvaguarda da situacdo do cliente bancério, por via da manutencdo de niveis de
liquidez e de solvabilidade, e para a proteccdo do sistema como um todo. Em
seguimento, no préximo ponto, vamos desenvolver o0s objetivos da supervisdo

prudencial.

2.3.4. Objetivos da Supervisdo Prudencial

O principio geral que preside a supervisdo prudencial vem claramente descrito no artigo
87.° da LBIF. Sob o amparo daquele principio, podemos enunciar quatro objectivos
imediatos ou instrumentais e dois objectivos mediatos ou finais*°. Apesar de o Professor
Armindo Saraiva Matias disseminar 0s objectivos da supervisdo prudencial, entendemos
que estes podem ser resumidos em duas metas, nomeadamente, o controlo da
solvabilidade e liquidez das instituicbes de crédito e a preservacdo e prevencdo do

sistema financeiro e do risco sistémico.

8 (A alinea a) do artigo primeiro do Aviso 4/07 prevé como capital minimo para constitui¢io de um

banco em Angola o montante em AKZ 600.000.000,00 (seiscentos milhdes de Kwanzas). O artigo 13.2 al.
b) da LIF estabelece que as instituicdes financeiras bancarias devem adoptar a forma de sociedade
anonima, e, nos termos da Lei n.2 1/04, de 13 de Fevereiro (Lei das sociedades comerciais), dispbe-se
que para constituicdo de uma sociedade andénima o capital minimo previsto é de 200.000,00 (duzentos
mil Kwanzas). Sendo assim, o caso dos bancos vem consubstanciar um desvio ao regime regra, o que se
justifica pela especificidade da actividade desenvolvida pelos bancos e os riscos inerentes a actividade
bancdria.

“A. S. Matias — Op. Cit.,, pag.572. Sd3o objectivos imediatos ou instrumentais fazer com que as
instituicdes: 1.2 Mantenham adequados niveis de liquidez; 2.2 Estejam aptas a cumprir os compromissos
assumidos, a todo o tempo; 3.2 Estejam dotadas de meios estruturais que lhes permitam manter a sua
actividade no futuro, sem especiais dificuldades; e 4.2 Adote critérios sauddveis de gestdo, evitando
riscos de insolvéncia. Sdo objectivos mediatos ou finais, em primeiro lugar, a prevengdo e preservagido
do sistema financeiro e dos riscos sistémicos; em segundo lugar, a salvaguarda de cada instituicdo
financeira e dos interesses dos respectivos credores, clientes e depositantes.

21



Analisando-as mais em detalhe, discriminamos 0s seguintes propositos, de acordo com

Luis Carvalho™:

Manter a estabilidade do sistema financeiro de forma a prevenir o risco sistémico, que
consiste no perigo de a faléncia de um banco se espalhar a outros bancos no mesmo

sistema;

A proteccdo dos depositantes contra fraudes e operacdes especulativas de bancos.
Sucede que as instituicGes financeiras de crédito, em especial os bancos, apresentam
racios entre 0 passivo e 0s capitais proprios muito superiores aos das empresas dos
outros sectores, prestando-se a fraudes e operacdes especulativas baseadas no acesso

facil aos capitais alheios®;
Assegurar o funcionamento eficaz do sistema financeiro.

Em suma, podemos dizer que a supervisdo prudencial tem como objectivo primacial
controlar a seguranca e estabilidade das instituicbes em termos individuais, analisando
as suas contas e o cumprimento dos récios de liquidez e de solvabilidade.

2.3.4.1. Controlo da Solvabilidade e Liquidez das Instituicdes de Crédito

Tal como definimos anteriormente, a solvabilidade serd a suscetibilidade de certa
instituicdo, a todo o tempo, fazer face aos seus compromissos, com total seguranca dos
seus credores, clientes e depositantes®®. Por liquidez deve entender-se a completa
disponibilidade das instituicbes de crédito para em determinado momento solverem o0s
seus compromissos, dando satisfacdo aos depositantes que desejem proceder ao
levantamento de depositos efectuados, nos termos convencionados. A solvabilidade e a
liquidez estdo intrinsecamente ligadas ao fim fundamental da supervisdo bancéria, que
é, precisamente, evitar que as instituicbes cheguem a situacao de crise grave, susceptivel
de pbr em risco a possibilidade de reembolso dos depositantes e outros credores e de

afectar dessa forma a estabilidade do sistema financeiro.

%0 Luis Paulo Figueiredo Carvalho — Os sistemas de supervisdo prudencial na Uni&o Europeia. Coimbra:
Almedina, 2003, pag. 39.

51 Por outro lado, os pequenos depositantes, devido a falta de informac#o, tém dificuldades em avaliar a
solidez financeira das varias instituicGes de crédito onde podem depositar os seus fundos.

52 Luis Paulo Figueiredo Carvalho — Os sistemas de supervisdo prudencial na Uni&o Europeia. Coimbra:
Almedina, 2003, pag. 572 e Luis Méaximo dos Santos — Regulacdo e supervisdo bancéria, p. 81.
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Por outro lado, a garantia da liquidez e da solvabilidade das instituicdes de crédito por
parte das instituicbes financeiras bancérias sO serd possivel mediante elaboracdo de
regras especificas para uma supervisao regular ou constante por parte do Banco Central.
Vale, neste dominio, a inclusdo de normas de direito publico ou, pelo menos, de
interesse publico, para garantir a liquidez dos bancos, para assegurar a sua
solvabilidade, e de regras da actividade bancéria que pretendam salvaguardar os
clientes, os seus depositos, das contingéncias préprias das actividades de crédito a que

se dedicam os bancos®.

O Banco Nacional de Angola, com o objectivo de garantir que as instituicoes
financeiras bancérias apresentem niveis adequados de solvabilidade, no &mbito das suas
competéncias de supervisdo e regulamentacdo, tem emitido normas no sentido de impor
aos bancos porcGes minimas entre fundos proprios e os valores de risco em que se
encontra em cada momento. Trata-se do récio de solvabilidade® ou de adequacdo dos

fundos proprios™.

A observancia do nivel minimo do capital social e fundo proprio regulamentar €
condicdo indispensavel para o funcionamento das instituicGes financeiras bancarias em
Angola. Estas devem manter um nivel de fundos proprios compativeis com a natureza e
a escala das operacbes, bem como o0s riscos inerentes, mantendo o racio de
solvabilidade regulamentar igual ou superior a 10%. De acordo com os artigos 1.° e 2.°
do Aviso n.° 5/07 de 26 de Setembro e o Aviso n.° 5/03 de 28 de Fevereiro, o racio de
solvabilidade regulamentar corresponde a relagdo entre fundos proprios regulamentares
e 0 valor exposto ao risco inerente as operacdes realizadas pela instituicdo de crédito. Ja
qguanto aos racios de solvabilidade regulamentar para as sociedades cooperativas de
crédito, o limite minimo fixado é de 12%, nos termos do Aviso n.° 4/2012, de 28 de

Marco.

> Manuel Carneiro da Frada — Crise mundial e alteracdo das circunstancias: contratos de depésito vs
contratos de gestdo de carteiras. In: Estudos em homenagem ao Prof. Doutor Sérvulo Correia. Coimbra:
Coimbra Editora, 2010, pag. 464.

>Cfr. o Instrutivo n.° 3/2011, de 8 de Junho, sobre o ratio de liquidez e de solvabilidade regulamentar das
instituicBes financeiras

% Melhor definidos em Basileia 1, os fundos préprios das instituicdes de crédito sdo constituidos pela
soma dos Fundos Proprios de Base (FPB) com os Fundos Proprios Complementares (FPC), deduzidos
dos elementos negativos de fundos préprios. Sendo o limite de endividamento para as instituicbes de
crédito quinze vezes o valor dos fundos préprios, os fundos prdprios totais das instituicdes de crédito
jamais poderao ser inferior aos FPB.
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Importa referir que o racio de liquidez e de solvabilidade exigido pelo Banco Central de
Angola as instituicdes bancérias é superior ao racio de solvabilidade exigido pelo
Comité de Basileia®, nomeadamente, Basileia 11, que é de 8%. Tal medida do BNA tem
como objectivo principal dar melhor estabilidade e solidez ao mercado bancario
angolano, nesta altura de crescente desenvolvimento e dadas as caracteristicas do nosso

pais.

Havendo por parte do BNA a necessidade de melhorar regras relativas a manutencéo em
niveis adequados de solvabilidade das instituicbes de crédito, e considerando
igualmente a necessidade de harmonizagdo das normas vigentes no sistema financeiro
angolano com critérios internacionais, a Lei de Bases das Instituicbes Financeiras, no
artigo 88.°, estabelece que o BNA é a entidade competente para fixar os elementos que
podem integrar os fundos proprios dos bancos e respectivas caracteristicas, cuja
regulacéo é feita pelo Aviso n.° 05/03, de 7 de fevereiro. Nos termos dos n° 2 e 3 do
artigo 88.° daquele diploma, os fundos proprios nunca devem ser inferiores ao montante
minimo do capital social exigido as instituicGes de crédito. Quando tal desvio acontece,

0 supervisor concede um prazo a instituicdo para regularizar esta situacao®’.

A solvabilidade das instituicdes de crédito e a seguranca dos seus clientes é prosseguida
através da definicdo e do cumprimento de regras sobre o controlo dos riscos e a garantia
dos depdsitos. Neste dominio, entende-se por risco qualquer facilidade, utilizada ou néo,
concedida por uma instituicdo de crédito e traduzida, designadamente, na atribuicdo de
crédito, ainda que sob a forma de fiangas, garantia bancaria ou outra semelhante, e na
aplicacdo ou detencdo de participacbes financeiras, ou titulos de qualquer natureza,

emitidos pelo mesmo cliente®®.

Em Angola, ao contrario de em Portugal, ainda nao foi constituido um fundo de garantia
de depdsitos (FGD), apesar de a LBIF dispor, no artigo 69.°, com a epigrafe “Fundo
garantias de depdsitos"”, que compete ao Governo criar, por decreto, um fundo com

% Designou-se até 1990 Comité de Regulacdo e Préticas de Supervisio Bancéria, criado em finais de
1974, na sequéncia da faléncia de alguns bancos, pelos governadores dos bancos centrais do grupo dos
dez (G-10). Funciona junto do Banco de Pagamento Internacional, com sede em Basileia, e constitui o
forum regular de cooperagdo sobre a matéria de supervisdo bancéria. Ndo é uma organizacdo
internacional.

S’Cfr. Artigo 88.2 n.° 3 da LBIF, artigo 2.° do Aviso n.° 4/07, de 12 de Setembro, artigo 5.° do Aviso n.°
5/03, de 7 de Fevereiro, e o Instrutivo n.° 15/2003, de 17 de Outubro.

%8 Armindo Saraiva Matias — Direito bancario. Coimbra: Coimbra Editora, 1998, pag. 77; e ainda artigo
2.2 als. b) e ¢) do Aviso n.° 5/96, de 17 de Abril, revogado pelo Aviso 5/99 de 21 de Maio, e pelo Aviso
n.° 8/07, de 26 de Setembro.
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objectivo de garantir o reembolso de depdsitos constituidos nas instituicdes
participantes e fixar normas para o seu funcionamento. Entendemos que, dada a actual
realidade financeira angolana no que tange a dindmica do crescimento do mercado
bancério, é inadiavel a criacdo do Fundo de Garantia de Depositos, pois € em tempo de

bonanca que se preparam as respostas as crises.

Conforme escreve José Simdes Patricio, “os bancos assumem um risco (sem duvida
calculada), de gerir a tensdo entre satisfazer as necessidades de financiamento da
economia e preservar a confianca dos depositantes e a correlativa manutencdo dos
recursos destes; com efeito, a estabilidade ou, talvez melhor, a confianga no sistema é o
objectivo dltimo da regulacio financeira™. Acrescenta o Professor Armindo Saraiva
Matias que “o grande objectivo das normas relativas a actividade bancaria acaba por ser,
no fundo, a proteccdo e a seguranca dos credores, dos bancos, dos depositantes, como
ainda, reflexamente, mas com igual ou maior importancia, do sistema financeiro. E
aquela seguranga tem de ser prosseguida através de todos os esforgos e instrumentos”. E

um dos instrumentos a que se recorre é o controlo dos riscos de crédito®.

A actividade a ser exercida pelas instituicbes de crédito e sociedades financeiras
encontra-se balizada por rigidos dispositivos legais, que operam desde o0 momento da
sua constituicdo até a sua extingdo propriamente dita, exigindo-se critérios de
solvabilidade permanentes e garantindo-se deste modo uma gestdo sa e prudente. O
BNA, enquanto supervisor deve ser o guardido do cumprimento dos racios de capital,
deter o poder para intervir preventivamente de maneira a evitar niveis de capitais
inferiores aos legalmente exigidos, bem como adoptar medidas reparadoras caso estes

ndo sejam mantidos ou reestruturados.

As instituicGes de crédito estdo obrigadas a fixar uma frac¢do ndo inferior a 10% dos

|62

lucros de liquidos®™ apurados em cada exercicio destinada a reserva legal®®, e, além

% José Simdes Patricio — Direito bancario privado. Lisboa: QuidJuris? 2004, pag. 42ss.

% Armindo Saraiva Matias — Direito bancario, pag. 77.

% O Lucro é o Beneficio da actividade social resultante das contas; é a diferenca positiva entre as
receitais geradas num certo exercicio e as despesas e custos suportados em igual periodo. E necessario
distinguir dois conceitos de lucro de exercicio e de lucro distribuivel. O lucro de exercicio € o acréscimo
patrimonial ou diferenga positiva que se verifica entre o inicio do exercicio social e 0 respectivo
encerramento, os lucros distribuiveis — sdo os resultados positivos da sociedade que, ndo que nao tendo de
ser afectos a distribuicdo ou reforco da reserva legal ou estatutaria podem ser distribuidos aos socios sem
ser a custa do respetivo capital social e reservas legais constituidas. PAULO OLAVO CUNHA, Direito
das sociedades Comerciais 5% ed. 2012 e o artigo 89° LBIF que dispde o0 organismo de supervisdo
competente deve fixar uma fracgdo nao inferior a 10% dos lucros liquidos apurados em cada exercicio
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disso, devem constituir reservas especiais, destinadas a reforcar a situacdo liquida ou
cobrir prejuizos que a conta de lucros e perdas ndo possa suportar®®. Segundo o
Professor Armindo Saraiva Matias, sdo reservas obrigatorias as que derivam

directamente da lei ou sdo impostas pela entidade de superviséo.

A actividade de concessdo de crédito estd também sujeita a normas prudenciais, que
estabelecem limites as instituicGes na concessao de crédito, com vista a evitar o risco.
No caso angolano, temos o Aviso n.° 4/07, de 26 de Setembro, que estabelece que as
instituicOes de crédito ndo possam conceder créditos que ndo cumpram com 0S
principios de seletividade, diversificacdo, garantia e liquidez, sem prévia avaliacdo dos

riscos envolvidos®.

E fixado em 25% dos Fundos Proprios Regulamentares (FPR) o limite maximo de
exposicdo por cliente a ser observado pelas instituigdes financeiras na concessédo de
crédito e prestacdo de garantias — € o que dispde o n.° 1 do artigo 2.° do Aviso 8/07, de
26 de Setembro. Nos termos do artigo 3.° deste aviso, considera-se cliente qualquer
pessoa, singular ou colectiva, publica ou privada, que aja isoladamente por interesse
préprio, ou o grupo de pessoas, singulares ou colectivas, publicas ou privadas, coligadas

ou ndo, que atuem em conjunto representando um interesse econémico comum.

Em Angola, existem vérias formas de sociedades coligadas, as quais, ao abrigo do aviso
supra identificado, sdo consideradas clientes, para efeito do controlo dos limites de

crédito a conceder pelas instituicdes de crédito e dos grandes riscos.

Existe no mercado angolano uma deficiéncia no controlo das acgdes e dos respectivos
titulares, o que faz com que algumas entidades, aproveitando-se destas fragilidades

préprias de um mercado em desenvolvimento, mostrem preferéncias em accdes ao

pelas institui¢des financeiras que deve ser destinada a formag&do da reserva legal até o limite do capital
social excedido.

62Cfr. Artigo 89.2n.° 1 da Lei de Bases das Instituicdes Financeiras.

83 As reservas obrigatdrias s&0 um instrumento de politica monetaria adotada pelos Bancos Centrais, cujo
principal objectivo € o controlo de liquidez na economia (artigo 89.° n.° 2 da LBIF, artigo 25.° da LOBNA
e Instrutivo n.° 2/2011, de 28 de Abril). E de referir que o estabelecimento de limites de crédito e o de
reservas obrigatorias sdo instrumentos de politica monetaria que estdo sujeitos a supervisdo, em virtude de
serem modos de conten¢do da inflagdo. Conforme afirma Meneses Cordeiro no seu Manual de Direito
Bancario (4% ed. Coimbra: Almedina, 2012, pag. 878), regula-se o crédito para salvaguardar a estabilidade
dos precos e regula-se 0 mercado financeiro para testar a confianga no sistema. O que é concretizado pelo
BNA, ao limitar a quantidade de moeda em circulacéo e do crédito, por meio de avisos, como é o caso do
Aviso n.° 2/91, de 16 de Outubro, e do n.° 1/97, de 21 de Marco.

% Este aviso foi posteriormente complementado pelo Aviso n.° 4/11, de 8 de Julho, que dispde sobre a
classificacdo das operagdes de crédito.
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portador®®, com o objectivo de dissimular os verdadeiros titulares das mesmas, como
também tem sido pratica o uso em certas sociedades dos chamados testas-de-ferro, com
objectivo idéntico. Com essas préaticas, apesar de as instituicbes de crédito terem
obrigacdo de identificar essas sociedades coligadas, julgamos ser dificil apurar o
cumprimento das exigéncias do BNA, nomeadamente o limite maximo de exposi¢édo

por cliente em caso de concessdo de crédito pelas institui¢ces financeiras.

Por fim, existe por parte do Banco Nacional de Angola, enquanto entidade supervisora e
elemento fulcral de actuacdo no sistema bancario angolano, um reforco salutar continuo,
comecando pela andlise da capacidade e da viabilidade de uma instituicdo bancéria
entrar no sistema financeiro, no processo de autorizagdo. Prossegue a actuacéo sobre a
necessidade de aperfeicoamento, reestruturacdo e modernizacdo dos mecanismos de
avaliacdo, controlo e acompanhamento da situacdo funcional dos bancos que operam no
sistema angolano, tendo em vista igualmente as praticas bancarias internacionais

recomendaveis, no que tange as regras prudenciais.

2.3.4.2 Prevencao e Gestdo do Risco Sistémico

O risco sistémico é um risco especifico intrinseco do sistema financeiro que decorre da
actividade de um eventual abalo da estabilidade do sistema financeiro, em geral causado
pela falta quer de garantia de solvabilidade quer de liquidez de certa instituicao
financeira. A ocorréncia de uma situacdo de insolvéncia nas instituicdes de crédito ou
sociedades financeiras poderia de per si contaminar um sistema financeiro, com base no

efeito domind que poderia provocar.

E objectivo Gltimo da supervis&o a prevencdo do risco sistémico ou seja a prevencao de
situacBes que por contagio possam, atingir o sistema financeiro como um todo® pondo

em causa confiancga que o publico tem nesse sistema.

Ao cuidar para que a gestdo das instituicGes bancérias seja prudente, a supervisao

bancéria, procura a obtencdo de um equilibrio do sistema financeiro e ndo tanto do

% Para mais desenvolvimentos, vide Paulo Camara — Manual de Direito dos Valores Mobiliarios. 22 ed.
Coimbra: Almedina, 2011; José Engracia Antunes — Os instrumentos financeiros. Coimbra: Almedina,
2009; Jodo Labareda — Das acgdes das sociedades anonimas. Lisboa: AAFDUL, 1988, pag. 39; Antonio
Meneses Cordeiro (coord.) — Cddigo das sociedades comerciais anotado. Coimbra: Almedina, 2009, pag.
772-775.

66Augusto Athayde, Curso de Direito Bancdrio, Coimbra Editora, 1999, P. 381.
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equilibrio de cada um das instituicdes que o constituem, pese embora a atuacdo das
instituicOes que exercem este poder seja dirigida a evitar o risco do colapso que seja
passivel de recorrer em relacdo a alguma ou algumas delas podendo afetar as demais

instituicdes e a economia em geral®’.

2.4. Principais Regras Prudenciais

As normas prudenciais sdo todas aquelas que visam introduzir prudéncia, cautela,
prevencdo na gestdo das instituicdes bancarias, podendo ser criadas pelo governo ou
pelas entidades de supervisdo, na sua actividade reguladora®. Elas dizem respeito &

supervisao bancaria, ou seja, visam a sua concretizagao.

Na Lei de Bases das Institui¢cdes Financeiras de Angola, as normas prudenciais estao
condensadas de uma maneira geral no capitulo VI, com a epigrafe "supervisao", sec¢do
Il supervisdo prudencial e em especial na subseccdo I, com o titulo "normas
prudenciais”. O artigo 87.° e 0s seguintes dizem respeito as regras sobre os fundos
proprios, de maneira a assegurar a todo o tempo niveis adequados de liquidez e de
solvabilidade, bem como aos elementos que podem integrar os fundos préprios das

instituicdes financeiras e das sucursais em Angola®.

Ocorre ainda que 0 BNA, no @mbito do seu poder regulamentar, emitiu o aviso 4/

2.5. Modelos de Supervisdo do Mercado Financeiro

Um dos desafios que se coloca a entidade de regulacdo ou de supervisdo prende-se com
o modelo de regulacdo a seguir: regulacdo consolidada ou regulacdo segregada. Nos
termos da regulacdo consolidada, todos os mercados e produtos financeiros séo
regulados por uma Unica entidade. Este modelo contrasta com a generalidade das

situacOes existentes nas economias desenvolvidas, a excepcdo do Reino Unido, onde o

*’Raul Carlos Vasques Araujo/ Elisa Rangel Nunes- Constituicdo da Republica de Angola Anotada, Tomo |,
Luanda, Maiadouro-Maia, 2014.P.506.

% Armindo Saraiva Matias — Direito bancario, pag. 65.

% Nos termos do art. 47.° da LBIF e da Lei do Investimento Estrangeiro Angolana, o estabelecimento de
sucursais em Angola de instituicBes financeiras bancéarias com sede no estrangeiro estd sujeito aos
requisitos previstos nos artigos 14.°, 16.° e 21.°, que servem também para as instituigdes com sede em
Angola. Para além destes requisitos, a LIF prevé outros nos artigos 41.° e 42.°, 0 primeiro dos quais
prescreve que a autorizacdo para o exercicio da actividade deve ser feita pelo Conselho de Ministros,
mediante audicdo prévia do Banco Nacional de Angola, e deve ser precedida por um estudo de
viabilidade econémica do negdcio.
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FSA ¢é responsavel pela supervisdo de todo o sistema financeiro. Pelo contrario, na
maior parte dos paises, como demonstraremos adiante, existem diversas institui¢des que
supervisionam o sistema financeiro. Quanto ao modelo de regulacdo segregada, "a
supervisdo pode ser realizada fundamentalmente através de uma perspectiva funcional
ou institucional”. Em Portugal, tal como em Angola, "tem sido adoptada a perspectiva
funcional, sendo que uma mesma instituicdo é supervisionada por diferentes entidades
de supervisdo. As sociedades corretoras, por exemplo, séo supervisionadas pelo Banco

de Portugal ao nivel prudencial e pela CMVM em termos da actividade" ™.

Dado que se tem vindo a assistir a um incremento das relacbes de conglomerados,
surgindo no mesmo grupo financeiro bancos, companhias de seguros, sociedades
gestoras de fundos de investimento e sociedades financeiras de corretagem, cada vez
mais se afigura necessaria uma visdo sistematica da supervisdo e ndo uma Visao
parcelar. Coloca-se, por conseguinte, cada vez mais a problematica da criagdo de uma
entidade de supervisdo Unica para todo o sistema financeiro, ou, alternativamente, um
incremento da cooperagdo na supervisdo, capaz de compreender todos o0s interesses de
tdo sofisticadas organizacfes. Foi nesse sentido que surgiu em Portugal o Conselho
Nacional dos Supervisores Financeiros, criando-se canais eficientes de comunicagéo de
informacdes relevantes e coordenando-se a actuagcdo com o0 objectivo de eliminar,
designadamente, conflitos de competéncias, lacunas de regulacdo, multipla utilizacéo de

recursos proprios.

Na linha dos ensinamentos do Professor Paulo Camara, podemos vislumbrar, de um
lado, os ordenamentos em que incumbe a uma Unica entidade a supervisdo da area
bancaria, do mercado de capitais e dos seguros — sdo o0s denominados sistemas
monistas; e, do outro lado, 0s que separam as trés grandes areas de supervisao
financeira, destacando 6rgédos especializados em cada uma das areas mencionadas — sao
os sistemas de supervisio especializada’. Destacam-se ainda os sistemas ditos
dualistas, em que existem apenas duas entidades na supervisdao do mercado, sendo que

uma se ocupa da supervisdo prudencial e a outra da supervisao comportamental.

Importa referir que ndo existem sistemas de supervisdo perfeitos, mas existem aqueles

que, do ponto de vista operacional, podem levar a resultados satisfatorios de uma

" Fernando Teixeira dos Santos — Avaliacdo Geral e Perspetivas de Regulacdo do Mercado de capitais.
In: Coloquio "A Regulagdo Financeira em Portugal num Mercado em Mudanga”, Lisboa, 15 e 16 de
Novembro de 2011, pag. 24. Disponivel em: <http://www.cmvm.pt.

"Cfr.Luis Paulo Figueiredo Carvalho — Os sistemas de supervisdo prudencial na Unido Europeia, pag. 43.
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maneira mais eficaz que outros. E uma constatacdo retirada dos seguintes dados

estatisticos que melhor ilustraremos no quadro abaixo’?:

Autoridades de Supervisao Percentagem

Autoridade Unica
- Banco Central 4%

- Qutra 14%

Unica autoridade de supervisdo para cada

area 48%

Mercado de capitais e seguros huma

autoridade e banca noutra 4%

Bancos e mercados de capitais numa

autoridade e seguros em outra 12%

Bancos e seguros numa autoridade

e mercados de capitais noutra 18%

2.5.1. O Modelo de Supervisdo Adoptado pelo Sistema Financeiro Angolano

A Lei das Institui¢es Financeiras de Angola (LIF), Lei n.° 13/05 de 30 de Setembro,
ndo define o modelo de supervisdo financeira adoptado pelo sistema financeiro
angolano, mas dispde de directrizes, nos nimeros 1, 2, 3 e 4 do artigo 5.°, que nos

permitem deduzir o modelo de supervisdo adoptado pelo sistema financeiro angolano.

A partir destes elementos que a prépria lei nos oferece, podemos dizer que o sistema de
supervisao adoptado por Angola é o especializado ou tripartido, isto porque existem trés
autoridades de supervisdo destinadas a cada area do mercado financeiro. Sdo elas o
Banco Nacional de Angola, que se ocupa da supervisdo das instituicbes financeiras
bancérias, e das ndo bancarias, desde que ndo sejam supervisionadas por nenhuma outra

entidade; o Instituto de Supervisdo de Seguros de Angola’, que se ocupa na supervisdo

2Ibidem, pag. 45.
"3 Este instituto, nos termos do artigo 31.° do Estatuto Organico do Ministério das Finangas (aprovado
pelo Decreto Presidencial n.° 93/10 de 7 de Junho e alterado pelo Decreto Presidencial n.° 235/12 de 4 de
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das seguradoras e dos fundos de pensdes; e a Comissdo de Mercados de Capitais,
organismo tutelado™ pelo Ministério das Financas, encarregue da supervisio do

mercado dos valores mobiliarios’ .

Com a crise econdmica iniciada em 2007 nos EUA com a quebra do suprimer e depois
na Europa, muitos dos paises que adotaram um modelo de supervisdo similar ao
angolano, comecgaram a surgir ventos de mudanca no sentido da alteracdo deste modelo
para 0 monista, pois, no entendimento da doutrina, este modelo permite reunir sinergias
para melhor detectar os problemas das instituicdes financeiras. Dado que hoje, 0s
problemas em uma das &reas do mercado afecta facilmente outra, e que é impossivel
pensar na hipdtese de os problemas da banca ndo atingirem o mercado dos valores
mobilidrios nem o mercado dos seguros, observa-se uma grande integracdo dos
mercados, que afasta ou pbe em crise a divisdo classica das trés areas do mercado

financeiro.

A crise financeira de 2007 despoletou um profundo repensar da estrutura existente em
matéria de supervisdo, dos organismos que a compunham e das respectivas atribuicdes e
competéncias, tendo afetado tanto o sector bancario como o sector dos valores

mobiliarios e 0 dos seguros e pensdes complementares de reforma.

Dai que, de um tempo a esta parte, paises como Portugal e Espanha, fortemente
atingidos pela crise econdmica, tém pensado na possibilidade de haver uma so
autoridade de supervisdo do mercado financeiro, ou, no maximo, apenas duas entidades,
uma encarregue da supervisdo prudencial e outra encarregue da supervisdo

comportamental. Esta crise veio, pois, confirmar a existéncia de uma deficiéncia no

Dezembro), € um organismo tutelado por este ministério, competindo-lhe genericamente a regulagdo,
supervisdo e fiscalizacéo das actividades de seguros e dos fundos de pensdes.

™" Decreto-Presidencial 235/12 de 4 de Dezembro Diério da republica 1° serie n° 231) que aprova o
Estatuto Organico do Ministério da Financas e Revoga o Decreto- Presidencial n® 93/10 de 7 de Junho.
Por outro lado a tutela administrativa consiste na relacdo administrativa entre duas pessoas colectivas
publicas que determina que os actos praticados pelos 6rgdos da pessoa tutelada se encontrem sujeitos a
interferéncia de um 6rgdo da entidade tutelar com o propésito de assegurar a legalidade ou o mérito
daqueles. Para mais detalhes, vide Diogo Freitas do Amaral — Curso de Direito Administrativo. Vol. I. 28
ed. Coimbra: Almedina, 1994; Jodo Caupers — Introducdo ao Direito Administrativo. 10 Ed. Lisboa:
Ancora, 20009.

> Vide Decreto- Presidencial n° 54/13 de 6 de Junho publicado no DR 12 série n°® 106, que aprova o
Estatuto Orgénico da Comissdo do Mercado de Capitais e revoga o Decreto n° 9/5 de 18 de Marco e o
Decreto Presidencial n® 22/12 de 30 de Janeiro. A CMC é um instituto pablico tutelado pelo Ministério
das Financas e de superintendéncia do Presidente da Republica dotado de personalidade e capacidade
juridica, autonomia administrativa e financeira, ao qual compete a regulagdo, supervisdo, fiscalizacdo e
promocéo do mercado de capitais e das actividades com ele relacionadas.
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sistema de supervisdo ora existente e a manifesta falta de cooperacdo entre as

autoridades competentes’®,

Podemos concluir este ponto recuperando a questdo de saber se existem modelos
perfeitos de supervisdo do mercado financeiro. No intento de responder podemos dizer
Sem qualquer hesitagdo e com a conviccdo que Ihe é merecida, que ndo existem
modelos perfeitos de supervisdo, mas sim aqueles que melhor alcangcam os objectivos da
supervisdo dos mercados financeiros’’. Por isso, 0 modelo de supervisdo adoptado por
Angola — no caso, o especializado — nao é o melhor, mas adequa-se a sua realidade e

pensamos que tem conseguido atingir os seus objectivos.

Ademais, o desenvolvimento nos mercados financeiros globais apresenta particulares
desafios para os participantes e reguladores desses mercados. A pedra de toque do
processo de supervisdo consiste na verificacdo de praticas prudentes e de condicGes
financeiras, mediante exame in loco, completada com fiscalizagdo externa’. As
alteracdes processam-se ndo SO NO que Se examina, mas também na maneira como se

examina.

3. REGULACAO, SUPERVISAO, TUTELA E SUPERINTENDENCIA.

O conceito de supervisdo, no @mbito em que nos propomos trata-lo, é por vezes muito
utilizado em sinonimia com o de regulacdo das actividades das instituicdes de crédito.
No entanto, é possivel conceber uma acepgdo restrita para cada um dos referidos
conceitos, de modo a conferir-lhes reciproca autonomia’®. Assim, a regulacéo reflecte o
aspecto do enquadramento normativo da actividade das instituicGes de crédito, tenha
esta natureza legislativa ou regulamentar, tendo em atencdo os interesses que lhe cabe
proteger. J& a supervisdo esta essencialmente conectada com 0s varios poderes e

instrumentos exercitaveis pela autoridade competente com vista a verificacdo do

® A par desta situagdo esta também a falta de capacidade das estruturas de supervisio nacionais de
acompanharem a crescente globalizacdo dos mercados financeiros e a sua complexa interligagdo
fortemente potenciadora de risco de contagio, sem nos esquecermos da deficiente cooperagdo e
comunicagdo de informacgdes entre autoridades de supervisdo. Vide Sofia Trocado — A nova estrutura
europeia de supervisdo bancaria, em especial a Autoridade Bancéaria Europeia. In: O novo Direito
Bancério. Coimbra: Almedina, 2012, pag. 74.

" Entendemos que ndo devem pretender-se sistemas reguladores e de supervisao uniformes mas sim com
um certo grau de cooperagdo e coordenacao e um nivel material de consisténcia nos regimes reguladores.
"8 Anténio Manuel Pita Barbosa — Regulag&o bancéria e supervisdo prudencial, pag. 192

" para maior detalhe, vide Bank of England Quarterly Bulletin. Vol. 33, n.° 2 (May 93), pag. 260 ss.; e
Jodo Caupers — Introducéo ao Direito Administrativo.
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cumprimento, por parte das instituicbes de crédito e sociedades financeiras, das normas
que as vinculam, e tendentes a preservar a sua liquidez e solvabilidade e a confianca dos

depositantes.

Importa ainda, neste ponto, precisar 0s conceitos de regulacdo, superviséo
esuperintendéncia, na medida em que tém sido usados de maneira indiscriminada para
transmitir a ideia de haver um sistema de controlo e normatizacdo do exercicio da

actividade financeira.

Meneses Cordeiro refere que "A palavra regulagéo traduz o acto e o efeito de regular,
isto é, de estabelecer regras gerais e abstractas de conduta. Contrapde-se, assim, a
permitir — isto é: nada fazer — e a determinar concretamente — isto €: a dar instrucoes

precisas de actuacio"®’.

Numa acepc¢do econdmica, pode-se referir que a regulacgdo trata de fixar regras gerais e
abstractas de conduta, mas de modo economicamente ordenado, isto &, regras destinadas

a reforcar ou contrariar o encadear econémico da realidade.

Segundo Meneses Cordeiro, o conceito de regulacdo pressupfe a existéncia de um
regulador e requer, por parte deste, um conhecimento, empirico ou cientifico, das leis
que regem a economia ou, pelo menos, certo sector da economia, e uma intencéo,

assumida ou subconsciente, de aderir a essas leis ou de contraria-las®®.

Do ponto de vista do conteldo, a regulacdo consistiria em emitir regras, gerais e
abstractas, mas, com a evolugdo, 0 conceito ganhou outros contornos e passou a
englobar outros poderes, nomeadamente, de informacdo e de acompanhamento,

normativos, de decisdo concreta, de fiscalizacdo e poderes sancionatorios.

Todos estes poderes, em verdade, ndo andam dissociados, pois se realizam na
conjuntura. Assim, o poder de informacdo e de acompanhamento permite a entidade
reguladora inteirar-se das situacbes que caiam sob o seu dominio e acompanhar o
desempenho das entidades reguladas. Os poderes normativos que estdo no centro de
toda a regulacdo dao origem as regras abstractas preparadas para o sector. Ja 0s poderes
de decisdo concreta facultam autorizagdes, licengas, proibi¢cbes, medidas de
reestruturacdo, registros e outras que, pela natureza da situagéo, justifiguem que sejam

aplicadas. Os poderes de fiscalizagdo visam controlar a observancia do que tenha sido

8 Anténio Meneses Cordeiro — Regulag&o econdmica e supervisdo bancaria, pag. 245.
81bidem, pag. 250.
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determinado. Por ultimo, os poderes de sancdo previnem e retribuem violagdes

perpetradas.

Ja a supervisdo surge como uma designacdo tradicional da regulacdo dentro do sector
bancario. Dada a precedéncia historico-cultural e técnica que a regulacdo bancéria
assume, em relacdo a generalidade das outras formas de regulacdo, nenhum
inconveniente existe em manter a terminologia. Tal como j& o dissemos supra, a
supervisdo representa nada mais que a actividade administrativa de vigilancia
permanente de actos, pessoas e documentos, tendo em vista prevenir, detectar e

perseguir ilicitos e evitar e remediar perturbacdes no mercado.

Neste sentido, a supervisdo é tratada como actividade distinta da regulacdo, que se
reporta & emissdo de normas, regulamentos e actos quase normativos. Com efeito, a
supervisao implica a verificagdo da conformidade com normas pré-existentes. Por isso,

no plano logico, a regulacdo precede a supervisao.

Importa dizer que, no plano dos principios e das orientagdes, o que enforma a
supervisao sdo os principios da eficécia e da legalidade, ao passo que o desempenho da
politica regulatéria esta alicercado em preocupac@es ligadas a adequada e proporcional

resolucdo de falhas de mercado e & composicéo equilibrada®.

A supervisdo comporta duas vertentes fundamentais: a supervisdo a priori € a

supervisdo a posteriori.

Na sua primaria acepcdo, a supervisdo reporta-se a concessdo de registos e de
autorizacdes de que depende o exercicio da actividade no mercado bancério e ndo s6.
Na sua segunda acepcdo reporta-se a verificacdo do cumprimento corresponde a
aparelhagem supervisora que se permite advertir um infrator para o cumprimento de
uma norma, recomendar uma conduta para suprir irregularidades tomar medidas
provisorias excepcionais e investigar para eventual sancionamento de violacdo de bens

juridicos ou interesses publico que a entidade deve prossegui, permitir ou garantir

Por influéncia anglo-saxonica, a doutrina tem vindo a usar a terminologia regulacéo

bancaria em detrimento da tradicional supervisdo.

8 paulo Camara — Regulacdo e valores mobiliarios. In:Regulacdo em Portugal: novos tempos, novo
modelo? Coimbra: Almedina 2009, pag. 154.
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Em direito bancario, a supervisdo tem um alcance bem mais lato do que a supervisao

administrativa ou a tutela privada.

A tutela pode adquirir vérias acepcdes, consoante se trate de tutela civilistica® ou de
tutela administrativa. De qualquer maneira, € pacifico que se afigure ser comum a toda a
modalidade de tutela o poder de intervencdo na gestdo do tutelado, de condicionar a sua
conduta de modo a segurar a proteccdo das instituicdes de crédito que desenvolvem

actividade no mercado financeiro.

Como se pode ver, o conceito de supervisdo aqui utilizado encontra-se arredado do
sentido técnico juridico-administrativo. Por via de regra, o controlo de tutela s6 tem por
objecto as pessoas colectivas publicas, contudo, a linguagem administrativa emprega o
mesmo termo para o controlo do exercicio sobre certas pessoas de direito privado

encarregue ao servico publico.

A supervisdo distingue-se também da superintendéncia administrativa, uma vez que ndo
tém o mesmo alcance, ndo se socorrem das mesmas medidas e ndo cooperam com a

mesma entidade.

Na esteira do Professor Armindo Saraiva Matias, a superintendéncia implica relacéo
entre pessoas colectivas publicas, sendo concedidos aos 6rgdos de uma delas poderes
para definir objectivos e orientar a actuacio dos 6rgdos da outra®.

3.1 Os Poderes de Regulacéo do BNA.
A atribuicdo de poderes normativos é uma constante nos estatutos da generalidade das
autoridades®™, que se veem muitas vezes acrescentados da faculdade de emitir

recomendacdes e pareceres genéricos.

O Banco Nacional de Angola dispde de amplos poderes regulatorios. Por intermédio de
avisos ou de instruc@es, ou ainda de cartas circulares, estabelece as regras e orientacdes
que as instituicbes devem observar, como forma de garantir a respectiva solidez
financeira, de assegurar uma gestdo adequada dos riscos ou de promover o bom governo

societario.

8yide artigo 124.2 do Cédigo Civil Angolano.

#Armindo Saraiva Matias — Supervisdo bancadria: Situacdo actual e perspectiva de evolugdo, pag. 570.
8 pedro de Albuquerque; Maria de Lurdes Pereira — A responsabilidades das autoridades reguladoras e
de supervisdo. O Direito. Ano 1362 | (2004),pag. 94.
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A regulacdo tem a ver com o poder do BNA de emitir normas de natureza prudencial,
técnica ou de conduta, sem prejuizo da possibilidade de tais normas serem propostas
pelo executivo, sempre que se revelem indispensaveis para o funcionamento do sistema

bancario.

Segundo Luis Guilherme Catarino®®, O conceito de regulacdo engloba o conjunto de
medidas adoptadas para manter o equilibrio de interesses e o complexo de relacdes ou
correcto funcionamento de um processo, contidas em poderes de autorizacéo,

fiscalizacdo, sancdo, conciliacdo, mediacao, arbitragem e normatizacao especializada.

A regulacdo e a supervisao, tal como as proprias industrias, estdo em continuo processo
de evolucdo. O BNA, como supervisor, tem por objectivo estar ao lado das melhores
préticas, incorporando-as nos préprios processos quando adequados, de modo a permitir

aos bancos permanecerem suficientemente flexiveis e competitivos.

A regulacdo financeira, pela sua natureza e funcdo, é avessa a ideia da irreversibilidade
das decisdes administrativas que se concretizam no dia-a-dia. Por exemplo, o0 acesso das
instituicdes ou empresas ao mercado financeiro depende de autorizagdo administrativa
prévia®’, isto é, de uma modalidade de controlo preventivo. Tais autorizacées seriam em
principio irrevogaveis. Porém, tal rigidez mal se compaginaria com a mobilidade das
condigdes concorrentes nos mercados financeiros e com a funcdo geral da sua regulagéo
por parte da administracdo publica. Dai o desvio que a lei estabelece a este principio,

admitindo a revogabilidade das autorizagdes.

A supervisao prudencial deve ter sempre presente que o nimero 6timo de faléncias nao
é o zero. Enquanto reguladoras, as entidades devem equilibrar cuidadosamente os

resultados do mercado com as preocupacdes de risco sistémico.

Existem dois problemas fundamentais na regulacédo de bancos e institui¢des financeiras:
primeiro as medidas reguladoras destinadas a limitar o risco podem afectar a eficiéncia
das instituicdes financeiras, e, segundos, as medidas de seguranca produzem os bem

conhecidos problemas de risco moral, uma vez que as instituicdes financeiras se sentem

% Luis Guilherme Catarino- Regulagdo e Supervisdo dos Mercados de Instrumentos Financeiros,
Fundamento e Limite do Governo e jurisdicdo das Autoridades Independentes., Almedina. 2010, 268 p.
87 \er artigo 16.° da LIF e 16.° e seguintes do REGIC. Por exemplo, a constituicdo de uma instituicao de

crédito em Angola carece da autorizacdo do BNA; o mesmo sucede em Portugal, onde, para tal, deve
haver uma autorizag8o expressa do Banco de Portugal enquanto Banco Central.
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estimuladas a praticas mais arriscadas do que fariam na auséncia de tais medidas de

proteccao.

Tais problemas ndo sdo faceis de resolver, pois, e se por um lado, a historia tem
mostrado que a livre concorréncia bancéria inevitavelmente gera crises, por outro, a
forte regulacdo e a supervisdo podem afectar a eficiéncia e a rentabilidade, além de

engendrarem risco moral.

3.2 A Supervisdo Prudencial dos Grupos Bancarios

Considerando que, no presente, ficou totalmente afastada a ideia da territorialidade dos
bancos, em favor da sua dimensdo transnacional e actividade transfronteirica®, emerge
a perspectiva de uma supervisdo sobre as instituicdes financeiras bancarias em base

consolidada de grupos financeiros®’.

A supervisdo em base consolidada exige uma visdo pragmatica da entidade
supervisionadora, de maneira a permitir uma visao geral do grupo, agregando por via de
regra as “contas individuais das sociedades dominadas (consolidadas) as da sociedade
dominante (consolidante), através do adicionamento dos saldos das contas constantes
em cada rubrica do balanco e da demonstracdo de resultados e a eliminagdo dos valores

correspondentes as operagdes realizadas entre as entidades do grupo”®.

No quadro juridico angolano, tal como sucede na supervisdo individual das instituicbes
financeiras bancarias, também a competéncia para a supervisao dos grupos financeiros é
do BNA"'. O Aviso 14/07 de 12 de Setembro vem determinar como deve ser feita a
demonstracdo financeira de maneira a espelhar melhor a realidade financeira do grupo

como um todo.

88Que ultrapassa os limites das fronteiras de um pais. Vide Jodo Calvao da Silva, Banca Bolsa e Seguros-
Direito Europeu e Portugués, 42 ed, Tomo-I-parte geral, Almedina, 2013 31. p

Vide o artigo 3.° do Aviso n.° 9/2013 (sobre instrucéo de pedidos de autorizagdo para a constituicio de
instituicGes financeiras), define Grupo Financeiro como sendo o conjunto de sociedades residentes e ndo
residentes com a natureza de institui¢des financeiras bancarias e ndo bancarias, com excepcdo das
institui¢des financeiras ligadas a actividade seguradora e a previdéncia social, em que existe uma relacéo
de dominio por parte de uma empresa-mae, supervisionada pelo BNA face as outras sociedades
integrantes. Grupo Econémico é o conjunto de instituicGes financeiras, bancarias ou ndo, e empresas ndo
financeiras, em que existe relagdo de dominio de uma para com as demais.

% Ant6nio Meneses Cordeiro — Manual de Direito Bancério. 42 ed. Coimbra: Almedina, 2012, pag. 909.
*IVide art. 23.° da LOBNA e 65.° da LBIF.
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Portanto, o objetivo essencial da supervisdo consolidada das instituicdes financeiras, em
resultado do que ficou dito, é o de permitir & autoridade de supervisdo avaliar a
totalidade dos riscos que uma instituicdo tenha assumido direta ou indiretamente®. E
garantir que os conglomerados financeiros disponham de fundos préprios suficientes,
impedindo, ndo s6 que o mesmo capital seja utilizado e contabilizado duas ou mais
vezes para cobrir riscos de membros diferentes do grupo (multiple gearing), mas
também que a empresa mae contraia empréstimos e com ele financie o capital de
qualquer filial (Down-Streaming e excessive leveranig, definir métodos de calculos da
solvabilidade a nivel do conglomerado financeiro e tratar das transacOes e
concentragdes de riscos intra-grupo, bem como da honoralidade e competéncia

profissional de directores e administradores de um grupo financeiro®.

Além de proteger o investidor, a supervisdo prudencial visa proteger a economia de
mercado, concretamente nos dois pilares essenciais, a confianca e a estabilidade de
mercado, que proporcionam a iniciativa empresarial livre e o investimento a médio e
longo prazo sem receio. Por esta razao, as instituicdes devem aplicar os fundos de que
dispdem de modo a assegurar a todo o tempo niveis adequados de liquidez e de

solvabilidade (capitulo VII, sec¢do 11, com a epigrafe "normas prudenciais").

4. DIREITO DO SECTOR FINANCEIRO E DIREITO DOS VALORES
MOBILIARIOS

Em sentido amplo, o sistema financeiro compreende a um “conjunto estruturado
de instituicbes, pessoas, atos, negdcios e operacdes relacionados com a criacao,
intermediacdo e circulagdo de ativos, instrumentos e produtos financeiros nos mercados
monetério, financeiro e cambial com o crédito ou com a transferéncia e a cobertura de
riscos™*,

Carlos Costa Pina define O sistema Financeiro como sendo 0 conjunto
articulado de principios e regras relativos & organizacdo e funcionamento das

instituicdes e dos mercados financeiros, aos ativos que nos mesmos séo transacionados,

%/alter Filipe — O Banco Nacional de Angola e a crise financeira. Luanda: Mayamba, 2012.

% JOAO Calvio da Silva- Banca Bolsa e Seguros. Tomo-| Parte Geral, 42ed. Almedina, 2013, p 50.

% CAMARA, Paulo — Manual de Direito dos Valores Mobiliarios. 2% Ed. Almedina, 2011. 896 P. ISBN
978-972-40-4640-2. p. 16.
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e as operagbes que os tém por Objecto®™. Daqui decorre que o Direito financeiro
abrange trés areas distintas: o Direito bancério, o Direito dos seguros e o Direito dos
valores mobiliarios, cujos critérios de distingdo sdo o objeto de regulacdo e o risco do
aforrador tipico®™.

O Direito bancario respeita a rececdo de fundos reembolsaveis, a concessao de
crédito e a prestagdo de servicos adjacentes, encontrando-se o risco limitado ao crédito
do aforrador sobre a instituicdo, ficando a cargo do regulador essencialmente aspetos
prudenciais com vista a assegurar o reembolso do crédito e a confianca no sistema
financeiro®’.

O Direito dos seguros desenvolve-se em torno do contrato de seguro, sendo o
risco contratualmente definido, e abrange ainda as operacdes de capitalizacdo. Neste
dominio, o tomador do seguro paga o prémio como contrapartida da cobertura do risco
pelo segurador.”®

O Direito dos valores mobiliarios incide sobre os valores mobiliarios, aos quais
subjaz um risco natural, o qual pode incidir sobre o crédito do emitente (obrigacdes), o
desempenho do emitente (acdes), a apreciacdo ou depreciacdo de ativo subjacente
(warrants ou certificados) e o crédito de terceiros (valores mobiliarios condicionados
pro eventos de crédito). Nesta sede, o direito do titular varia consoante o valor
mobilidrio em causa, podendo ser um direito de crédito (valores mobiliarios
representativos de divida), uma participacdo social (a¢des), uma fracdo ideal num
patrimonio coletivo (unidade de participacdo), um direito de opcdo (warrants
auténomos) ou uma combinacao de varias posicdes juridicas®.

Verifica-se, cada vez mais, uma aproximacao entre os trés subsetores do sistema
financeiros acima enunciados.™® No plano do Direito, esta aproximacéo evidencia-se
através da unificacdo de conceitos e principios juridicos relativos ao funcionamento e
objeto da supervisdo. Também assim, na atribuicdo de competéncias a entidade de
supervisdo e regulagdo dos contratos de seguro ligados o fundo de investimento e dos

contratos de adesdo individual a fundos de pensdes abertos™.

%PINA, Carlos Costa- A Estrutura do Sistema Financeiro Portugués, in Estudos em Homenagem ao
professor Inocéncio Galvao Teles Vol., Direito Bancarios, Almedina, 2002. ISBN 978-989-97239-3-1. P.
624. Vide Elisa Rangel- Constituicdo da RepuUblica de Angola Anotada, Tomo-1, 2014. 502.p.
%CAMARA, Paulo- Manual de Direito dos valores Mobiliarios. 22 Ed, Almedina, 2011, pp. 15-16.
Idem, p. 16.

%|dem, pp. 16-17. Sobre Direito dos seguros vide. Luis Pogas, Estudos de Direito de Seguros, 2005, p.59.
1dem, p. 17.

Orpidem.

9% dem, p. 21.
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Também assim em Angola onde a lei, muitas vezes, aponta para a realizagédo
conjunta de vérias atividades e a cooperacdo dos supervisores financeiros na
prossecucdo de objetivos comuns do mercado financeiro.

O Direito dos valores mobiliarios assume-se como um ramo de direito misto,
reunindo interesses publicos e privados e, consequentemente, congregando normas de
direito puablico e de direito privado’®. Por isso se fala do direito administrativo dos
valores mobilidrio que traduz o conjunto de normas e principios disciplinadores da
regulacdo, supervisao, fiscalizacdo e promog¢do dos mercados de valores mobiliarios e
da atividade nela desenvolvida pelos respetivos intervenientes na transacdo de valores
mobiliarios com vista a defesa do interesse publico no respeito pela salvaguarda das

posices juridicas dos particulares no ambito de tais mercados™®

. Assim, o Direito dos
valores mobiliarios tem como objeto principal os mercados e os valores mobiliarios, na
perspetiva financeira, isto é, de captacdo e protecdo da poupanca e da mobilizacdo da

riqueza, das quais sao instrumentos'®*.

4.1 Direito dos valores mobiliarios: apontamento historico

Por razdes histéricas, Angola sofreu grande influéncia de Portugal, cuja presenca
teve inicio no século XV, e do qual foi coldnia até ao século XX. O Direito financeiro
angolano €, por isso, tributario do Direito financeiro da antiga metrdpole.

O Direito dos valores mobiliarios em Portugal € um ramo juridico relativamente
recente, no qual € possivel destrincar trés fases: o periodo de gestacdo britanica, o norte-
americano e o de harmonizacdo europeia. Este ramo de direito surgiu como resposta a
necessidade de desenvolver a intermediacao financeira e a atividade das bolsas e, ainda,
“a emergéncia das sociedades anonimas com uma dispersao de titularidade

acionista”!0® 1%

12 CAMARA, Paulo — Supervisdo e Regulacdo do Mercado de Valores Mobiliarios. In Direito dos
Valores Mobiliérios. Coimbra Editora, vol. X, 2008. 571 P. ISBN 9789723215809. P. 41.

'®OTERO, Paulo - Os Titulos de Crédito, in Direito dos Valores Mobiliarios. IVM, Vol. I, Coimbra,
2000, P. 254.

104 FERREIRA, Amadeu José — Direito dos Valores Mobiliarios: Sumarios das licdes dadas ao 5° ano,
mencdes de Ciéncias Juridicas e Ciéncias Juridico-Econdmicas, no ano lectivo de 1997/98, 1° e 2°
semestre. AAFDL, 1997. 467 P., ISBN 972-9495-56-4. P.23.

105 CAMARA, Paulo — Manual..., p. 35.

%®Ibidem.
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No Reino Unido a principal preocupacdo era combater os abusos dos corretores,
de modo a proteger os investidores. O Companies Act (1844) marcou o inicio do que
viria a ser o controlo publico sobre a captacdo de poupancas e a figura do prospeto para
fortalecer o principio da fulldisclosure®’.

Nos Estados Unidos da América a necessidade de financiamento para a
construcdo de caminhos-de-ferro, no seculo XIX, contribuiu fortemente para o
desenvolvimento do mercado de capitais. Em reacdo ao crashde 1929, surgiu o
Securities Act (1933) e o Securities Exchange Act (1934), influenciados pelo Companies
ct britanico. Naqueles distingue-se a existéncia de uma autoridade de supervisdo
especializada, a contraposicdo entre ofertas publicas e privadas de valores mobiliérios,
atenta a necessidade de protecdo dos investidores e a implementacdo do fulldisclosure
com o intuito de eliminar assimetrias de informacéo, também com vista a protecao dos
investidores'®,

Na Europa, o primeiro ato comunitario importante foi o Codigo de Conduta
sobre transacdes relativas a valores mobiliarios (1977).°° Muitos outros se seguiram,
merecendo destaque a Diretiva 2004/39/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
21 de Abril, relativa aos mercados de instrumentos financeiros**.

Em Portugal s6 no século XIX surgiram regras autonomas dedicadas a
negociacdo dos valores mobiliarios. O Cddigo Comercial de Ferreira Borges (1833)
regulava de modo geral os corretores'*!, panorama que o Cédigo Comercial de Veiga
Beirdo (1888) manteve.'*? Este e 0 Regulamento da Bolsa de 1889 foram decisivos na
criacéo das bolsas de valores, construindo o respetivo enquadramento regulamentar*®,

A Bolsa de Lisboa tem origens muito remotas. Conheceu grande impulso ap6s o
terramoto de 1755 e foi criada como bolsa de valores em 1901. Inicialmente, nas bolsas

transacionavam-se todo o tipo de mercadorias. Com o Regulamento do Servico e

197 dem, p. 36.

1%)dem, pp. 37-38. Este principio significa nada mais do que revelar ao mercado de capitais todas as
informacdes relevantes sobre a empresa emissora dos valores mobilidrios de forma qualitativa e
simultanea de maneiras a evitar o uso indevido de informagéo privilegiada.

1991 dem, p. 39.

119 Conhecida também pela sigla DMIF.

L Art. 1020 a 140°.

12 CAMARA, Paulo — Manual..., p. 53.

3 SANTOS, Fernando Teixeira dos — A Evolugdo do Mercado de Capitais Portugués. P. 1. Disponivel
em http://www.cmvm.pt/CMVM/A/20CMVM/Conferencias/Intervencoes/Documents.
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Operacdes das Bolsas de Fundos Publicos e Particulares e Outros Papéis de Crédito™*

foi regulada especificamente a Bolsa de Valores, que vigorou até 1974'°,

O Decreto-Lei n.° 8/74, de 14 de Janeiro, veio regular novamente as bolsas de
valores e 0s corretores. Depois de um periodo mais conturbado (1974-1976), decorrente
da alteracdo do regime politico em Portugal, e com fraca atividade bolsista, 0 mercado
de capitais portugués reanimou em meados da década de oitenta™®.

ApoOs a entrada de Portugal na Comunidade Econdmica Europeia e apds o
crashbolsista de 1987, houve desenvolvimentos legislativos traduzidos em diretivas
comunitarias sobre o prospeto e as condicdes de admissao a cotacio™’.

Em 1991 foi aprovado o Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios™® que criou
a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios como autoridade de supervisdo
independente em matéria de supervisdo e regulamentacdo mobilidria. Oito anos depois
foi aprovado um novo cédigo™® — Cédigo de Valores Mobiliarios.?° Em 1991 operou-
se a reforma global do direito dos valores mobiliarios e em 1997 o mercado dos valores
mobiliarios deixou de pertencer aos “mercados emergentes”, passando a ser um dos
mercados desenvolvidos'?'.

AMADEU JOSE FERREIRA refere que, até a publicacdo do Cddigo do
Mercado de Valores Mobiliérios, deveria falar-se de direito das bolsas, pois s6 apds
aquele é possivel falar verdadeiramente de um direito dos valores mobiliarios.*** O
direito das bolsas referia-se a organizacdo do mercado de bolsa, as operacdes e aos
corretores que operavam nos mercados, mas perdeu autonomia no ambito do direito dos
valores mobiliarios'?®. Se considerarmos que, efetivamente, até ao primeiro cédigo
sobre a matéria dos valores mobiliarios inexistia um verdadeiro sistema juridico e
regulamentar que lhe conferisse autonomia, aderimos a posi¢do do Autor.

Angola recebeu uma importante influéncia portuguesa em varios setores, entre
0s quais no dominio juridico. O quadro legal angolano no que respeita aos valores

mobiliarios é, também ele, muito recente, sendo possivel assinalar 0 ano de 2005 em

14 Aprovado por Decreto de 10/10/1971.

15 FERREIRA, Amadeu José, op. cit., pp. 76-77.
116 CAMARA, Paulo — Manual..., p. 54.

" FERREIRA, Amadeu José, op. cit., p. 78.

18 Decreto-lei n.0 142-A/91, de 10 de abril.

19 Decreto-lei n.2 486/99, de 13 de novembro.
120 CAMARA, Paulo — Manual..., pp. 56-57.

121 FERREIRA, Amadeu José, op. cit., p. 79.
22)1dem, pp. 75-76.

21dem, pp. 78-79.
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que surgiram as Leis n.° 12/05, de 23 de Setembro (LVM), revogada pela Lei n® 22/15
de 31 de Agosto que Aprova o Codigo dos Valores Mobiliarios e a n.° 13/05, de 30 de
Setembro, Lei das Instituicbes Financeiras (LIF) revogadas pela n® 12/2015 de 17 de
junho (Lei de Bases das InstituicGes Financeiras). Em 2013 veio a luz do dia o Decreto
Presidencial n.° 54/13, de 6 de junho, que aprova o Estatuto Organico da Comissdo de
Mercados de Capitais (ECMC), sendo o marco muito importante na histéria da

regulacdo e supervisdo do mercado dos valores mobiliarios em Angola.

4.2 . Fontes do direito dos valores mobiliarios
Sdo fontes do Direito dos valores mobiliarios a Constituicdo da Republica de

Angola***

, em especial os art. 89°, n.° 1, 93° n.° 2 e 99°. A nivel internacional regem 0s
protocolos e outros acordos bilaterais ou plurilaterais celebrados ou subscritos por
Angola.

Ao nivel infra Constitucional, encontra-se a LBIF, O CODVM, o ECMC, e a
Carta dos Principios sobre regulacéo e a nivel infra legal, refiram-se ainda os atos quase
normativos, ou soft Law, caracterizados por se tratar de atos ndo normativos que,
consequentemente, ndo sdo vinculativos, mas representam recomendagcfes ou
interpretacdes que influenciam a conduta dos operadores no mercado.'” Exemplos de
soft Law sdo os codigos de conduta, bem como documentos ou estudos provenientes da
IOSCO. Note-se que estes principios aprovados por este regulador mundial embora
despido de natureza injuntiva, sdo de comum utilizacdo nos exigentes exercicios de
avaliagéo financeira promovida pelo FMI e pelo BM, o que vinca a efetividade da sua
influéncia na conformacao das estruturas institucionais e normativas relacionadas com o
mercado de valores mobiliarios.

S&o ainda fontes de direito a doutrina e a jurisprudéncia, embora quanto a esta

ultima ainda ndo se conhecam decisdes.

122 De 5 de fevereiro de 2010.
12 CAMARA, Paulo — Manual ..., p. 57.
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4.3 Conceito de valor mobiliario

O CODVM define valores mobiliarios como sendo agdes, obrigacdes, unidades
de participacdo em organismos de investimento coletivo debéntures, titulos de
participagdo, quotas em instituices de investimento coletivo e direito & subscrigdo de
todos eles, ou outros emitidos em forma massiva e livremente negociéveis que conferem
aos seus titulares direitos crediticios, patrimoniais, ou direitos de participacdo no
capital, patriménio ou beneficios do emissor. Prevé-se ainda a equiparacdo a valores
mobiliarios dos instrumentos ou ativos financeiros derivados, bem como os contratos
futuros, opcdes e outros derivativos.

O conceito de valor mobiliario é polissémico quando nés analisado varios
ordenamentos juridicos e, consequentemente, a sua natureza juridica é objeto de
entendimentos diversos.*?” Em Portugal, o conceito de valor mobiliario s6 comecou a
ser utilizado no século XX e s teve referéncia legal em 1959'%%. Para o Cédigo do
Mercado de Valores Mobiliarios portugués, valor mobiliario era o que se negociava na
bolsa e, num raciocinio tautologico, tudo o que se negociava na bolsa era valor
mobiliario. Nem a jurisprudéncia, nem a doutrina da época foram capazes de superar
este discurso, também ele circular'?,

Hoje, o Cadigo dos Valores Mobiliarios portugués elenca o que considera como
valores mobiliarios e termina referindo-se a “outros documentos representativos de
situacBes juridicas homogéneas, desde que sejam susceptiveis de transmissdo em
mercado” **. Abandonou-se a proclamada tipicidade dos valores mobiliarios™!. Mas
esta nocdo ampla de valor mobiliario ndo é, contudo, a que importa a0 mundo
juridico™2. Atualmente, a lei portuguesa, tal como a lei angolana, ndo define o que s&o
valores mobiliarios, antes exemplifica™*.

OLIVEIRA ASCENSAO considera que o conceito de valor mobiliario é um dos

conceitos juridicos mais vagos, sem que alguma vez se tenha alcancado uma nocéo

125(Vide art. 3°, alinea dd).

12 CAMARA, Paulo — Manual..., pp. 90-91.

128 No Decreto-Lei n.? 42.461, de 12 de Novembro.

129 ASCENSAO, José Oliveira — O Novissimo Conceito de Valor Mobiliario. In Direito dos Valores
Mobiliarios. Coimbra Editora, vol. VI 2006. 162 p..

30Vide art. 1°.

131 ASCENSAO, José Oliveira — O Novissimo..., p. 145.

32)1dem, p. 160.

3Vide art. 1° do Cédigo dos Valores Mobiliarios.
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satisfatoria.’3* Ao direito interessa o conceito de “valores mobiliarios, no sentido restrito
de valores negocidveis em mercado de capitais, sdo instrumentos financeiros,
representativos de situacfes juridicas homogéneas e auténomas, com exce¢do dos
instrumentos monetarios, que podem ser transacionados como meras quantidades dentro
da respectiva categoria” 1.

PAULO CAMARA define o valor mobilidrio como “a posi¢do juridica fungivel
representada ligada em termos causais a uma operacdo colectiva de investimento e

susceptivel de negociagao em mercado™®,

JOSE ENGRACIA ANTUNES designa valores mobiliarios os instrumentos
financeiros representados num titulo ou em registo em conta, que se consubstanciam
posicdes juridicas homogéneas e fungiveis e que sdo suscetiveis de negociacdo em

mercado organizado™’

. Aderimos a esta nocao de valor mobiliaria, por nos parecer mais
consentanea com a realidade fatica subjacente aos valores mobiliarios, aos direitos que

eles encerram e a finalidade de investimento que prosseguem.

4.4 Mercado dos valores mobiliarios

Em termos econdmicos, os valores mobiliarios pressupem uma entrega de bens,
habitualmente numerario, que visa, do lado do emitente dos valores, um financiamento
e, do lado de quem entrega 0s bens, um investimento. O emitente visa também ele, fazer
um investimento, podendo ser o Estado ou uma sociedade, por exemplo. Do lado do
investidor que entrega as suas poupancas estd o publico em geral. A dispersdo destes
valores exige um mercado onde a oferta e a procura se possam encontrar em condigdes
adequadas. Se o investidor ndo pudesse, com facilidade e num curto espaco de tempo,
transformar os valores mobiliarios nhovamente em numerario, a viabilidade daqueles
estava comprometida e, consequentemente, o seu mercado. E que, desde logo, as
perspetivas sdo habitualmente dissidentes. O emitente tem uma perspetiva de longo

prazo enquanto o investidor tem uma expectativa de curto ou médio prazo.**® Assim, o

13 ASCENSAO, José Oliveira — O Novissimo..., p. 139.

351dem, p. 162.

136Manual..., p. 106.

B ANTUNES, José Engrécia — Instrumentos Financeiros. Almedina, 2%dic&o, Coimbra, 2014, 51 P.

138 FERREIRA, Amadeu José, op. cit., pp. 7-9.
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mercado ¢, em sentido econdémico, o “lugar de encontro entre a oferta e a procura de
bens™**°,

O mercado é um instituto essencial do direito dos valores mobiliarios, que deve
ser primeiramente encarado como uma realidade infra juridica e, sé depois, como objeto
de regulacdo por parte do Direito. A este nivel, a regulacdo do mercado pauta-se por
dois principios fundamentais: o principio da necessidade, segundo o qual o mercado s6
deve intervir quando e dentro dos limites necessarios, e 0 principio da
proporcionalidade, pelo qual se devem adequar os varios interesses em presenca*C.

A lei ndo define o conceito de mercado de valores mobiliarios, mas a LVM da os
conceitos de mercado de balcdo, mercado de bolsa, mercado primario e mercado
secundério™*.

O mercado dos valores mobiliarios, também apelidado de mercado de capitais,
pode ser designado, grosso modo, como o espaco fisico onde se transacionam valores
mobiliarios. O mercado dos valores mobiliarios compreende, assim, todas as operacfes

que envolvem os valores mobiliarios.

5. SUPERVISAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

5.1. Apontamento historico

Apesar de a regulacdo financeira ter tido origem na Europa, a criagdo de
autoridades independentes de supervisdo do mercado de valores mobiliarios, de
natureza publica, teve inicio nos Estados Unidos da América, em 1934. Foi criada a
Securities Exchange Comission (SEC) com o intuito de fiscalizar o cumprimento das
leis federais sobre mercado de capitais. Os objetivos visados com a criacdo da entidade
de supervisdo permanecem atuais: qualidade da informac&o'** para acautelar decisdes
de investimento esclarecidas e, assim, prevenir delitos bolsistas e evitar quebra da

autossuficiéncia das bolsas na fiscalizacio da negociacio dos valores mobiliarios.**

391dem, p. 18. ISBN 972-9495-56-4.

1%1dem, p. 20. ISBN 972-9495-56-4.

Ylvide art. 3°, alinéas q) a t).
“2Disclosurephilosophy.

13 CAMARA, Paulo — Superviséo. .., pp. 39-40.
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O modelo da SEC foi sendo lentamente acolhido na Europa***. No ambito da
Unido Europeia, o direito comunitario derivado ndo impde nenhum modelo de

supervisdo, mas sugere o0 modelo de supervisao descrito®.

Os principios*

sobre regulacdo aprovados pela Organizacdo Mundial de
Reguladores Mobiliarios, apesar de ndo terem caracter injuntivo, intensificam as
exigéncias de independéncia dos reguladores.'*” Angola esta atualmente em processo de
adesdo a I0SCO, com o objetivo de assegurar a troca de informacdo relativamente as
experiéncias dos supervisores, promover o desenvolvimento dos mercados angolanos e
assegurar a existéncia de assisténcia muatua, mantendo a integridade dos mercados de
valores mobiliarios™*®.

Em Portugal, sempre houve intervengdo do Estado nas bolsas e nos mercados de
valores. As bolsas, em especial, regiam-se por normas corporativas dos corretores
financeiros. Com o aparecimento das crises, reforcava-se o papel do Estado e a da sua
intervencdo nos mercados. Numa primeira fase, adotou-se uma postura proibitiva
interditando determinadas operagdes, e numa segunda fase aderiu-se também a uma
vertente de prevencao™®.

A Comissédo do Mercado de Valores Mobiliérios, criada em 1991, ¢é a autoridade
portuguesa de regulacdo e supervisio nos termos do Cédigo dos Valores Mobiliarios™.

Em Angola, tendo em conta o Programa de Modernizagdo das Financas
Publicas, no qual se definiu a necessidade de introducdo, regulacdo e desenvolvimento
do mercado de capitais, que o mercado de valores mobiliarios, enquanto mecanismo de
canalizagdo direta de recursos constitui uma alternativa de financiamento adicional as
atividades de intermediacdo financeira e que a crescente internacionalizacdo e
globalizacdo da economia exige que se reforce o principio da transparéncia na
informacao e nas operacfes empresariais que se realizam no pais, foi aprovada em 2005

a LVM, que visa regular os atos e operagdes com valores mobiliarios, promover o

144 Nela se inspiraram a Comissiondes Opérations de Bourse (1967) em Franca, a Consob (1974) em
Itdlia, a SecuritiesandinvestmentBoard (1986) no Reino Unido, a Comision Nacional del Mercado de
Valores (1988) em Espanha e a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (1991) em Portugal.

15 CAMARA, Paulo — Superviséo..., p. 40.

146 Acessiveis em http://www.compliance-exchange.com/governance/library/ioscoprinciples2010.pdf.

17 CAMARA, Paulo — Superviséo. .., p. 41.
8v/idehttp://www.cmc.gv.ao/sites/main/pt/Paginas/gContent.aspx?mid=7&smid=47&cID=2.

9 FERREIRA, Amadeu José, op. cit., p. 81.

150 Art.0 4° do Estatuto da Comissdo do Mercado de Valores Mobilirios, aprovado pelo decreto-lei n.°
473/99, de 8 de novembro, republicado pelo decreto-lei n.° 169/2008, de 26 de agosto.
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desenvolvimento ordenado e a transparéncia do mercado de capitais, assim como a

adequada protecdo do investidor'*, com aplicacéo no territério nacional angolano™=.

5.2. Conceito de supervisao.

“Em sentido restrito, a supervisdo representa a atividade administrativa de
vigilancia permanente de atos, pessoas e documentos, tendo em vista prevenir, detectar
e perseguir ilicitos e evitar e remediar perturba¢des no mercado.”**?

A supervisdo tem por missdo verificar a conformidade da atividade no ambito
dos valores mobiliarios com o direito que a regula, orientada por principios de eficacia e
de legalidade.

A supervisao tem, também, a importante funcdo de interpretacdo das regras
vigentes, através da emissdo de pareceres genéricos ou de no-actionletters*>*. Embora
ndo sejam vinculativos, estes atos sdo publicos, contribuindo deste modo para a certeza
juridica. Aqueles atos constituem uma garantia de imparcialidade e competéncia
decisoria por parte da autoridade de supervisdo e facultam modelos de decisdo aos
sujeitos intervenientes no mercado™>.

JOSE ENGRACIA ANTUNES considera que a atividade de supervisdo envolve

poderes de natureza informativa, inspetiva, precetiva e sancionatoria™>®

. A supervisdo
traduz uma atividade administrativa limitadora da liberdade dos cidaddos administrados,
que visa garantir que os sujeitos, privados ou publicos que atuam segundo o direito
privado, que operam em certo setor, o fagam conforme a regulacdo do respetivo setor
através de medidas prévias, concomitantes ou posteriores ao exercicio dessa
atividade™”’.

Para LUIS GUILHERME CATARINO a “supervisdo é o exercicio de poderes

gerais de vigilancia e inspec¢do, traduzidos na pratica de atos de contedo verificativo

LA 1900 1.

2Vide art. 2°

153 CAMARA, Paulo — Superviséo. .., p. 44.

1% Atos concretos que determinam a ndo perseguicdo sancionatéria das condutas admitidas.

1% CAMARA, Paulo — Supervisao. ..., pp. 42-43.

1% ANTUNES, José Engracia — A Supervisdo Consolidada dos Grupos Financeiros. Porto, 2000,
Publica¢Ges Universidade Catdlica. 154 p.. p. 84.

7 CATARINO, Luis Guilherme — O Direito Administrativo Global na Regulacéo Financeira Europeia:
Alguns Problemas. Separata de Revista do Ministério Publico, ano 33, n.° 131 (julho-setembro 2012). p.
125.
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que exprimem “o exercicio de um poder publico executivo de conhecimento, de
comprovagao e de fiscalizagdo ou controlo, que tem como finalidade adquirir elementos
de uma determinada realidade ou verificar a adequacdo de um comportamento ao
ordenamento juridico” **®,

A supervisdo desenvolve-se, essencialmente, em dois momentos ou duas
modalidades: a priori e a posteriori. A supervisdo prévia encarrega-se da concessdo de
registos e autorizagdes para o exercicio de atividades profissionais no setor mobiliario*
e na verificagdo prévia da informagdo destinada ao publico, nomeadamente em
prospetos e publicidade. Nesta modalidade incluem-se ainda os atos opinativos da
autoridade de supervisdo sobre a conformidade de atos ou operacgdes futuros com as
normas vigentes. Os atos opinativos revelam-se de grande importancia na prevencgéo da
litigdncia judicial, ficando esta remetida para ultimo recurso. Na situacao particular das
ofertas publicas de aquisicdo, a prevencao do risco de judicializacdo evita uma delonga
excessiva na realizacdo das operacOes e permite que a sua conclusdo seja determinada
“no mercado e pelo mercado” '®°. A supervisio a montante cumpre ainda uma
importante funcdo na prevencado de ilicitos, ainda que ndo possa constituir garantia da
erradicacdo daqueles, uma vez que os atos de aprovacdo ndo convalidam vicios nédo
detetados e, no caso dos prospetos, ndo pode garantir a inexisténcia de vicios
informativos™*.

A supervisdo a posteriori envolve o acompanhamento da atividade dos
operadores para detecdo de irregularidades ou ilegalidades e prossecucdo sancionatdria.
Nesta modalidade, a supervisdo é um mecanismo de controlo de legalidade dos atos sob
jurisdicdo da autoridade de supervisdo, sem prejuizo da sindicabilidade judicial
daqueles™

Noutra perspetiva, a supervisdo continua tem uma funcdo preventiva com o
intuito de impedir o surgimento de préticas ilicitas, através do acompanhamento da
atividade das entidades supervisionadas. A supervisdo prudencial visa assegurar 0
equilibrio financeiro do mercado, a qual é exercida também através daquele

acompanhamento™

581dem, p. 126.

9 Intermediérios financeiros, auditores, fundos de investimento, sociedades de notacdo de risco e
sociedades de titularizacdo de créditos.

160 CAMARA, Paulo — Superviséo..., p. 46.

1811 dem, pp. 45-46.
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Também se distingue entre supervisdo prudencial e supervisdo sancionatoria. A
supervisao prudencial abrange a concessdo de autorizagfes para exercicio da atividade,
o controlo da idoneidade dos gestores e operadores do mercado de valores mobiliérios e
a fiscalizacdo permanente dessas entidades. A supervisdo sancionatoria investiga
condutas potencialmente ilicitas e instaurar os respetivos processos'®?

A supervisdo pode ser feita em base individual ou em base consolidada. A
fiscalizagdo das empresas que desenvolvem a sua atividade no quadro de uma unica
sociedade, entidade juridica e economicamente independente, é feita em base
individual, isto e, exclusivamente com base nos seus elementos contabilisticos e
financeiros. A fiscalizacdo em base consolidada é feita nas empresas integradas numa
unidade empresarial plurissocietaria em que a avaliagdo correta s6 podera ser
conseguida se se considerar a situacdo financeira e patrimonial do conjunto econémico
das empresas. Esta ultima modalidade, que permite a prossecucdo dos objetivos
subjacentes a supervisdo prudencial dos grupos financeiros, s6 € garantida tendo por
base as contas consolidadas do prdprio grupo, encabecadas pela respetiva empresa-
mae'®.

5.3. Sistemas de superviséo

Mundialmente contrapdem-se dois sistemas de supervisdo: 0s monistas e 0s de
supervisdo especializada. Nos primeiros, a supervisao cabe a uma Unica entidade que a
exerce conjuntamente em relacdo a banca, aos seguros e ao mercado de capitais. Nos
sistemas de supervisdo especializada, aquelas trés areas sdo separadas e cada uma delas
é supervisionada por um 6rgdo especializado, existindo assim trés autoridades de
supervisdo para as trés areas financeiras™®.

Do lado dos sistemas monistas apontam-se varias vantagens: unificacdo do
processo de autorizagdo para o desenvolvimento de atividades financeiras resposta mais
adequada aos grupos financeiros mistos que rednem aquelas trés areas e eliminacao de
assimetrias de regulacdo e fiscalizacdo entre as varias areas, prescindindo de uma

arbitragem reguladora ou suprindo lacunas de supervis&o™®®.

162 ALMEIDA, Anténio Pereira de — Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios, Instrumentos
Financeiros e Mercados. Vol. 11, 72 edi¢do, Coimbra Editora, 2013. 248 p. ISBN 978-972-32-2190-9. p.
155.

% ANTUNES, José Engracia, op. cit., p. 74.

164 CAMARA, Paulo — Supervisdo..., p. 55.

*Ibidem.
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A favor dos sistemas de supervisdo especializada invocam-se: maior agilidade
operativa quer ao nivel interno, em concreto na eficiéncia, uma vez que o gigantismo
das organizacbes €, muitas vezes, contraproducente, quer ao nivel externo, porque a
especializacdo de cada autoridade de supervisdo permite uma vigilancia mais efetiva,
com repercussao ao nivel do governo eficiente das suas atribuicdes. Segundo PAULO
CAMARA, este modelo beneficia também das vantagens dos sistemas monistas se
assentar, de forma sélida, numa colaboragéo interinstitucional*®® 1%

Mais recentemente refere-se uma terceira via para a supervisao designada por
abordagem funcional a estrutura da supervisdo. Segundo esta, a eficiéncia institucional
postula a diferenciacdo de funcGes bésicas de supervisdo, outorgando a entidades
distintas o exercicio daquelas. No &mbito desta abordagem, o mais significativo é a
distingdo entre supervisdo prudencial e supervisdo comportamental. Aquela teria por
missao acautelar problemas de solvéncia dos particulares e prevenir riscos sistémicos,

enquanto a segunda teria por missdo fazer cumprir normas de conduta.'®®

A primeira
parece reconduzir-se ao conceito tradicional de supervisdo, enquanto a segunda parece
reportar-se a uma dimensdo sancionatoria.

O sistema portugués adotou o sistema de supervisao especializada em cada uma
das &reas, banca, seguros e valores mobiliarios, a cargo do Banco de Portugal, do
Instituto de Seguros de Portugal e da Comissdo do Mercado e Valores Mobiliarios
respetivamente. Todavia este sistema comporta a particularidade de coexistir com
aquelas o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, cujos membros permanentes
sdo os Presidentes do Instituto de Seguros de Portugal e da Comissdao do Mercado e
Valores Mobiliarios, 0 membro do conselho de administracdo do Banco de Portugal
com o pelouro da supervisdo das instituicbes de crédito e das sociedades financeiras e o

189 O trabalho deste Conselho, embora

Governador do Banco de Portugal, que o preside
com pouca visibilidade externa, revela-se particularmente importante na interligacao das
diversas éareas financeiras, ndo sendo despicienda a referéncia a eliminacdo de
ineficiéncias administrativas e regulatdrias entre aquelas".

Em Angola, a existéncia de trés autoridades a exercer funcGes no setor

financeiro, em concreto na banca pelo BNA, nos valores mobiliarios pela CMC e nos

1%61dem, p. 56.

¥71bidem.

1%81hidem.

1%%ide art. 4°, n.% 1, do decreto-lei n.° 228/2000, de 23 de setembro.
10 CAMARA, Paulo — Superviséo..., p. 57.
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seguros ARSEG'"*, permite-nos a concluir que também adotou o sistema de supervisdo

especializada.

5.4. Independéncia

A independéncia é um elemento estruturante da atividade de supervisdo e
manifesta-se na autoridade competente perante o poder politico, perante 0s
administrados e enquanto 6rgdo de aplicacdo do Direito.'’?Ela é assegurada tanto
organicamente através de regras de composicdo e de garantias estatutarias como
funcionalmente, pela ndo recepcdo designadamente de ordens e instrucdes, e pela ndo
sujeicdo a qualquer poder hierarquico.

Relativamente ao poder politico, a independéncia é fundamental para tutelar a
confianga no sistema financeiro e é condicdo do exercicio do principio da igualdade na
medida em que o Estado opera no mercado, nomeadamente através de operacdes de
privatizacdo e da titularidade de participacbes sociais em sociedades abertas, nao
podendo, enquanto sujeito a operar no mercado de capitais, beneficiar de tratamento
excecional. O facto de haver tutela ou superintendéncia da autoridade de supervisao por
parte de 6rgdo politico nem sequer afeta o principio da independéncia, porquanto o
contetido daquela é limitado.'"

Percebe-se que para assegurar a independéncia relativamente ao poder publico é
fundamental, do ponto de vista financeiro a existéncia de recursos proprios das
autoridades reguladoras independentes; Um financiamento destas entidades sustentando
somente em taxas cobradas pelos servicos prestados em coimas aplicadas aos
operadores e, eventual, embora ndo desejavelmente em contribui¢cdes dos consumidores,
garante maior independéncia face ao poder publico do que o financiamento através de
subvencdes estatais’’*. Contudo, a maior parte das vezes tem de se recorrer ao
orcamento do Estado, sob pena de as receitas das autoridades reguladoras nao serem

suficientes para o desempenho do seu papel.

"lVide art. 5° da LIF.

12 CAMARA, Paulo — Superviséo. .., p. 48.

131dem, pp. 48-49.

74cALVAO DA SILVA, Nuno- Poderes e Instrumentos Regulatdrios das Entidades reguladoras ao abrigo
da Lei-Quadro das Entidades administrativas independéncia com fungbes de regulacdo da actividade
economica dos sectores privado publico cooperativo in Sumarios concedidos, no Xl curso de pds-
graduacdo em Banca Bolsa e Seguros, na faculdade de direito da Universidade de Coimbra, 2015. P. 8
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Na relacdo com os administrados, a independéncia manifesta-se sob a forma de
imparcialidade, em observancia do principio de arm’slength*™, segundo o qual na
relacdo entre autoridade de supervisdo e administrados ndo ha lacos de dependéncia,
controlo ou influéncia.

A autoridade de supervisao, enquanto 6rgdo de aplicacdo do Direito esta sujeita
a observancia de critérios de estrita legalidade, por oposicao a critérios de conveniéncia
ou oportunidade. Tais critérios determinam que a supervisao de ofertas publicas assente

na qualidade da informacéo prestada, em vez da supervisdo de mérito’°.}"".

5.5. Transparéncia

Os mercados baseiam-se em expetativas. A transparéncia traduz-se na assungéo
da responsabilidade pelo exercicio da atividade de supervisdo e € exigida pela
autoridade de supervisdo ao mercado e deve ser exigida por este aquela. Deste modo, “a

»18 Estd em causa também a

transparéncia reforca a legitimidade da supervisdo
eficiéncia e, por isso, a transparéncia auxilia a sindicabilidade. Consequentemente, a
transparéncia também contribui para a eficiéncia daquela autoridade. Sendo
transparente, a autoridade de supervisdo € vista como entidade aberta e como
instrumento gerador de valor para o mercado®".

Sdo pilares da transparéncia o direito a informacdo sobre os procedimentos
administrativos'®®, o dever de audiéncia prévia dos interessados'®, o dever de
fundamentagdo dos atos administrativos'®> e o acesso aos documentos em poder das
autoridades administrativas™®.

Ao abrigo deste principio, a autoridade de supervisao deve divulgar em sitio da

184

internet™" o0s dados relevantes sobre a sua organizacdo interna e funcionamento,

>CAMARA, Paulo- Superviséo, p. 49.

176 Como ocorreu com o BlueSkyLaws no século XX.

" CAMARA, Paulo — Superviso..., pp. 49-50.

18|dem, p. 52. Sobre transparéncia da entidade supervisora vide CATARINO, Guilherme- Regulacéo e
supervisao dos Instrumentos Financeiros, almedina, teses, Coimbra, 2010. 283 P.

Ibidem.

180vide art. 34° da Lei do Procedimento Administrativo (decreto-lei n.% 16-A/95, de 15 de dezembro).
18lv/ide art. 52° da Lei do Procedimento Administrativo.

182\/ide art. 200°, n.° 3, da Constituicdo da Republica de Angola.

18Vide art. 35° e ss. da Lei do Procedimento Administrativo.
184V/idehttp://www.cmc.gv.ao/sites/main/pt/Paginas/default.aspx.
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nomeadamente os estatutos, regulamento interno, cddigo de conduta, composi¢do dos
seus 0rgdos, incluindo dados biograficos, plano, orgcamento, relatérios, relatério de
contas e acordos celebrados no ambito de cooperac&o™®>.

5.6. Internacionalizagdo

A internacionalizacdo do trafego financeiro tem influéncia direta nos mercados
de valores mobiliarios, nos agentes, nas operacfes e nos delitos. Existem operacoes,
como as emissdes dos valores mobiliarios que séo feitas em certo pais ou mercado, em
que os compradores estdo noutros paises. Assim, no plano institucional, tem-se
recorrido a mecanismos de cooperagdo, 0s quais podem assumir natureza bilateral ou
multilateral. A primeira envolve protocolos de cooperacdo bilateral'®® enquanto a
segunda abrange protocolos internacionais de cooperacdo, onde se destacam as
organizacBes internacionais 10SCO™" e CESR'®. Da Objectives and Principles of
Securities Regulation constam varios principios no ambito dos valores mobiliarios
aplicaveis aos reguladores, emitentes, intermediarios financeiros, fundos de
investimento e mercados. A observancia destes principios pelos Estados-membros
aderentes da IOSCO é regularmente avaliada pelo FMI e Banco Mundial, no ambito das
suas missdes, 0 que, por um lado, reconhece a sua relevancia e, por outro, revela-se um
importante instrumento de harmonizacédo internacional e de boas praticas entre todos os
que operam no mercado de valores mobiliarios™®.

Refira-se que a CESR, substituida pela ESMA, ¢ atual Autoridade Europeia dos
Valores Mobiliarios e dos Mercados, criada pelo Regulamento UE N° 1095/2010, com
vista a protecdo do interesse publico contribuindo para a estabilidade e eficacia do

sistema financeiro a curto médio e longo prazo.

'%Vide art. 39° do ECMC.

"®Neste dominio temos a destacar o Memorando de Entendimento entre a CMC e o FSB-Financial
Services Board da Africa do Sul de Novembro de 2012, que visa estabelecer um quadro de assisténcia
mutua e facilitar o intercdmbio de informagdes para cumprir ou assegurar o cumprimento das leis.
187\/idewww.iosco.org. Objectives and principles of securitiesRegulation, June 2010.

188Center for Economicand Social Rights, cujo sitio na internet se contra em http://www.cesr.org/.

189 CAMARA, Paulo — Supervisao ..., pp. 60-61.
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6. A Comissao do Mercado de Capitais

A CMC é uma pessoa coletiva de direito pablico, com autonomia patrimonial,
administrativa e financeira, e atua de forma independente na prossecugdo das suas
atribuicBes, sem prejuizo dos mecanismos de controlo previstos na lei'*®. Enquanto
pessoa coletiva de direito pablico integra a Administracdo indirecta do Estado. Apesar
de a CMC néo ser uma pessoa juridica independente, é uma pessoa juridica autbnoma,
quer funcionalmente, quer patrimonial, administrativa e financeiramente. A CMC esta
sediada em Luanda, mas exerce a sua atividade em todo o territério nacional**!.

A CMC é superintendida’® pelo Presidente da Replblica e tutelada pelo
Ministro das Finangas. Qualquer uma destas relacdes intersubjetivas esta limitada ao
que a0 ECMC e a LVM preveem.'®® 1%

No ambito da superintendéncia definem-se os objetivos e orienta-se a atuacéo da
CMC, enquanto a tutela exerce um controlo que pode ser de legalidade ou de mérito.

O regime juridico da CMC consta do ECMC, Do CODVM e do seu regulamento
interno, sendo subsidiariamente aplicavel o regime juridico e financeiro das entidades
pertencentes ao setor empresarial publico, desde que compativel com aqueles

regimes™®.

1%0vide art. 19, n.2 1 e 2, do ECMC.O Estatuto Organico regula os principios, a natureza, a organizagao, as
atribuicGes, responsabilidades e o enquadramento dos quadros da Comissdo do Mercado de Capitais,
definindo também das matérias ligadas as suas competéncias na promocao e desenvolvimento do mercado
de capitais. O Estatuto Organico da CMC representa um marco no Direito angolano dos Valores
Mobiliarios, na medida em que altera a organizacdo interna inicial da instituicdo, ajustando-a
relativamente as necessidades actuais do mercado de capitais e as atribuicdes que lhe sdo confiadas, de
modo a tornar a instituicdo mais flexivel face as mudancas constantes do mercado, através da adogao de
uma estrutura de governo de matriz empresarial, quer ao nivel do 6rgdo de gestdo quer ao nivel do 6rgao
de fiscalizacéo.

lvide art. 2° do ECMC.

¥?Poder conferido ao Estado ou outra pessoa coletiva ptblica de fins mdltiplos de definir os objetivos e
guiar a atuacdo das pessoas coletivas publicas de fins singulares colocados por lei sob sua dependéncia.
Vide Diogo Freitas do Amaral, Curso de Direito Administrativo , vol.l, 3% ed. , Almedina Coimbra 2006.
ISBN. 9789724028057, CAUPERS, Jo#o, Introduco ao direito administrativo. Ancora, Lisboa, 2001.
1%3vide art. 1°, n.° 3, do ECMC.

'%*Apesar destes dois diplomas fazerem referéncia a tutela exercida pelo Ministro das Finangas, devemos
fazer uma interpretacdo correctiva na medida em que o atual Estatuto Orgénico do MINFIN, aprovado
pelo Decreto Presidencial n® 299/14 de 4 de Novembro que revoga o Decreto Presidencial N°235/12 de 4
de Dezembro prevé nos art. 3%, al. j), e 5° al. i), que o MINFIN superintende a CMC.

%Vide art. 3° do ECMC aprovado pelo Decreto Presidencial n° 54/13 de 6 de julho .
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6.1. Atribuictes

A CMC tem como atribuicbes a regulacdo, a supervisdo, a fiscalizacdo e a
promocdo do mercado de capitais, bem como das atividades de todos os operadores que,
direta ou indiretamente, ali intervenham, com o intuito de proteger os investidores,
assegurar a eficiéncia, o funcionamento regular e a transparéncia do mercado de capitais
e evitar o risco sistémico. Complementarmente, a CMC tem ainda o dever de assessorar
0 Executivo e o Ministro das Finangas em todas as matérias relacionadas com o
mercado de capitais'*®.

No que respeita a promo¢do do mercado, a CMC deve contribuir para o
desenvolvimento do mercado de capitais e, em especial, desenvolver, incentivar ou
patrocinar estudos, publicacbes, acdes de formacdo, entre outras, com vista a,
designadamente, estimular a aplicagdo da poupanca em valores mobiliarios, a inclusdo e
a educacdo financeira; fomentar a expansdo ordenada e a integracdo do mercado de
capitais e o constante aperfeicoamento e modernizacdo das suas estruturas e sistemas
operacionais, praticas comerciais, eficiéncia, transparéncia e credibilidade; e difundir e
esclarecer, junto dos operadores no mercado, as normas legais, regulamentares,
deontoldgicas, operacionais e técnicas que regem a estrutura e funcionamento dos
mercados™’.

No ambito da supervisdo, a CMC esta incumbida de acompanhar a atividade das
entidades sujeitas a sua supervisdo, o funcionamento dos mercados de valores
mobiliarios, dos sistemas de liquidacdo e dos sistemas centralizados de valores
mobiliarios; fiscalizar o funcionamento da lei e dos regulamentos; aprovar os atos e
conceder as autorizacdes previstas na lei e regulamentos; efetuar os registos previstos na
lei; instruir os processos e punir as infracbes dentro das suas competéncias; dar
instruces e formular recomendacdes; difundir informacdes; e publicar estudos.'*

A CMC deve cooperar ativamente com outras entidades de regulacdo e
supervisdo financeiras nacionais com vista a prevenir o risco sistémico, dever que se
replica nas entidades internacionais suas congéneres, organizac¢fes internacionais de

ambito financeiro, em particular com as que operam com 0s mercados de capitais,

1%y/ide art. 4° do ECMC e art. 7° do CodVM.
¥7V/ide art. 5° do ECMC.
198y/ide art. 15° da LVM.
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trocando informacao e cumprindo as obrigagdes dai decorrentes. A cooperacdo pode ter
origem legal, instrumento convencional, acordos ou revestir qualquer outra forma
determinada casuisticamente*’.

A gestdo patrimonial e financeira da CMC rege-se segundo 0s principios de

direito privado®®.

6.2. Estrutura organica

Séo 6rgdos da CMC o seu Presidente, o Conselho de Administragdo, o Conselho
Consultivo e o Conselho Fiscal.?®* Os trés Gltimos, sendo 6rgéos colegiais, consideram-
se constituidos desde que se encontre nomeada a maioria dos seus membros®®.

Salvo as deliberacdes que dependem de voto favoravel do Presidente da CMC,
as deliberacbes dos Orgdos colegiais da CMC sdo tomadas por maioria simples.
Contudo, a validade das deliberagdes depende da presenca da maioria dos membros que
os compdem.2®® Temos assim um quérum de funcionamento e um quérum deliberativo
equivalente a maioria: no primeiro caso a maioria dos membros que compdem o 6rgéo e
no segundo caso a maioria dos membros presentes.

As causas de cessacdo de fungdes dos membros dos 6érgdos da CMC estdo
taxativamente previstas: por morte, incapacidade permanente ou incompatibilidade
superveniente do membro, renuncia, demissdo promovida pela entidade competente
para a respetiva nomeacgdo ou designacdo causada por falta grave no desempenho das
funcbes ou quaisquer outras obrigacOes inerentes ao cargo. Sdo consideradas faltas
graves, a violacdo, pelos membros do Conselno de Administracdo, das
incompatibilidades e impedimentos, previstos no ECMC, e do dever de sigilo.?*
Compreende-se o rigor e a severidade do regime atento o facto de se tratar do exercicio
de poderes publicos que tém em vista a prossecucdo do interesse publico.

1%yvide art. 6° do ECMC.

20v/jde art. 32, n.° 3, do ECMC.
2lyide art. 7° do ECMC.

22y/ide art. 29° do ECMC.

2%y/ide art. 30° do ECMC.

20%jde art. 31°,n.° 1 e 2, do ECMC.
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6.2.1. Presidente

O Presidente da CMC é um 6rgao singular e exerce 0 mandato por um periodo
de cinco anos, renovavel. E nomeado pelo titular do poder executivo, sob proposta do
Ministro das Finangas, com reconhecida competéncia técnica, comprovada idoneidade e
independéncia.”® Esta é, claramente, uma escolha de mérito embora vinculada aqueles
requisitos. As suas competéncias estdo definidas na 1ei*®, destacando-se a representacéo
da CMC, bem como o poder de decidir e praticar os atos que, pela sua natureza ou
urgéncia, ndo possam aguardar por deliberacdo do Conselho de Administracdo e sejam
da competéncia deste, sem prejuizo de deverem ser ratificados pelo referido Conselho.
O Presidente da CMC pode ainda delegar nos administradores parte das suas
competéncias®®’. Nas reunides do Conselho de Administracdo, o Presidente tem voto de

qualidade®®®

, 0 qual se mostra necessario atento o nimero par de membros que podem
compor o primeiro. Este voto de qualidade representa um voto qualificado, apto a

desempatar a votacdo dos administradores.

6.2.2. Conselho de Administracéo

Os administradores, a semelhanca do Presidente da CMC que também integra o
Conselho de Administragdo, sdo nomeados da mesma forma e com observancia dos
mesmos critérios que a lei define para a nomeacéo deste?”. O respetivo mandato tem
identicamente a duracdo de cinco anos, renovavel?°. O Conselho de Administragdo é
composto pelo Presidente da CMC e por quatro ou seis administradores®*’. E, portanto,
um 6rgdo colegial incumbido de exercer todos os poderes e praticar todos 0s atos
necessarios ao desempenho das atribuicbes da CMC. Compete-lhe, designadamente,
elaborar o relatorio da atividade desenvolvida pela autoridade supervisora em cada
exercicio financeiro, o balango e contas anuais de gestdo e submeté-los a fiscaliza¢do do

Tribunal de Contas, elaborar o relatério anual sobre a situacdo dos mercados de capitais,

205vjde art. 8° e 9° do ECMC.
26\/jde art. 10° do ECMC.
27\/ide art. 11° do ECMC.
28\/jde art. 13° do ECMC.
2\/jde art. 16° do ECMC.
20/jde art. 17° do ECMC.
2\/ide art. 18° do ECMC.
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arrecadar as receitas e autorizar a realizacdo de despesas da CMC?'?. E ainda da
competéncia do Conselho de Administragdo nomear e exonerar os titulares dos cargos
de direcdo e chefia do quadro de pessoal da CMC.?**

O Conselho de Administracdo pode delegar certos poderes num ou mais
membros, diretores e outros responsaveis nos termos do regulamento interno da CMC,
devendo constar da respetiva delegacdo os limites e as condi¢Ges para os atos a que
respeitem. Estes devem ser registados na ata da reunido do Conselho de Administragao
em que a deliberacédo for tomada, a qual, por sua vez, deve ser publicada no boletim da
cmc?,

Quanto ao modo de funcionamento, o Conselho de Administracdo reune
mensalmente, a titulo ordinério, e extraordinariamente quando o seu Presidente o
convoque, por sua iniciativa ou a pedido de dois dos seus membros ou do Conselho
Fiscal. Ha deliberacbes que carecem de voto favoravel do Presidente da CMC. Entre
elas, constam as que se relacionam com a elaboracédo o relatério anual sobre a situacdo
do mercado de capitais, a abertura, suspensdo ou encerramento de mercados
regulamentados e de sistemas de compensacdo e liquidacdo e a autorizacdo ou
revogacdo da autorizacdo de entidades gestoras dos mercados e sistemas de
compensacéo e liquidacdo.” Estamos aqui perante uma deliberacdo qualificada na
medida em que para além do quérum deliberativo, é ainda necessario o voto favoravel
do Presidente da CMC. As conclusdes e deliberacdes das reunides do Conselho de
Administracdo da CMC sdo documentadas em ata, a qual deve ser assinada pelos
membros presentes?®.

Os membros do Conselho de Administracdo ficam sujeitos ao regime dos
gestores publicos em tudo o que ndo for especialmente regulado no ECMC e no
regulamento interno da CMC e que com eles seja compativel. Os referidos membros
ficam impedidos de exercer qualquer outra funcdo publica ou atividade profissional,
com excecdo da de docente desde que autorizada pelo Ministro das Finangas e néo
prejudique o exercicio das funcbes, bem como de realizar, por conta prépria ou alheia,
diretamente ou por interposta pessoa, quaisquer operagOes sobre instrumentos

financeiros, com excecdo dos que alienarem instrumentos financeiros que detenham

212y/ide art. 19° do ECMC.

2v/ide art. 35°, n.° 3, do ECMC.
21%/ide art. 20° do ECMC.

2Byjide art. 21°,n.° 1 e 2, do ECMC.
28v/ide art. 21°, n.° 3, do ECMC.
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imediatamente a sua nomeacgéo ou que venham a adquirir posteriormente por heranga ou
legado, ou em virtude do exercicio dos direitos inerentes aos valores que a cada
momento integrem o seu patrimonio, devendo a sua existéncia ser declarada de imediato
e por escrito ao Conselho de Administracdo.”*’ Tratam-se, assim, de uma regra de
impossibilidades absolutas que se traduzem em incompatibilidades, excecionada por

impedimentos (relativos) pontuais constituidos pelas excecdes.

6.2.3. Conselho Consultivo

O Conselho Consultivo da CMC é um 6rgdo de consulta e assessoria
multissectorial do Conselho de Administracdo que tem por atribuicdes pronunciar-se
sobre os assuntos que Ihe sejam submetidos pelo Conselho de Administragéo e sobre as
propostas de politica do Governo relativas ao mercado de capitais, emitir parecer sobre
diplomas legais relacionados com o mercado de valores mobiliarios e de investimento
ou que tenham grande influéncia sobre o mesmo, apreciar a situacdo e evolucdo do
referido mercado e aconselhar, por sua iniciativa, 0 Conselho de Administracéo sobre as
atividades a desenvolver no ambito das funcées da CMC.?*8

Os membros do Conselho Consultivo sdo designados pelas entidades que
representam para um mandato de trés anos. Nos casos legalmente previstos, a
designagéo pode ser feita pelo Conselho de Administracdo da CMC.**

O Conselho Consultivo é composto pelo Presidente da CMC, que o preside,
Presidente da Unidade de Gestdo da Divida Pablica, um membro do Conselho de
Administracdo do Banco Nacional de Angola, um membro do érgdo de gestdo do
Instituto de Supervisdo de Seguros de Angola, o Presidente da Associagdo Angolana de
Bancos, o Presidente do Conselho de Administracdo da sociedade gestora do principal
mercado regulamentado, um representante dos intermediarios financeiros, um
representante das entidades gestoras de organismos de investimento coletivo, um
representante das entidades emitentes, um representante dos fundos de pensdes, um

representante dos profissionais de auditoria e contabilidade e um representante do

2\/ide art. 22°,n.° 1 a 4, do ECMC.
218y/ide art. 23°, n.° 1, do ECMC.
2%/jde art. 23°,n.2 2 e 3, do ECMC.
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Instituto Nacional de Defesa do Consumidor. O Conselho de Administracdo da CMC
pode designar até trés membros do Conselho Consultivo, representantes de entidades
que exercam a sua atividade noutros setores relevantes para o mercado de capitais ou
individualidades de reconhecido mérito nesta area.??°

O Conselho Consultivo reune ordinariamente com periodicidade semestral e
extraordinariamente sempre que for convocado pelo seu Presidente, por sua iniciativa
ou a pedido da maioria dos seus membros. As reunides sdo documentadas em ata
assinada pelo Presidente e pelo Secretario designado para o efeito.?”* Nas reunides do
Conselho Consultivo estad sempre presente o Presidente da CMC e, pelo menos, um dos
membros do Conselho de Administracéo, por este designado de acordo com as matérias

a tratar®?.

6.2.4. Conselho Fiscal.

O Conselho Fiscal é composto por um presidente e dois vogais, nomeados pelo
Ministro das Finangas, sendo um deles auditor registado. Os membros deste Conselho
tém um mandato de trés anos, renovavel uma Gnica vez pelo mesmo periodo.???

O Conselho Consultivo retne ordinariamente com periodicidade trimestral e
extraordinariamente sempre que for convocado pelo seu Presidente, por sua iniciativa
ou a pedido de qualquer dos seus membros ou do Presidente da CMC. As reunides sdo
documentadas em ata assinada por todos os membros presentes.??*

O Conselho Fiscal tem as atribuicdes que lhe sdo conferidas por lei’®,
nomeadamente apreciar e emitir parecer sobre o relatério de atividade e contas anuais
da CMC e informar o Conselho de Administracdo sobre as acdes de verificacao,
fiscalizacdo e diligéncias efetuadas, assim os seus resultados, e participar aos 6rgaos

competentes as irregularidades e inexatiddes detetadas.

220v/ide art. 24°, n.’ 1 e 2, do ECMC.
22ly/ide art. 25°, n.° 1 2, do ECMC.
222\/ide art. 24°, n.° 3, do ECMC.
22%\/ide art. 26°, n.° 1 e 3, do ECMC.
224\/ide art. 27° do ECMC.

22\/ide art. 28° do ECMC.

61



6.3. Organizacéo interna

O desenvolvimento da atividade da CMC ¢ apoiado pelo pessoal contratado pela
CMC que, todavia, fica sujeito a lei laboral, e ndo ao regime juridico aplicavel a funcéo
pUblica?®®.

Compete ao Conselho de Administracdo definir, por regulamento interno, o
quadro de pessoal, a estrutura dos departamentos da CMC, as fungdes e as competéncias
dos servigcos que a integram. A organizacdo interna da CMC pode ser alterada pelo
Conselho de Administraco, devendo ser informada ao Ministro das Finangas.?*’

Tal como os membros do Conselho de Administracdo, também os trabalhadores
da CMC, estdo impedidos de exercer funcdo publica ou outra atividade profissional,
exceto a de docente desde que ndo prejudique as suas funcBes ou de colaboragédo
temporéaria com entidade publica ou em comissdes de trabalho, mediante autorizacdo do
Conselho de Administracéo.””®

Os trabalhadores da CMC tém igualmente limitacdes no que respeita a operacées
sobre instrumentos financeiros.?*

Os funcionarios do Estado e os trabalhadores de empresas publicas podem ser
chamados a desempenhar fungdes na CMC, em regime de requisi¢do ou de comissao de
servico.”®® Consagra-se aqui uma especial mobilidade funcional aplicavel aos
funcionarios do Estado e aos trabalhadores de empresas publicas.

O regulamento interno da CMC deve conter as regras e procedimentos relativos
a conduta dos membros dos 6rgéos e dos funcionéarios da CMC, nomeadamente para
efeitos de prevencdo e tratamento de conflitos de interesse, para além de outras matérias

que devem ali estar legalmente previstas®".

228\/ide art. 35°, n.° 1 e 2, do ECMC.
221\/ide art. 38°,n.° 1 e 2, do ECMC.
228\/ide art. 35, n.° 4, do ECMC.
22/jde art. 35°, n.° 5 e 6, do ECMC.
2%v/ide art. 36° do ECMC.

28ly/ide art. 38°, n.° 3, do ECMC.
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6.4. Sigilo profissional

Os membros dos 6rgdos da CMC, o pessoal do seu quadro e as pessoas ou
entidades que lhes prestem servigos, ficam sujeitos a segredo profissional sobre factos e
informacdes cujo conhecimento lhes advenha do exercicio das suas funcdes, nao
podendo divulgar, nem utilizar em proveito proprio ou alheio, diretamente ou por
interposta pessoa, 0 conhecimento que tenha sobre aqueles. O dever de segredo
permanece mesmo apds a cessacéo do vinculo das pessoas a ele sujeitas®*?.

O dever de segredo ndo abrange, naturalmente, os factos ou elementos cuja
divulgacdo pela CMC seja imposta por lei.”®® Seria incongruente estabelecer, sem
simultaneo, o dever de divulgar e a proibicdo de divulgar.

Excecionalmente os factos e informacdes sujeitos a segredo podem ser revelados
mediante autorizacdo do interessado, a qual deve ser transmitida obrigatoriamente a
CMC, ou noutras circunstancias previstas na lei.”** Cremos, salvo melhor opini&o que a
autorizacdo do interessado ndo deveria ser suficiente para revelar factos e informacoes
sujeitos a segredo, porque o mercado funciona em sistema e, apesar de o interessado
autoriza-la, a revelacdo podera ser nefasta para o conjunto do mercado financeiro, em
especial dos valores mobiliarios. Parece-nos porventura preferivel que a revelacdo
daqueles factos e informagbes fossem condicionadas a uma dupla autorizagdo — do
interessado (manifestacdo de interesse privado) e da CMC (manifestacdo de interesse
publico), ponderando casuisticamente os interesses em presenca e decidindo mediante
critérios de legalidade e proporcionalidade.

A violacdo do dever de sigilo praticado por funcionario da CMC é sancionada
com a pena disciplinar de demissdo. Se praticada por prestador de servigos, a sancao € a
rescisdo do respetivo contrato.>® A violacdo provoca uma quebra de confianca que
inviabiliza irremediavelmente a manutencao do vinculo, no @mbito do qual foi praticada

aquela violagéo.

22\/ide art. 37°,n.° 1 e 2, do ECMC.
2%y/ide art. 37°, n.° 4, do ECMC.
24/ide art. 37°, n.° 3, do ECMC.
2%yVide art. 37°,n.°5 e 6, do ECMC.
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7. A Supervisado da Comissao de Mercados de Capitais (CMC)

No ambito da supervisdo a CMC deve: acompanhar a atividade das entidades
supervisionadas, o funcionamento dos mercados de valores mobiliarios, dos sistemas de
liquidacdo e dos sistemas centralizados de valores mobiliérios; fiscalizar o
funcionamento da lei e dos regulamentos; aprovar os atos e conceder as autorizagdes
previstas na lei e regulamentos; efetuar os registos previstos na lei; instruir os processos
e punir as infracbes dentro das suas competéncias; dar instru¢bes e formular
recomendacdes; difundir informacées; e publicar estudos.?*®

No exercicio da supervisdo que abrange mecanismos ligados a propria
organizacgdo interna e ao funcionamento da empresa que se destinam a evitar todo o tipo
de risco financeiro a CMC pode: exigir quaisquer elementos e informacgdes e examinar
livros, registos e documentos; ouvir quaisquer pessoas; requerer a colaboracdo das
entidades policiais, nomeadamente nos casos de resisténcia a esse exercicio; intervir nas
entidades gestoras dos mercados de valores mobilidrios quando as mesmas ndo adotem
as medidas necessarias a resolucdo de situacbes andmalas, que ponham em causa o
normal funcionamento do mercado ou interesse dos investidores®”.

No ambito da supervisdo prudencial, a CMC acompanha continuamente a
atividade das entidades sujeitas a supervisdo, isto é: as entidades do mercado de
capitais, de sistemas de liquidacao e de sistemas centralizados de valores mobiliarios; os
fundos mutuos e as suas sociedades gestoras; as entidades gestoras de fundos de
garantia e de sistemas de indemnizacao de investidores®®.

A supervisdo prudencial pauta-se por varios principios orientadores: manutencédo
da solvabilidade e de liquidez das institui¢Oes e prevencao de riscos proprios; prevencao
dos riscos sistémicos; e controlo da idoneidade dos titulares dos 6rgdos de gestdo e dos
titulares de participaces qualificadas®*®.

Na supervisdo comportamental, referente ao controlo e vigilancia da
conformacdo da conduta de relacdo das empresas entre si e com o0 mercado com as

normas e padroes.

2%8v/ide art. 15° da CodVM.

27y/ide art. 16° da LVM.

2%8y/ide art. 17°, n.2 1 e 2, da CodVM.
2vjide art. 17°, n. 3, da CodVM.
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7.1 As Instituicdes Financeiras ndo bancarias ligadas ao mercado de valores

mobiliarios e investimento sediada em Angola

Estdo sujeitas a supervisdo das CMC as sociedades gestoras de mercados
regulamentados, sistemas de liquidagéo e sistemas centralizados de valores mobiliarios;
sociedades corretoras de valores mobiliarios; sociedades distribuidoras de valores
mobiliarios; sociedades gestoras de organismos de investimento coletivo; sociedades de
investimento; sociedades gestoras de patriménios; analistas financeiros e consultores
autonomos de investimento; auditores; investidores institucionais e os titulares de
participacGes qualificadas em sociedades abertas; emitentes de valores mobiliarios;
outras entidades que exercam atividades relacionadas com a emisséo, a distribuicéo, a
negociacdo e 0 registo ou o deposito de valores mobiliarios ou, em geral, com a
organizacdo e funcionamento dos mercados de valores mobiliarios; e, ainda, outras
empresas que sejam como tal qualificadas por lei**.

A supervisdio da CMC estende-se as entidades que exercam atividades
transnacionais sempre que estas tenham conexdo com mercados, operacdes ou valores
mobiliarios sujeitos & lei ou regulamentagéo angolana®**.

A CMC pode celebrar com outras autoridades de supervisdo convénios para a
realizacdo de consultas prévias para aperfeicoamento das autorizagdes, superviséo,
normalizacdo e fiscalizacdo das institui¢bes financeiras, a troca de informac@es sobre as
mencionadas instituicdes, respetivos socios, administradores, diretores e membros do
conselho de fiscalizagéo, consultivo e afins e, ainda, ao tratamento de outros assuntos de
interesse comum?®*. O legislador pretendeu aqui proporcionar aos supervisores a maior
quantidade possivel de informacdo, atenta a relevancia dos interesses que prosseguem,
de tal modo que, em nossa opinido, pode ter aberto caminho para o cometimento de
alguns excessos de supervisdo, ao estender os referidos convénios a outros assuntos de
interesse comum. O conceito de interesse comum €, por si, de dificil definicdo. Todavia,
o legislador nédo teve o ensejo de, pelo menos, limitar aquele conceito ou conceder, por
via legal, uma orientagdo que pudesse baliza-lo. Considerando que o conceito de

interesse comum apenas podera ser densificado casuisticamente, na falta de definicéo

20\/ide art. 5°, n.° 3, da LIF e art. 14° daCodVM.
2\/ide art. 14°, n.° 2, da LVM.
22\/ide art. 90° da LBIF.
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legal ou, pelo menos, orientacdo conceptual, pode, a nosso ver, criar situacGes de
excesso, as quais contendem, desde logo, com o principio da proporcionalidade.

A constituicdo de instituicGes financeiras ndo bancarias ligadas ao mercado dos
valores mobiliarios e ao investimento depende de autorizagdo da CMC?*%. Para o efeito,
0 organismo de supervisao pode solicitar aos requerentes informacdes complementares
as do pedido, e efetuar as averiguaces que entenda necessarias®**. Este é um poder
tipico da uma autoridade, compreensivel e necessario, atento os interesses publicos de
caracter financeiro em causa.

Se 0 objeto da instituicdo requerente compreender alguma atividade cuja
supervisdo esteja a cargo de outra autoridade supervisora, a CMC, antes de proferir
decisdo sobre o pedido de autorizagdo, deve solicitar informagdes ao respetivo
supervisor, nomeadamente sobre os detentores de participacdes qualificadas, a qual

deve responder no prazo de 30 dias.**®

A autorizacdo requerida pode ser recusada se
faltar informacdo ou documentos necessarios, se a sociedade requerente ndo preencher
0s requisitos legais para o exercicio a atividade, se a autoridade de supervisdo
considerar que todos ou alguns dos detentores de participacdes qualificadas néo
satisfazem os requisitos legais exigidos, ou se a sociedade ndo dispuser de meios
técnicos e recursos financeiros suficientes para o tipo e volume das operagdes que
pretende realizar, sem prejuizo de o supervisor convidar a sociedade a perfeicoar o
pedido®*®.

A CMC pode também autorizar a prorrogacao do prazo para inicio da atividade,
por uma Unica vez, até seis meses, mediante requerimento da sociedade devidamente
fundamentando®’.

Apds comunicacdo do projeto de aquisicdo ou aumento de participacdo
qualificada, a CMC pode opor-se no prazo de 30 dias se considerarem que esta
demonstrado que o adquirente ndo retne as condi¢des que garantam uma gestdo sa e

prudente da instituic&o financeira ndo bancéria ligada a0 mercado de capitais®*®.

*23Vide art. 65° da LBIF.

2\ide art. 17°, n.° 4, aplicavel ex vi art. 93°, n.° 2, ambos da LBIF.
#5Vide art. 18° aplicavel ex vi art. 93°, n.° 2, ambos da CodVM.
**%Vide art. 94° da LIF.

*Vide art. 95°, n.2 2, da LIF.

#8\/ide art. 23°, n.0 1, aplicavel ex vi art. 106° da CodVM.
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Entre outras causas, a CMC pode revogar a autorizacdo de uma sociedade se ela
ndo cumprir as suas determinac0es e, por essa 0mMissdo, puser em risco 0s interesses 0S
operadores do mercado de capitais**.

Se, por qualquer motivo, deixarem de estarem preenchidos os requisitos legais
ou estatutarios do normal funcionamento do érgdo de administracdo ou fiscalizacdo de
instituicdo financeira ndo bancéria, a CMC convida a sociedade a alterar a composicao
do 6rgdo em causa, em determinado prazo, cuja inobservancia podera culminar com a
revogagdo da autorizagdo para o exercicio da atividade®°.

Os membros dos 6rgdos de administracao de entidades financeiras ndo bancarias
ligadas ao mercado dos valores mobiliarios e ao investimento ndo podem cumular
cargos de gestdo ou quaisquer outras funcbes noutras instituicdes congéneres, salvo se
as instituicdes estiverem em relacdo de grupo. Todavia, neste caso, a CMC pode opor-se
a cumulacao de funcBes se considerar que ela prejudica o exercicio de funcdes que o
membro visado ja desempenha, nomeadamente por existirem riscos graves de conflitos
de interesses ou, tratando-se da gestdo corrente da instituicdo, por se registarem
inconvenientes significativos quanto a disponibilidade dos membros para o cargo,
podendo mesmo determinar a interrupgo do Gltimo mandato registado.*>*

Ficam sujeitas a autorizacdo prévia da CMC, as alteraces estatutarias e a fuséo,
cisdo e dissolucdo das instituicdes financeiras ndo bancérias ligadas ao mercado dos

valores mobiliarios e ao investimento?®®.

7.2 No estrangeiro relativamente a Institui¢des financeiras ndo bancérias
ligadas ao mercado de valores mobiliarios e investimento sediadas em

Angola

N&o obstante a supervisdio da CMC operar em todo o territério nacional
angolano, os respetivos efeitos projetam-se fora dele. Assim, para exercer atividade no
estrangeiro através de sucursais, as instituicbes ndo bancérias ligadas ao mercado dos
valores mobiliarios e ao investimento tém que notificar previamente o 6rgao supervisor

da sua pretensdo, indicando os elementos legalmente exigidos. A CMC, por seu turno,

#\/ide art. 96°, n.0 1, alinea e), da LBIF.

20vide art. 28° aplicavel ex vi art. 98°, ambos da LBIF.
#lyide art. 29° aplicavel ex vi art. 98°, ambos da LBIF.
2Vide art. 99° da LIF.
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pode recusar conceder a autorizacao requerida caso verifique algumas das causas gerais
de recusa®®. Para o efeito, a CMC comunica o pedido & entidade homéloga no pais de
acolhimento da sucursal, o montante dos fundos prdprios e o racio de solvabilidade,
certificando-se de que as operacdes previstas estdo abrangidas pela autorizacdo naquele
pais. Decorrido o prazo legal de 90 dias para efetuar a referida comunicacdo, sem que a
mesma tenha sido realizada, presume-se a sua aprovacdo®*. Somos céticos a esta
solucdo porquanto néo se trata, neste caso, apenas de considerar tacitamente deferida a
pretensdo da requerente. Trata-se, efetivamente, de aceitar que, tacitamente, seja
deferida uma pretensdo cujos pressupostos ndo foram confirmados, maxime junto da
entidade supervisora estrangeira. Atentos 0s objetivos prosseguidos pela CMC, e
considerando os interesses em presenca — publicos e privados seria, porventura, mais
prudente presumir precisamente o inverso, isto €, o indeferimento da autorizacao.

Compete ainda a CMC autorizar e definir as condi¢des da constituicdo de
escritorios de representacdo das instituicdes financeiras ndo bancérias ligadas ao
mercado dos valores mobilidrios e ao investimento com sede em Angola, os quais
deverdo ser registados®>®. Se o uso da respetiva firma ou denominacao for suscetivel de
induzir o publico em erro ou confusdo, a CMC determina que aquela seja aditada uma
menc&o explicativa com o intuito de evitar equivocos®>®.

Se em Angola caducar ou for revogada a autorizacdo de instituicdo financeira
supervisionada pela CMC que possua sucursal no estrangeiro, a autoridade de
supervisdo deve adotar as providéncias adequadas para impedir que a referida sucursal
inicie novas operacdes e para salvaguardar os interesses dos operadores no mercado. A
caducidade ou revogacao da autorizacdo em Angola determina o mesmo efeito no pais
de origem®’.

A CMC deve colaborar com o Banco Nacional de Angola sempre que este lhe

peca o parecer previsto no art. 103° da LIF.

23\/ide art. 33°, n.% e 2, aplicavel ex vi art. 100°, ambos da LBIF.
24\ide art. 34°, aplicavel ex vi art. 100°, ambos da LBIF.
25Vide art. 35° aplicavel ex vi art. 100°, ambos da LBIF.

26Vide art. 38°, n.° 2, aplicavel ex vi art. 100°, ambos da LBIF.
#N\/ide art. 39° aplicavel ex vi art. 100°, ambos da LBIF.
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7.3 A supervisdo da CMC as Instituicdes financeiras ndo bancarias ligadas ao

mercado de valores mobiliarios e investimento sediadas no estrangeiro

A atividade desenvolvida em Angola por institui¢cGes financeiras ndo bancarias
ligadas a0 mercado de capitais sediadas no estrangeiro rege-se pela lei angolana.*® Ha
uma equiparacdo que é feita entre as referidas instituicGes sediadas em Angola e no
estrangeiro quanto a aplicacdo da lei nacional, o que bem se compreende atento o facto
de Angola ser um Estado soberano.

Se no pais de origem caducar ou for revogada a autorizacdo de instituicdo
financeira supervisionada pela CMC que possua sucursal em Angola, a autoridade de
supervisdo deve adotar as providéncias adequadas para impedir que a referida
instituicdo inicie novas operacdes e para salvaguardar os interesses dos operadores no
mercado. A caducidade ou a revogacdo da autorizacdo no pais de origem produz o
mesmo efeito em Angola®®.

As instituicbes financeiras referidas ficam sujeitas aos mesmos requisitos
aplicaveis as instituicdes sediadas em Angola, nos termos do art. 40° da LIF,
nomeadamente ao processo de autorizacgéo.

Incumbe a CMC emitir parecer com vista a concessdo de autorizacdo de
autorizacdo para o estabelecimento de sucursal em Angola por instituicdo sediada no
estrangeiro®®.

A instalacdo e o funcionamento em Angola de escritérios de representacdo de
instituicdes financeiras ndo bancérias ligadas ao mercado de capitais com sede no
estrangeiro dependem de registo especial prévio na CMC, mediante apresentacdo de

certificado emitido pelas autoridades de supervisdo do pais de origem?®®*.

28\/ide art. 36° aplicavel ex vi art. 101°, ambos da LBIF.
29Vide art. 39° aplicavel ex vi art. 101°, ambos da LBIF.
*vide art. 41° da LBIF.

%lyide art. 46°, n.° 1, aplicavel ex vi art. 102°, ambos da LBIF.
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7.4. Normas prudenciais e supervisao

Salvo disposicdo em lei especial, a CMC, enquanto organismo de supervisao tem
ainda um conjunto de atribui¢es, das quais se destacam algumas.

A supervisdo das instituicdes ndo bancérias ligadas ao mercado de valores
mobiliarios e ao investimento com sede em Angola, bem como das sucursais e
escritdérios de representacdo em Angola de instituicdes com sede no estrangeiro, esta a
cargo da CMC, nos termos do respetivo estatuto e da LIF?2.

Sem prejuizo do dever de segredo, qualquer entidade ou organismo oficial que,
no ambito da sua competéncia, necessite de analisar ou obter quaisquer informacdes ou
documentos referentes a atividade das instituicdes ndo financeiras supervisionadas pela
CMC, s6 pode fazé-lo ap6s prévia comunicacdo e acompanhamento da entidade
supervisora®®.

As instituicdes ndo financeiras ligadas ao mercado de capitais estdo sujeitas a
supervisdo em base individual e em base consolidada, sendo da competéncia da CMC
estabelecer os termos e condicdes em que deve ser exercida aquela superviso*.

A CMC deve fixar os elementos e caracteristicas que podem integrar os fundos
proprios das instituicbes ndo financeiras ligadas ao mercado de valores mobiliarios e do
investimento com sede em Angola e das sucursais neste pais das mencionadas
instituicGes sediadas no estrangeiro. Sempre que os fundos proprios constituidos
estejam abaixo do minimo legal, a CMC pode, quando as circunstancias o justifiquem,
conceder um prazo destinado & regularizagdo da situacao®®.

A CMC deve ainda fixar uma percentagem nao inferior a 10% dos lucros
liquidos apurados em cada exercicio pelas instituicdes por si supervisionadas destinada
a criacdo de uma reserva legal até ao montante do capital social excedido.
Facultativamente pode a autoridade de supervisao estabelecer critérios de constituicdo e
aplicacdo daquelas reservas®®®.

Compete & CMC definir as relacbes a observar entre as rubricas patrimoniais e

estabelecer limites prudenciais a realizacdo de operagdes que as instituicbes nédo

%2\/ide art. 71°, n.% 1, aplicavel ex vi art. 106°, ambos da LBIF.
3V/ide art. 71°, n.° 3, aplicavel ex vi art. 106°, ambos da LBIF.
%4Vide art. 72° aplicavel ex vi art. 106° da LIF.

%%5Vide art. 75° n.% 1 e 3, aplicavel ex vi art. 106°, ambos da LBIF.
%6Vide art. 76°, n.% 1 e 3, aplicavel ex vi art. 106°, ambos da LBIF.
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financeiras ligadas ao mercado de capitais estejam autorizadas a praticar®®’,
nomeadamente limites & tomada firme de emissdo de valores mobiliarios para
subscrigdo indireta ou a garantia da colocagdo das emissGes dos mesmos valores, limites
a concentracao de riscos e limites a exposi¢cdo cambial.

Os acordos parassociais relativos ao exercicio do direito de voto entre acionistas
de sociedades supervisionadas pela CMC estdo sujeitos a registo, sob pena de
ineficacia®.

A entidade supervisora do mercado de capitais estd incumbida de estabelecer
normas de controlo interno, de contabilidade e outras, aplicaveis as entidades sujeitas a
sua supervisdo, bem como os elementos que lhe devem remeter e 0s que devem
publicar, com a periodicidade por aquela definida®®®.

No desempenho das suas funcbes de supervisdo, cabe em especial a CMC:
acompanhar a atividade das instituicfes ndo financeiras sob sua supervisdo e promover
a avaliagcdo dos riscos e seu controlo, bem como da suficiéncia dos fundos proprios para
suportar aqueles riscos; zelar pela observancia das normas que disciplinam a atividade
das instituicdes nao financeiras ligadas ao mercado de capitais; emitir recomendac6es
para que sejam sanadas as irregularidades, deficiéncias de controlo e gestdo e
insuficiéncia de capital detetada; tomar providéncias extraordinarias de saneamento; e
sancionar as infracdes.?’® O poder de sancionar infragées ja ndo se insere materialmente
no poder de supervisdo, antes configura um poder sancionatério que consideramos
autonomo relativamente aos poderes de regulacdo e supervisao.

Se a atividade de uma instituicdo ndo financeira ligada ao mercado de valores
mobiliarios e investimento ndo respeitar as regras de uma gestdo sé e prudente, a CMC
pode notifica-la para tomar as providéncias necessarias para restabelecer ou reforcar o
equilibrio financeiro, ou corrigir os métodos de gestdo. Para este efeito, o supervisor
pode determinar a substituicdo dos administradores e diretores, observados os requisitos
de idoneidade e capacidade técnica. Se tiver conhecimento do projeto de uma operacao
por uma instituicdo ndo financeira por si supervisionada que, no seu entender, seja

suscetivel de violar ou agravar a violagdo de normas prudenciais ou infringir as regras

%7\/ide art. 77° aplicavel ex vi art. 106°, ambos da LBIF.
2%8\/ide art. 79°, n.°1, aplicavel ex vi art. 106°, ambos da LBIF.
%9Vide art. 80°, aplicavel ex vi art. 106°, ambos da LBIF.
%Vide art. 81°, aplicavel ex vi art. 107°, ambos da LBIF.
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de uma gestéo sé e prudente, a CMC pode notifica-la para que se abstenha de realizar tal
operacdo.?”

As entidades supervisionadas estdo obrigadas a enviar a supervisora, no prazo
por esta fixado, as informacdes necessarias a verificacdo do seu grau de liquidez e
solvabilidade, dos riscos em que incorrem do cumprimento das normas legais e
regulamentares da sua organizagdo administrativa e da eficicia dos seus controlos
internos, assim como dos seus processos de seguranca e controlo no dominio
informéatico. As entidades ndo sujeitas a supervisdo da CMC que detenham
participacbes qualificadas no capital de instituicbes ndo financeiras por si
supervisionadas séo obrigadas a fornecer-lhe todos os elementos ou informacGes que
aquela considere relevantes para a superviséo da instituicdo em que participam?®’%.

Os auditores externos devem reportar a CMC, na forma que esta determinar, 0s
trabalhos desenvolvidos e resultados obtidos na auditoria externa anual as entidades
sujeitas a supervisdo daquela, bem como as infracdes detetadas e os factos que possam
afetar a continuidade da atividade da instituicdo auditada ou que sejam motivo para
emissdo de reservas ou limitagdes no parecer da auditoria®’.

Tendo em vista a protecdo dos interesses dos operadores no mercado de valores
mobilidrios e a salvaguarda das condi¢cBes normais de funcionamento do mercado
mobiliario, o organismo de supervisdo pode adotar, relativamente as instituicGes
financeiras com sede em Angola, providéncias extraordinarias®’.

Quando uma instituicdo ndo financeira ligada ao mercado de capitais ndo possa
cumprir as suas obrigacdes, ou esteja em risco de ndo poder cumprir, 0 6rgdo de

administracéo ou de fiscalizacdo deve comunicar imediatamente o fato 8 CMC?".

Quando aquela se encontre em situacdo de desequilibrio, a CMC pode
determinar a aplicacdo de algumas ou de todas as providéncias de recuperacdo e
saneamento previstas: apresentacdo de um plano de recuperagdo e saneamento;
restricdes a concessdo de crédito e a aplicacdo de fundos em determinadas espécies de
ativos, em especial quanto a operacOes realizadas com as suas filiais, a sua empresa-mae

ou filiais desta; imposicdo de constituicdo de provisdes especiais; proibi¢cdo ou limitagdo

v/ide art. 82° aplicavel ex vi art. 107°, ambos da LBIF.

22\/ide art. 83°, n.° 1, 2 e 4, aplicavel ex vi art. 107°, ambos da LBIF.
B\/ide art. 84°, n.° 1 e 2, aplicavel ex vi art. 107°, ambos da LBIF.
*"Vide art. 108° da LBIF.

?"Vide art. 109°, n.° 1, da LBIF.
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da distribuicdo de dividendos; e sujeicdo de algumas das atividades operacionais da

instituicdo & prévia aprovacdo do Organismo de Supervisio®’®

. Caso se verifique
alguma das situaces referidas, a CMC pode exigir da instituicdo em causa que elabore
um plano de recuperacdo e saneamento sujeito a sua aprovacao, a qual pode implicar
condicdes, designadamente aumento do capital, alienacdo de participagcdes sociais e
outros ativos ou outras que entenda convenientes. No exercicio da atividade de
saneamento a CMC pode convidar outras institui¢cdes financeiras com sede em Angola a
cooperar, com o intuito de viabilizar apoio monetario ou financeiro, cabendo-lhe
orientar aquela cooperacdo. Se, no limite, ndo forem aceites as condicdes estabelecidas
pelo organismo de supervisao, ou as propostas por si apresentadas, pode ser revogada a

autorizaco de exercicio de atividade®’".

A CMC pode designar para a instituicdo supervisionada um ou mais
administradores provisorios quando: a instituicdo esteja em risco de cessar pagamentos;
a instituicdo se encontre numa situacdo de desequilibrio financeiro que, pela sua
dimensdo ou duracdo, constitua ameaca grave para a solvabilidade; por quaisquer
razdes, a administracdo ndo ofereca garantias de atividade prudente, colocando em sério
risco os interesses dos credores; a organizacdo contabilistica ou os procedimentos de
controlo interno apresentem insuficiéncias graves que ndo permitam avaliar
devidamente a situacdo patrimonial da instituicdo.?”® Para efeito de apuramento de
responsabilidade no ambito de insolvéncia, a CMC deve solicitar judicialmente a
indisponibilidade de ser alienado o patriménio pessoal dos membros suspensos-. No
ambito do dever de comunicacdo por parte das entidades sujeitas a supervisdo da CMC
ou em caso de existir um plano de recuperacdo, a autoridade supervisora pode nomear
uma comisséo de fiscalizacdo.?”® A par da designacdo de administradores provisérios, a
CMC pode determinar a adocdo de algumas providéncias extraordinarias: dispensa
temporaria da observancia de normas sobre controlo prudencial ou de politica
monetaria; dispensa temporaria do cumprimento pontual de obrigacfes anteriormente

contraidas; encerramento temporario de balcdes e outras instalagbes em que tenham

2%v/ide art. 110° da LBIF.
"yjide art. 111° da LBIF.
By/ide art. 112°, n.° 1, da LBIF.
2v/ide art. 114°, n.° 1, da LBIF.
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lugar transacfes com o publico, cuja duragdo maxima de um ano, prorrogavel uma sé
vez por igual periodo®.

Nos recursos interpostos das decisbes da CMC tomadas no ambito das
providéncias de saneamento, presume-se, até prova em contrario, que a suspensdo da
eficacia determina grave lesdo de interesse publico.® Esta é uma importante
manifestacdo do poder de autoridade cometido ao 6rgéo de supervisao.

N&o sendo possivel recuperar a instituicdo sujeita a saneamento, a CMC deve
revogar a autorizacao para o exercicio da respetiva atividade e solicitar ao Procurador-
geral da RepUblica que requeira a respetiva declaracdo de faléncia®®.

O regime exposto é aplicavel, com as devidas adaptacfes, as sucursais de
instituicOes ndo financeiras ligadas ao mercado de capitais com sede no estrangeiro.

O poder sancionatério®®® da CMC consiste no apuramento de responsabilidade
criminal e contraordenacional no &mbito do mercado de valores mobiliarios, instruindo
0S respetivos processos e aplicando as sangOes legais. Das decisbes da CMC que

apliguem uma sancao, é possivel recorrer judicialmente.

8. A Bolsa de Valores de Angola (BODIVA).

Apesar de ja ter um quadro legal tracado, a Bolsa de Angola é bastante
embrionaria, tendo sido criada em Dezembro de 2014. A plataforma eletronica de
negociacdo da Bolsa numa primeira fase estara disponivel apenas para 0s segmentos de
Mercados Regulamentados.

Previa-se ainda noacto de criacdo que a Bolsa da Divida e Valores de Angola,
ou abreviadamente por BODIVA, negocia-se até ao final de 2015, titulos das
empresas.?®* Esse facto néo foi possivel lograr em nosso entender pelo facto de a maior
empresa publica angolana no caso a SONANGOL ndo preencher os requisitos de
transparéncia das contas para estar cotada e bolsa.

A BODIVA fara a gestdo dos mercados regulamentados, nomeadamente bolsa,

mercado de balcdo organizado e mercado especial de divida pablica, para além da

80\/ide art. 115°, n.2 1 e 3, da LBIF.

28l\/ide art. 118° da LBIF.

?82\/ide art. 120°, n. ° 1 da LBIF.

8\/ide art. 122° a 149° da LBIF.
284/idehttp://www.ionline.pt/artigos/dinheiro-mercados/bolsa-valores-angolana-arranca-dezembro-titulos-

da-divida-publica.

74


http://www.ionline.pt/artigos/dinheiro-mercados/bolsa-valores-angolana-arranca-dezembro-titulos-da-divida-publica
http://www.ionline.pt/artigos/dinheiro-mercados/bolsa-valores-angolana-arranca-dezembro-titulos-da-divida-publica

prestacdo de servicos complementares como, por exemplo, assisténcia nas ofertas
pUblicas, divulgaco de informacdes e formag&o®®°.

A bolsa de valores de Luanda deverd representar cerca de 10% do Produto
Interno Bruto do pais, o que, no quadro atual da economia, ndo é despiciendo,
correspondendo a cerca de 9,25 mil milhdes de euros.?*

Em tese, as empresas que relinem, a partida, as condi¢des para serem admitidas a
cotacdo sdo as de vocagdo internacional, que j& estdo registadas noutros mercados
bolsistas, ou as que, devido a sua organizacdo societaria, apresentam condicdes para

serem admitidas a negociagdo®’.

9. A Regulacao e Supervisao dos Seguros em Angola

9.1-Surgimento da Superviséo de Seguros.
A supervisdo dos seguros, tal como sucede com qualquer outra manifestacdo de
regulacdo, arranca da constatacdo da inviabilidade de deixar esse sector ao livre jogo do

mercado.

Efetivamente o controlo do Estado sobre os seguros surgiu, em Franca, através de uma
Lei de 15-fevereiro de 1917, que submeteu a autorizacdo prévia as empresas
estrangeiras que pretendessem operar no territorio francés. No fundamental visava
evitar, por essa via, qualquer tentativa de espionagem. Em 8 de Agosto de 1935, foi
estabelecido um controlo sobre as sociedades do sector dos seguros automoveis. Mais
uma fiscalizagéo geral sobre as seguradoras adveio do DECRETO-LEI de 14 de janeiro
1938, da frente popular28s.

A historia e o direito comparado revelam varias formas de efetivacdo e de conducdo da

supervisdo de seguros. Recorrendo novamente a experiéncia francesa, cuja proficuidade

28\/idehttp://www.bancosdeangola.co.ao/bolsa-de-valores-bodiva-angola/.
288\/idehttp://www.ionline.pt/artigos/dinheiro-mercados/bolsa-valores-angolana-arranca-dezembro-titulos-
da-divida-publica.
287\/idehttp://www.ionline.pt/artigos/dinheiro-mercados/bolsa-valores-angolana-arranca-dezembro-titulos-
da-divida-publica.

288CORDEIRO, Antonio Menezes- Direito dos Seguros. Almedina , 2013. P. 285
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também joga na area dos seguros, verifica-se que, historicamente, a primeira entidade
incumbida da vigilancia dos seguros foi o Ministro do trabalho em 1938, passando em
1946, para o ministro da economia que tinha sob sua al¢ada da direcgéo dos seguros, em
1989, instituida a comissdo de controlo dos seguros independente e sucedeu-lhe em
2005, a autoridade de controlo dos seguros e das mutuas (ACAM).289 Por fim com a
aprovacdo em 2008, da lei de modernizagéo financeira, foi feita a fusdo da (ACAM)
com a comissdo bancaria instituindo uma Autoridade de controlo prudencial290.

Em angola os primeiros passos de supervisdo do mercado dos seguros foram dados pela

Lei, que criou o instituto de supervisao de seguros.

9.2 A Agéncia Angolana de Regulacéo e Supervisédo dos Seguros (ARSEG)
9.2.1- Natureza juridica.

A ARSEG - Agéncia Angolana de Regulacdo e Supervisdo de Seguros foi criada pelo
Decreto Presidencial n® 141/13, que aprova o seu Estatuto Organico. Nos termos do seu
estatuto, a ARSEG é o 6rgao especializado da administracdo indirecta do Estado ao qual
incumbe a regulacdo, supervisdo, fiscalizacdo e o acompanhamento da actividade
seguradora, resseguradora, de fundos de pensdes e de mediacdo de seguros e resseguro,

com o objectivo de criar um mercado equilibrado, idoneo e eficiente.

Sucede que desde a sua constituicdo, a ARSEG tem procurado cumprir 0 mandato que
Ihe foi superiormente conferido, adoptando uma postura de dialogo permanente com 0s
operadores de mercado e 0s seus 0Orgdos representativos, no ambito da politica
econdmica e financeira nacional. A ARSEG enquanto entidade reguladora do mercado
de seguros em angola ela surge como legado do antigo Instituto de Supervisdo de
Seguros®', que até entdo se encarregava da regulacéo e supervisdo dos seguros e fundo

de pensdes em Angola.

*®|bidem.P 286.

*ihidem

9 Criado pelo Decreto n° 63/04 de 28 de Setembro.
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A Agéncia Angolana de Regulacdo e Supervisao de seguros, enquanto orgao central na
tarefa de supervisdo do mercado de seguros no Estado Angolano, € uma pessoa coletiva
de direito publico, dotada de autonomia administrativa, financeira patrimonial e
regulamentar, isto com base no art. 1.° do Decreto Presidencial 141/13 de 27 de
Setembro. Ocorre que ja& o Decreto n° 63/04 de 28 de Setembro, ora revogado,
qualificava o ISS, seu antecessor, como pessoa coletiva de direito publico dotado de

autonomia administrativa e financeira, com natureza de Instituto pablico®®.

De acordo com o Decreto Legislativo Presidencial N° 2/13 de 25 de Junho (Instrumento
que estabelece o regime de criacdo dos institutos publicos). Os Institutos PUblicos séo
pessoas colectivas dotadas de personalidade juridica de direito publico, integram a
administracdo  indirecta do Estado e assumem a forma de  servigos
personalizados, estabelecimentos plblicos, agéncias e fundagdes publicas®®." O art. 6.° do
mesmo diploma, sob a epigrafe “direito aplicavel”, estipula que 0s institutos se regem

pela presente lei, pelos respetivos estatutos.

A ARSEG, controla atualmente, 24 Seguradoras, 6 Sociedades Gestoras de Fundos de
Pensdes, 51 Sociedades de Mediacdo e Corretagem e 446 Mediadores Individuais. Este
facto revela a confianga dos investidores no futuro da economia angolana, apesar da

dificil conjuntura econémica e financeira actual.

A ARSEG como autoridade supervisionadora do mercado de seguros em Angola, tem
procurado reforcar a formacao técnica e profissional dos seus quadros e refinar os seus
instrumentos de supervisdo prudencial e comportamental, para estar a altura dos

desafios que tem pela frente.

A ARSEG tem, igualmente, trabalhado no sentido do crescimento da matéria seguravel,
com a reestruturacdo dos seguros existentes, nomeadamente o seguro das actividades
petroliferas, de importacdo de bens e o seguro agricola, e a criacdo da resseguradora

nacional, a ANGO RE. Enfim, a ARSEG tem procurado, em concertacdo com

%2 E importante referir quer a nova autoridade no caso a ARSEG, como a Antiga o ISS, sdo 6érgdo
tutelados pelo Ministério das Finangas. E com a aprovacao do estatuto da ARSEG foi introduzido uma
nova forma de controlo que é a superintendéncia feita pelo titular do poder executivo no caso Presidente
da Republica, que nos ternos do n® 1 do art.2° in fine pode ser delegada no todo ou em parte.

2% Qs institutos pablicos no momento da sua criacéo séo classificados em:

a)- Institutos Publicos do Sector Econémico ou Produtivo, quando pela natureza da sua actividade séo
susceptiveis de gerar receitais proprias correspondentes no minimo a um terco das despesas totais;

b)- Institutos Publicos do Sector Administrativo ou Social, quando em razéo do seu objecto de actividade
dependem exclusivamente dos recursos financeiros provenientes do Orcamento Geral do Estado.
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Autoridade Fiscal, a criacdo de incentivos fiscais, com vista a expansao sustentada dos

fundos de pensoes.

O objectivo ultimo da ARSEG ¢é o de tornar cada vez mais relevante o papel dos
seguros e dos fundos de pensoes, na disponibilizacdo ao sistema financeiro de fundos de
médio e longo prazo, essenciais para o financiamento e a diversificagdo da economia.
Para tal, a ARSEG tem consciéncia de que é imperioso 0 aumento da cultura de seguros,
estando em curso contactos com o Ministério da Educacéo para a introdugéo, no sistema

nacional de ensino, de matérias relativas ao seguro, resseguro e aos fundos de pensdes.

Visando prevenir e reprimir as praticas do Branqueamento de Capitais e Financiamento
do Terrorismo e, no sentido de aprimorar o sistema de prevencdo do mesmo, com a
devida adequagdo dos mecanismos nacionais aos padrdes internacionais estabelecidos
pelo GAFI e Nacgdes Unidas, nas quarenta recomendacdes sobre Branqueamento de
Capitais e as nove recomendacdes especiais atinentes ao Financiamento do Terrorismo,
a ARSEG fez publicar o Regulamento sobre o Branqueamento de Capitais e

Financiamento do Terrorismo nos Seguros e Fundos de Pensoes.

Ciente de que o seguro, o resseguro e os fundos de pensdes sdo industrias globais, a
ARSEG tem procurado incorporar, na legislacéo e regulamentacdo do Pais, as melhores

préticas internacionais, para o aumento da eficiéncia e transparéncia no sector.

Finalmente, j& a nivel da supervisdo comportamental a ARSEG, tem procurado diminuir
os niveis de conflitualidade no sector, tendo institucionalizado a figura do provedor do
Cliente e exercendo uma magistratura de influéncia, com vista a facilitar a solucdo

pacifica dos diferendos, entre os operadores e a sua clientela.

9.2.2. Atribuictes
A ARSEG, tem como atribuicBes a regulacdo, a supervisdo, e a promoc¢do do
mercado de seguros , resseguros e fundos de pensbes , mediacdo de seguros ou de
resseguros, em conformidade com a politica economica e financeira nacional |,
impulsionando o desenvolvimento equilibrado e eficiente do mercado , e definindo as
regras para o bom funcionamento do sector., bem como das atividades de todos o0s

operadores que, direta ou indiretamente, ali intervenham, com o intuito de proteger os
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investidores, assegurar a eficiéncia, o funcionamento regular e a transparéncia e evitar
0 risco sistémico. Complementarmente, a ARSEG tem ainda o dever de assessorar o
Executivo e o Ministro das Finangas em todas as matérias relacionadas com 0s seguros
e propor ao Ministro das Financas a convocacao do conselho de seguros e Fundos de
pensdes , nos termos da legislacdo vigente e dos seus regulamentos®.

No que respeita ao seu poder sancionatério a ARSEG, tem poder de instaurar e
instruir processos de transgressdes, aplicando as respectivas san¢des ou propondo ao
orgdo de tutela a aplicacdo das sanc¢des que sejam da sua competéncia, de conformidade
com a legislacdo, bem como proceder ao acompanhamento da liquidacdo das multas

aplicaveis™.

9.2.3. Estrutura orgéanica

Séo 6rgdos da ARSEG o Presidente, o Conselho de Administracdo, o Conselho
técnico e o Conselho Fiscal.?®® Os trés Gltimos, sendo 6rgdos colegiais, consideram-se
constituidos desde que se encontre nomeada a maioria dos seus membros®’.

Salvo as deliberacBes que dependem de voto favoravel do Presidente da CMC,
as deliberacbes dos orgdos colegiais da CMC sdo tomadas por maioria simples.
Contudo, a validade das deliberacdes depende da presenca da maioria dos membros que
o0s compdem.?® Temos assim um quérum de funcionamento e um quérum deliberativos
equivalentes a maioria: no primeiro caso a maioria dos membros que comp&em o 6rgao

e no segundo caso a maioria dos membros presentes.

As causas de cessacdo de fungdes dos membros dos oOrgdos da ARSEG estdo
taxativamente previstas: por morte, incapacidade permanente ou incompatibilidade
superveniente do membro, renuncia, demissdo promovida pela entidade competente
para a respetiva nomeacdo ou designacdo causada por falta grave no desempenho das

suas fungoes.

2 Vide artigos , 82,92 e 10 do Decreto presidencial n2 141/13 de 27 de setembro, aprova o Estatuto
Orgénico da ARSEG).

?% vide art. 92 do EARSEG.

%Vide art. 15° do EARSEG.

#\/ide art. 16° do EARSEG.

?%\/ide art. 30° do ECMC.
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9.3. Estrutura da carteira

O forte desenvolvimento econémico dos ultimos anos, aliado ao aumento do ambiente
regulamentar, muito tém contribuido para o desenvolvimento e atractividade deste
Sector. Em apenas dois anos, mais do que duplicaram os Prémios de Seguro Directo,
com destaque para N&o Vida, e para 0os Ramos Acidentes, Doenca e Viagens e 0
Automdvel, este altimo por via da introducédo da obrigatoriedade do Ramo Automovel.
Em termos relativos, o Ramo ndo vida tem aumentado o seu peso relativo,
representando mais de 90% da producdo. No Ramo néo Vida, a entrada em vigor do
Decreto-lei n°® 35/09 relativo ao Seguro Obrigatério de Responsabilidade Civil
Automdvel veio potenciar o crescimento deste produto, que se assumiu como 0 mais
relevante do mercado, com uma quota de mercado de 27,9%, sendo seguido de perto
pelo Ramo de Acidentes, Doenca e Viagens com 26,4%. O Ramo Vida, apesar do
importante crescimento registado nestes Gltimos dois anos (+27,8%), tem vindo a perder
uma importancia relativa, representando menos de 5% do total. Com o crescimento da
economia angolana, a revisdo do sistema tributario e fiscal e o desenvolvimento do
mercado de capitais (bolsa de valores), € expectavel uma inversdo desta tendéncia,
principalmente por via do aumento do consumo de produtos de natureza financeira, em

linha com os principais mercados internacionais

9.4. Resseguro

Relativamente ao volume de Prémios em Resseguro, é possivel observar que, embora
continuem a crescer, 0S mesmos nao acompanharam o volume de crescimento dos
Prémios Emitidos. Neste sentido, a taxa de cedéncia média é de 50,3% do total de
Prémios Emitidos. Estes valores representam uma queda relativa a 2009, onde o peso do
Resseguro sobre o total de Prémios directos ascendia a cerca de 56,6%. Vemos que 0
Ramo Vida e ndo Vida apresentam realidades distintas, denotando em Vida um espaco

ao nivel do conhecimento, experiéncia e gestdo dos riscos. E expectavel uma
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continuacdo da reducdo da taxa de cedéncia, alinhando com os valores registados em

mercados mais maduros®®°,

Em termos globais estes nimeros demonstram que o mercado € sensivel a importancia
de cobrir alguns dos principais riscos a que se encontra exposto e tem a preocupagéo
com gerir a exposicao ao risco. Nesse sentido, @ medida que as Seguradoras localmente
forem Robustecendo as suas praticas de gestao de risco e atingida uma maior dimenséo
e grau de maturidade, é expectavel uma inversao desta tendéncia com a diminuicéo das
taxas de cedéncia. Adicionalmente, a expectativa de criacdo de uma ressegurador local,
tal como referido no plano estratégico do ISS hoje da ARSEG para o periodo de 2012 a
2017, deverd permitir simultaneamente o refor¢o das competéncias de analise e gestéo

de risco, bem como, a reducdo de saida de capitais do pais.

Margem de Solvéncia: A margem de Solvéncia é um importante instrumento do
processo de supervisdo. Este indicador teve uma importante evolucdo no periodo em
analise, passando de valores abaixo de 100% para um montante acima de 150% em
2010. Trata-se de uma variavel cuja evolugdo importa acompanhar e a qual a supervisao
daré especial atencéo.

10. Nota Critica

A instituicdo de autoridades administrativas independentes corresponde assim a
sinalizacdo pelo Estado de que pretende a neutralidade politica da atuacdo reguladora,
que Se pautard por critérios técnicos e estara isenta de pressdes politicas®®. Assim,
Depois de termos abordado a longo, deste trabalho sobre a supervisdo no sistema
financeiro e falarmos de cada autoridade encarregue na supervisdo nomeadamente o
BNA a CMC e a ARSEG, é chegado o momento de fazer a nossa apreciacgdo critica ao

sistema.

Em primeiro lugar a nossa critica, € sobre a forma de indicacdo ou nomeagéo dos 0rgaos
maximos do supervisor muito ligado ao cariz politico, porquanto o governador e 0s seus

coadjuvantes sdo nomeados pelo Presidente da Republica, e desde logo, isso enfraquece

*cfr. Andlise ao sector de seguros e de fundos de pensdes em Angola. KPMG. Abril 2012.

30 Marcos ferreira teses, FDUL. 2015. 362 ,p.
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a sua actuacdo porquanto o supervisor deixa de ter uma politica de actuacdo propria,
independente e sobre tudo técnica, passando a sua actuar em conformidade com as
politicas do governo, mais é acrescida a essa questdo que o governador do BNA,
normalmente é nomeado em funcédo da filiacdo partidaria, e ndo por experiéncia. O que
em nosso entender, em muitas situacdes na tentativa de garantir a coeréncia ao modelo
corre-se 0 sério risco de obrigar os supervisores a adoptar solucBes pouco

inconvenientes e pouco ageis para o desenvolvimento da sua missao.

Ocorre que na maior parte dos casos no nosso sistema financeiro a renovacao do
mandato decorre da capacidade de resposta as questdes politicas e ndo pela competéncia
técnica demonstrada durante o mandato o que enfraquece em parte a actuacdo do

supervisor.

Ademais somos ainda de opinido que pelo facto de a lei um mandato de 5 anos para 0s
titulares de cargo de direccdo mais que na maior parte das vezes estes ndo chegarem até
ao fim do mandato o que pde em causa a estabilidade das politicas concebidas, devia se
prever um mecanismo de indemnizacdo pelo Estado aos titulares dor érgdos dos
organismos de supervisdo que por razbes de conveniéncia politicas e ndo por
comprovada falta de competéncia no exercicio da actividade pudessem ser

precipitadamente exonerados, (justa Causa).

Outra questdo critica ao sistema é a fraca ou inexistente cultura de responsabilizacdo das
entidades supervisionadas (bancos comercias), em muitas situacdes 0s bancos
comerciais tem agido de forma a por em risco o sistema financeiro ou mesma a
instituicdo em si mais o supervisor ndo tem uma postura sancionatoria. E o caso de os
bancos se negarem a dar as divisas depositadas nas contas dos clientes alegadamente
porque o banco ndo tem divisas 0 que suscita a questdo de saber qual a natureza do
mandato que o banco tem com o dinheiro dos clientes, e que serd que o banco pode
rejeitar a devolver e alegar que os converteu em moeda nacional estas e outras questfes

pde em causa a confianga no sistema que o supervisor devia tentar minimizar.

O deficiente quadro regulamentar em materia de superviséo.

Na mesma linha, nota se que uma boa parte das institui¢cdes financeiras supervisionadas

pelo BNA, seus accionistas maioritarios séo individualidades ligadas ao poder politico e
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militares no activo, ora, a questdo € como é que o supervisor nomeado por conveniéncia
politica e ndo por razdes de experiencia e mérito profissional vai supervisionar com o
rigor e independencia exigido na actividade . Entendemos que a salvaguarda do sistema

financeiro deve ser garantida em todas as ac¢es e a todo tempo.

Assim a independéncia das autoridades reguladoras deve ser garantida ndo s6 em
relacdo ao poder politico, mas também quanto aos interesses regulados, porquanto um
dos maiores perigos da regulacdo consiste na possibilidade de o regulador ser capturado
pelos regulados, de modo a transformar-se numa forma de autorregulacdo por meio de

entreposto regulado.

Deste modo os membros dos reguladores devem ser pessoas idoneas e de capacidade
técnica reconhecida, sem interesses pessoais nas actividades reguladas que possam
comprometer a sua imparcialidade e honoralidade; compreende-se assim a necessidade
de apertados regimes de impedimentos e ndo sO obrigando ainda a existéncia de um
periodo de nojo longo apos cessacdo do mandato. Deve-se evitar a0 maximo as

transferéncias de regulado para regulador e de regulador para regulado.
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11. Conclusao

Em sentido amplo, o sistema financeiro abrange trés areas distintas: a banca, o0s
seguros e os valores mobiliarios, distinguindo-se pelo objeto de regulacéo e pelo risco
do aforrador tipico. Na pratica, regista-se uma aproximacao cada vez maior dos trés
subsetores do sistema financeiro e esta aproximacéo evidencia-se através da unificacdo
de conceitos e principios juridicos relativos ao funcionamento e objeto da supervisdo, e
também na atribuicdo de certas competéncias. O Direito dos valores mobiliarios
assume-se, assim, como um ramo de Direito misto, combinando interesses publicos e
privados e, consequentemente, normas de Direito Publico e de Direito privado. O
Direito dos valores mobiliarios tem como objeto principal os mercados e os valores
mobiliarios, na perspetiva de captacdo e protecdo da poupanca e da mobilizacdo da
riqueza, das quais sdo instrumentos.

A supervisdo é a atividade administrativa que tem por missdo verificar a
conformidade das operacGes no ambito dos valores mobiliarios com o direito que a
regula, orientada por principios de eficacia e de legalidade, com vista a prevenir ilicitos
e o equilibrio do mercado, envolvendo poderes de natureza informativa, inspetiva,
precetiva e sancionatoria.

Em Angola, tal como em Portugal, a existéncia de trés autoridades a exercer
funcGes de supervisdo no setor financeiro, em concreto na banca, nos valores
mobiliarios e nos seguros, leva-nos a concluir que adotou o sistema de supervisdo
especializada.

O BNA, CMC e a ARSEG tem como atribuicdes a regulacdo, a supervisdo, a
fiscalizacdo e a promocdo do mercado financeiro e das atividades de todos os
operadores que, direta ou indiretamente, ali intervenham, com o intuito de proteger os
investidores, assim como assegurar a eficiéncia, o funcionamento regular e a
transparéncia do mercado de capitais e evitar o risco sisttmico. Complementarmente,
tém ainda o dever de assessorar 0 Executivo e o Ministro das Finangas em todas as

matérias relacionadas com os mercados financeiros.
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No ambito da supervisdo as trés entidades estdo incumbidas de acompanhar a
atividade das entidades sujeitas & sua supervisdo, o funcionamento dos mercados
especificos, dos sistemas de liquidacdo e dos sistemas centralizados de valores
mobiliarios; fiscalizar o funcionamento da lei e dos regulamentos; aprovar 0s atos e
conceder as autorizacgdes previstas na lei e regulamentos; efetuar os registos previstos na
lei; instruir os processos e punir as infracbes dentro das suas competéncias; dar
instrugdes e formular recomendacdes; difundir informacoes; e publicar estudos. A sua
atuacdo incide sobre a atividade desenvolvida em Angola pelas institui¢cGes financeiras
ndo bancarias ligadas ao mercado de valores mobiliarios e investimento sediadas no pais
ou no estrangeiro, assim como a atividade desenvolvida no estrangeiro pelas mesmas
instituicOes sediadas em Angola.

De referir ainda que hoje o mercado financeiro esta interligado dai a necessidade
de as autoridades que se ocupam da supervisdo da actividade nele desenvolvida
cooperarem entre si para 0 melhor desempenho das suas atribuigoes.

Em concluséo, os valores mobiliarios, pela relevancia que assumem no sistema
financeiro, a par da banca e dos seguros, na captacdo de poupancgas que permitem o
investimento e na mobilizacdo da riqueza entre os agentes econdémicos, ndo so a nivel
nacional, mas também internacional, sdo merecedores de um especial regime de tutela,
traduzido na regulacdo e supervisdo por autoridade independente, incluindo o poder
sancionatorio, neste caso pela CMC. A necessaria protecdo dos investidores e a
prevencdo de riscos sistémicos no mercado cada vez mais lobal, impde que a
supervisdao, a par da regulacdo, esteja a cargo de autoridade publica, sendo que os
privados dificilmente conseguiriam prosseguir aquelas atribuicdes.

Além do mais, concluimos ainda que a supervisdao em geral, € uma atividade
imprescindivel, porquanto a atividade de regulacdo exercida isoladamente seria
insuficiente para salvaguardar os objetivos de seguranga no mercado e das operagoes ali
realizadas. Verifica-se assim uma situacdo de complementaridade essencial e
indispensavel entre as duas atividades cometidas ao BNA a CMC e a ARSEG: a
regulacdo e a superviséo.

Em face do exposto, bem se compreende a necessidade de uma entidade de
supervisdo — a Comissdo do Mercado de Capitais, como garantia de um s&o
funcionamento desta area do mercado financeiro que, por sua vez, assegura a confianca
dos investidores e de todos o0s agentes que operam no mercado de valores mobiliarios

angolano, tanto a nivel nacional como internacional. Na era de globalizacdo que o
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mundo atravessa, mais do que uma necessidade, a supervisao dos mercados financeiros
é um imperativo que se impde a Angola, como a todos 0s outros paises que presente no
mercado financeiro internacional, uma vez que os mercados da banca, dos valores
mobiliarios e dos seguros sdo uma importante fonte de fluxos financeiros para a

economia e para o desenvolvimento das sociedades.
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