Discurso do Governador, Jodo Serra, na abertura do Seminario, A
Circulacdo de Valores Mobiliarios e a Protecéo do Investidor, 7 de marco
de 2018



Senhores Membros do Conselho de Administracdo do Banco de Cabo Verde,

Senhora Chargée d’Affaires da Embaixada de Luxemburgo em Cabo Verde,

Senhores Membros do Conselho Diretivo da AGMVM, Diretores, Assessores e
Coordenadores do Banco de Cabo Verde,

Senhores Membros do Conselho de Administragdo da Bolsa de Valores de Cabo
Verde,

Senhora Bastonaria da Ordem dos Advogados,

Senhores Presidentes das Instituigdes Financeiras,

Senhores Consultores Drs. José Martins e Hugo Santos,

Caros Colaboradores do BCV e das Institui¢cGes Financeiras,

Senhores Convidados,

Minhas Senhoras e Meus Senhores,

Na sequéncia da Ultima crise financeira internacional, foi desencadeado um conjunto
de iniciativas tendentes a reconfiguracdo dos modelos de regulacdo, supervisédo e de
governanca do sistema financeiro. Destacam-se 0os modelos de supervisdo que tém
vindo a sofrer alteragGes significativas, tornando-se mais intrusivos e, em paralelo,

passando a ter um enfoque mais transversal e mais prospetivo.

Por outro lado, a nivel global, com destaque para a Europa, passou a haver uma maior
interferéncia no conteddo dos contratos referentes a atividade financeira,
nomeadamente nos deveres de informacdo, de adequacéo, de lealdade na gestdo de

conflito de interesses e outros deveres fiduciarios.

Tambeém passou a existir uma maior exigéncia com a protecdo dos investidores,

particularmente dos nédo qualificados, em face do reconhecimento da existéncia de uma
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No atual quadro dos mercados financeiros, é indispensavel que Cabo Verde adote e
adapte a realidade nacional as boas préaticas internacionais em matéria de regulagéo e
supervisdo do sector financeiro. E o vem fazendo, de alguns anos ao presente, embora

naturalmente tenha ainda muito por fazer.

De igual modo, € imprescindivel que a entidade que regula e supervisiona 0 mercado
de valores mobiliarios, a Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobiliarios,
AGMVM, tenha standards que vdo muito além do que se poderia pensar em funcéo da
dimensdo do nosso Pais. Pois s0 assim, a AGMVM cumprira cabalmente as suas
atribuicBes regulatorias e de supervisdo e transformar-se-a numa entidade credivel e

respeitada internacionalmente.
Minhas Senhoras e Meus Senhores,

Os mercados de capitais, enquanto sistemas organizados e estruturados de recolha e
canalizacdo direta da poupanca para o investimento produtivo ou de redistribuicdo do
risco, desempenham um papel incontornavel no desenvolvimento econémico e social
de um pais. Com efeito, a reducdo dos custos de intermediacdo potenciada pelo
financiamento direto ndo s6 constitui um fator da competitividade como também da

um importante contributo para o crescimento econémico.

De uma forma geral, as autoridades de regulacdo e supervisdo do mercado de capitais
tém procurado um adequado trade-off entre o desiderato de protecdo dos investidores e
a adocdo de medidas regulatérias que fomentam o dinamismo e a competitividade do
mercado. Também para 0 nosso Pais, é fundamental uma regulacdo e supervisdo que,
ao mesmo tempo, garanta um nivel desejado de protecdo e ouse ser tanto quando

possivel amigo do negdcio.
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Veém sendo feitos esfor¢cos nesse sentido, ndo obstante ainda existir muito espaco para

evolugoes.

Em Cabo Verde, o mercado de capitais encontra-se, ainda, numa fase bastante
incipiente, em boa parte, por causa do estadio de desenvolvimento da economia

doméstica.

No entanto, registou-se uma evolucéo assinalavel ao longo da Gltima década, tendo a
capitalizacdo bolsista atingido 68,4 milhGes de contos em 2017, equivalente a 40,2%
do PIB, colocando o Pais em situacdo favoravel relativamente a outros paises do seu
nivel de rendimento. Todavia, 0 sector com maior dinamismo tem sido o mercado
obrigacionista, sobretudo dos titulos de divida pablica, contrariamente ao mercado

acionista que tem tido muito pouca expressdo e dinamica.

O Guia do Investidor a ser apresentado neste Seminario € uma publicacdo da Auditoria

Geral do Mercado de Valores Mobiliarios.

Contém uma explicacdo sintética do funcionamento dos mercados de valores
mobiliarios e instrumentos financeiros derivados, bem assim uma breve descricdo dos

seus principais intervenientes.

Destina-se a todas as pessoas que pretendem adquirir alguns conhecimentos sobre o
funcionamento dos mercados de capitais e sobre os direitos e deveres que lhes
assistem em virtude de investirem as suas poupancas em Vvalores mobiliarios ou

noutros instrumentos financeiros.

Trata-se, portanto, de um importante documento informativo, pelo que gostaria, nesta
curta comunicacdo, de realcar a importancia da informacéo e regulamentacdo para a
protecdo do investidor no mercado de valores mobiliarios e o seu bom funcionamento.
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Na verdade, um dos grandes desafios que se colocam, hoje, a supervisdo dos mercados
de capitais, € manter devidamente informado os agentes economicos e sobretudo 0s
investidores. Este desiderato alinha-se com as boas praticas internacionais, em
consonancia com os principios emanados pela IOSCO - Organizacdo Internacional

para os Valores Mobiliarios da qual Cabo Verde € membro filiado desde 2016.

Efetivamente, em decorréncia da adesdo do nosso Pais a I0SCO, a formatacdo do
novo quadro normativo regulatorio do mercado de valores mobiliarios esta se tornando
cada vez mais exigente devido as normas recomendatorias emanadas por esta

organizacao.

Neste quadro, uma das areas carenciadas de maior densificacdo € precisamente a dos

deveres de informacdo e de literacia financeira.

Convém salientar que a informacéo € um principio consagrado no Cédigo do Mercado
de Valores Mobiliarios aprovado pelo Decreto-Legislativo n.° 1/2012, de 27 de Janeiro
de 2012. Assim, é fundamental que, em cada momento, os diversos agentes
intervenham para a adequada compreensdo dos mecanisSmos por que Se rege o
investimento em valores mobiliarios, por um lado. Por outro, para que 0s diversos
agentes possam cumprir de forma mais consciente 0s seus deveres e exergam 0S Seus

direitos.

Com isso, 0s emitentes passam a prestar informacdo anual sobre o governo das

sociedades, inaugurando, deste modo, a difusdo do tema em Cabo Verde.

A informacdo exigida abarca os elementos essenciais de governagdo societaria,
nomeadamente 0s mecanismos decisorios em cada sociedade, as regras estatutarias
para o exercicio do voto e a composi¢do da estrutura acionista.
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Do mesmo passo, prevé-se a possibilidade de os documentos de prestacdo de contas
anuais serem apresentados de acordo com as normas internacionais de contabilidade.
Tal visa alinhar a informacdo financeira com os padrdes internacionais, 0 que servira

certamente de base para a internacionalizagdo das empresas cabo-verdianas cotadas.

A informacdo respeitante aos instrumentos financeiros, as formas organizadas de
negociacdo, as atividades de intermediacdo financeira, a liquidacdo e a compensacéo
de operacgdes, as ofertas publicas de valores mobiliarios e aos emitentes deve ser

completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.
Minhas Senhoras e Meus Senhores,

A AGMVM deve, nos termos do disposto no artigo 32.° do Codigo do Mercado de
Valores Mobiliarios em vigor, publicar anualmente o texto atualizado das normas
legais e regulamentares respeitantes as matérias reguladas no cédigo e em legislacao

complementar.

O dinamismo do mercado de valores mobiliarios impBe frequentes alteracbes aos
regulamentos por que se rege, sejam estes de natureza legal ou regulamentar. Por isso,
¢ fundamental que, em cada momento, os diversos agentes intervenham para a
adequada compreensdo dos mecanismos subjacentes ao investimento em valores
mobiliarios e, deste modo, possam cumprir de forma mais consciente os seus deveres e

exercam os seus direitos.

A prestacdo de informagdo completa sobre os valores mobilidrios e os respetivos
emitentes, juntamente com as regras de conduta adjacentes, promove identicamente, a

protecéo dos investidores.
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Além disso, tal informacéo representa um meio eficaz para reforcar a confianga nos
valores mobiliarios, contribuindo assim para o bom funcionamento e desenvolvimento

dos mercados de capitais.

Por outro lado, foram definidas regras sobre informacdo e transparéncia,

nomeadamente relativas a prevencdo e combate ao abuso do mercado.

Para o efeito, foi aprovado um conjunto de medidas que abrangem o aprofundamento
dos deveres de informacdo dos intermedidrios financeiros como, por exemplo, a
regulamentacdo da obrigacdo de divulgacdo de informacdo privilegiada e a

possibilidade de deferimento da divulgacdo da informacao das sociedades cotadas.

A transparéncia do mercado é também alicercada na adequada divulgacdo das regras
juridicas que lhe digam respeito. Por este motivo, deseja-se que esta publicacdo do
novo Guia do Investidor seja de grande utilidade para todos os profissionais e

investidores no mercado de valores mobiliarios.

Como complemento ao Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios, o regulamento da
AGMVM n.° 1/2015, sobre investidores qualificados e ndo qualificados, veio clarificar
0 regime que esta classificacdo implica. Regulamento esse que assenta na
diferenciacdo de tratamento entre investidores qualificados e n&o qualificados,
reservando para estes uma protecdo mais intensa e um acervo de deveres adicionais

impostos aos intermediarios financeiros na prestacdo de servicos de investimento.

Como néo qualificados classificam-se os investidores que apresentam um menor grau
de conhecimento e experiéncia em matéria de investimento no que respeita aos valores
mobiliarios e instrumentos derivados e aos relacionados, ndo estando aptos a realizar

uma correta avaliagdo dos riscos envolvidos.
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Neste momento de reforma e modernizacdo dos modelos de regulacdo do sistema
financeiro, o ordenamento juridico cabo-verdiano requer, e bem, uma delimitacdo
clara destas duas figuras, enquanto pressuposto indispensavel de uma tutela eficaz dos

investidores.

No que respeita a intermediacdo financeira, vem sendo dado enfoque as questdes
relacionadas com 0s processos de registo das atividades de intermediacdo financeira e

requisitos organizativos a que o exercicio da atividade esta sujeito.

Incluem-se aqui matérias relativas a meios humanos, materiais e técnicos exigidos para
a prestacdo de cada uma das atividades de intermediacdo, bem como medidas

organizativas em matéria de conflitos de interesses, segregacdo e prevencgdo de riscos.

Sdo também aspetos a cuidar pela regulamentacdo, as politicas e procedimentos
internos dos intermediarios financeiros relativos a categorizacdo de investidores e as
circunstancias que devem ser consideradas para efeito de aplicacdo dos deveres
relativos aos sistemas de controlo do cumprimento, de gestdo de riscos e de auditoria

interna.

Por ultimo, quisemos aproveitar 0 ensejo gque se nos oferece com a apresentacao
publica do Guia do Investidor, para discutirmos dois importantes temas. Um sobre a
emissdo e circulacdo de valores mobiliarios, e 0 outro sobre os diferentes niveis de
protecéo e informacéo conferida aos investidores no direito cabo-verdiano e no direito

europeu.

Os temas a serem debatidos neste Seminario revestem-se, assim, de grande utilidade e
oportunidade para 0 momento que atravessamos. A sua apresentacao estd a cargo do
Drs. José Fazenda Martins e Hugo Moreno Santos, dois proeminentes consultores
juridicos, com vasta experiéncia na matéria e inimeras reflexdes e obras escritas
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relacionadas com o funcionamento do sistema financeiro. A ambos 0S NOSSOS

agradecimentos por terem aceitado 0 nosso convite.

\Votos de bom trabalho.

Muito obrigado pela vossa atencéo!

Praia, 07 de Marco de 2017

Jodo Pinto Serra
/Governador do BCV/
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