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l. Introducéo

1. O Seminario de Capacitacdo sobre o Papel dos Mercados de Capitais na
Mobilizac&o de Recursos Internos em Africa realizou-se em Gaborone, Botswana, de 5 a
7 de Dezembro de 2018. A reunido foi presidida pelo Dr. Dossina Yeo, Estatistico Sénior
do Departamento dos Assuntos Econdmicos da Comissao da Unido Africana.

Il. Participacéao
2. A reunido contou com a participacdo de representantes das seguintes
organizagbes: Comissédo da Unido Africana; Associacdo Africana de Bolsas de Valores
(ASEA); BODIVA; Embaixada do Botswana (Etiopia); Botswana Stock Exchange Limited,;
Bourse Régionale des Valeurs Mobilieres (BRVM); CSD e Registry Company Limited;
Bolsa de Valores de Dar-es-Salaam; Bolsa de Valores de Douala; Bolsa de Valores e-
Swatini; Bolsa de Valores do Gana; IMARA Capital Securities; Bolsa de Valores do
Malawi; Nairobi Securities Exchange; Bolsa de Valores da Namibia; Bolsa de Valores da
Nigéria; Bolsa de Valores de Cartum; PAC Capital Limited; Fundacao Africana de
Capacitacdo; Bolsa de Valores do Egipto; Bolsa de Valores do Uganda; Lusaka
Securities Exchange; e Bolsa de Valores do Zimbabue.
Il Adopcéao do Programa de Trabalho
3. O Seminario adoptou o seguinte Programa de Trabalho:
a) Cerimodnia de Abertura;
b) Discusséo Plenéaria sobre o tema;
c) Sessdes Separadas:
o Infraestrutura e Tecnologia;
e liquidez; e
o Integracao regional,
d) Apresentacdo de novo relatério das sessbes separadas;
e) Apreciacdo do relatorio; e

f)  Sesséo de encerramento.
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IV. Questdes de Procedimento
A. Discurso de Abertura

4. Durante a sessédo de abertura, o PCA da Bolsa de Valores de Botswana fez as
observacdes introdutérias, seguidas de observacdes iniciais pelo representante da
Comisséo da Unido Africana.

5. O PCA da Bolsa de Valores do Botswana, Sr. Thapelo Tsheole, deu as boas-
vindas aos participantes e agradeceu a CUA pela escolha do Botswana para acolher a
reunido. Ressaltou o importante papel que os sistemas financeiros tém desempenhado
ao longo de décadas nos avancos em todo o mundo. Observou ainda que o notavel
crescimento econémico que a Africa testemunhou nos Gltimos anos, n&o se traduziu no
desenvolvimento dos mercados de capitais. Realcou que os mercados de capitais sao
imperativos para impulsionar o crescimento da Africa, tendo em conta o seu papel na
criacdo de capitais e permitindo a afectacéo eficiente de recursos. O PCA lembrou que
as reformas continuas no sector de pensfes do continente e 0 compromisso de criar um
ambiente regulamentar favoravel, figuram os princpais factores que ajudaram a liberar a
vasta capacidade financeira institucional da Africa para optimizar as oportunidades de
crescimento no continente inteiro.

6. O Sr. Tsheole sublinhou ainda a necessidade de a Unido Africana dar prioridade
ao desenvolvimento dos mercados de capitais, esforcando-se a enfrentar os desafios
estruturais que os limitam. Por outro lado, enfatizou 0 modo como o seminario pretende
identificar desafios e solu¢des, promover sinergias e partilhar experiéncias e melhores
préaticas. Indicou que o Botswana sentia-se honrada pelo facto de a Comisséo da Unido
Africana ter decidido dar o pontapé de saida na série de seminarios de capacitacao no
Botswana, e que a CUA é um parceiro estratégico para a ASEA da qual a BSE é
membro. O Sr. Tsheole também convidou os participantes a participar da 232
Conferéncia Anual da ASEA em Kasane, em Novembro de 2019, sob o tema “construir
mercados de capitais africanos resilientes”.

7. O Representante da Comisséo da Unido Africana, Dr. Dossina Yeo, deu as
boas-vindas aos participantes em nome do Sr. Moussa Faki Mahamat, Presidente da
Comisséo da Unido Africana, ao Seminario de Capacitacdo sobre o Papel dos Mercados
de Capitais na Mobilizacdo de Recursos Internos. Reiterou igualmente o seu apreco ao
Governo e ao povo da Republica do Botswana pela sua calorosa recepcdo a todas as
delegactes desde a sua chegada a magnifica cidade de Gaborone. Observou ainda que
o Workshop é significativo e oportuno no contexto do tema do Comité Técnico
Especializado da UA sobre Financas, Assuntos Monetarios e Integragéo relativamente a
Mobilizacao de Recursos Internos: lutar contra a corrupcao e fluxos financeiros ilicitos.

8. Por seu truno, o Dr. Dossina indicou que a quantia que a Africa pode mobilizar
através de fontes tradicionais de financiamento, tais como receitas fiscais e assisténcia
oficial ao desenvolvimento, estd muito abaixo dos investimentos necessarios para
alcancar o desenvolvimento sustentavel para o continente. Por conseguinte, a Africa tem
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gue procurar fontes alternativas viaveis de financiamento sustentavel, designadamente o
desenvolvimento do mercado financeiro local para a mobilizacdo de recursos internos e
colmatar assim as lacunas de financiamento. Salientou que o Seminério proporciona
uma plataforma para envolver os profissionais do mercado de capitais na mobilizacao de
recursos internos destinados a financiar a agenda de desenvolvimento do continente, e a
Unido Africana deseja continuar a reforcar a capacidade dos mercados de capitais, com
vista a estabelecer uma rede continental de pessoas para levar avante a agenda
continental da criagdo de uma Bolsa de Valores Pan-Africana. Por fim, agradeceu a
todos os participantes por terem dedicado o tempo de suas agendas sobrecarregadas
para participarem do Seminario.

B. Debate em Planaria sobre o tema: O Papel dos Mercados de Capitais na
Mobilizacao de Recursos Internos em Africa

9. A representante da CUA, Ndinaye Charumbira, fez uma apresentacado sobre o
tema do seminario “Papel dos Mercados de Capitais na Mobilizacdo de Recursos
Internos em Africa”. Recordou a decisdo dos Chefes de Estado e de Governo que apela
a mobilizacao de recursos internos para a promocao do desenvolvimento econémico e a
integracdo. Ela assinalou que, com o passar dos anos, os mercados de titulos africanos
cresceram, mas no entanto, a maioria dos mercados de capital ainda tém um
desempenho insatisfatério dado a inadequacdo de infra-estruturas, um clima de
investimento inadequado, elevados custos de negociacdo, falta de confianca e baixa
base de investidores. Ela enfatizou ainda mais a importancia da modernizacdo do
mercado de capitais, criando um ambiente propicio e um bom clima de investimento,
melhores infraestrutura e tecnologia para mobilizar os recursos domésticos de forma
mais eficaz. Concluiu a apresentacdo tecendo recomendacbes para aumentar a
eficiéncia dos mercados financeiros em Africa e alcancar a Agenda 2063 e a Agenda de
Desenvolvimento Sustentavel; a saber: melhoria das infra-estruturas e tecnologia para
facilitar o comércio transfronteirico, integracdo financeira acelerada para aumentar as
receitas em todo o continente e o estabelecimento de duas Bolsas Regionais até 2023.

10. O Dr. Robert Nantchouang, da Fundacdo Africana de Capacitacdo (ACBF) fez
uma apresentacdo das principais conclusdes do Relatdrio sobre a Capacidade em Africa
2015 relativamente aos imperativos de capacidade para a mobilizacdo de recursos
internos em Africa (ACR 2015) produzidos pela ACBF. O Dr. Robert apresentou o
Relatorio sobre a Capacidade de Africa (ACR) como a principal publicacdo da Fundac&o
(ACBF). O relatério pretende assinalar os principais determinantes e componentes da
capacidade de desenvolvimento e como 0os mesmos podem ser medidos. Para este
efeito, o ACR traca o panorama do reforco de capacidade em Africa com a visdo de
acentuar o foco nos défices de capacidade como uma importante questdo de politica de
desenvolvimento. Ele explicou que o motivo da avaliacdo da capacidade em Africa é
planificar, gerir, implementar e contabilizar melhor os resultados de politicas e
programas. O ACR 2015 ressalta a necessidade de mobilizar recursos internos para a
implementacédo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e a Agenda 2063.
Por um lado, os fluxos financeiros externos podem ser imprevisiveis e tendem a diminuir
com o tempo. Por outro lado, existe um significativo potencial de DRM inexplorado em



Pag. 4

Africa, uma vez que as receitas fiscais nacionais mobilizadas estio a aumentar e
continuam a ser maiores do que os fluxos financeiros externos. Outrossim, os fluxos
financeiros ilicitos, se controlados, podem reter recursos significativos para o
desenvolvimento no continente. Nao obstante os resultados encorajadores, 0s paises
africanos enfrentam varios desafios, sendo a capacidade a mais importante, impedindo-
os de mobilizar eficazmente o0s recursos internos. Portanto, além das regras,
regulamentos e o reforco da capacitacdo humana exigida, é imperativo capacitar as
principais instituicbes continentais, regionais e nacionais para aprimorar a mobilizacdo
de recursos internos (DRM), melhorando a recolha e gestdo de impostos e restringindo
os fluxos financeiros ilicitos no continente. Por outro lado, os principais intervenientes
(governos, o sector privado, a sociedade civil, parlamentos e parceiros) devem
desempenhar o seu papel. Por fim, o Dr. Robert concluiu que a Fundacdo (ACBF)
continuara a produzir e divulger produtos do conhecimento, bem como servicos de
consultoria em material de capacitacao relacionada a Mobilizacdo de Recursos Internos
(DRM).

11. Apos o debate que se seguiu, a reunido fez as seguintes recomendacdes:

a) Solicitar aos Estados Membros que melhorem o clima de negécios e
investimentos, estabelecendo um sdlido quadro macroeconémico e um
quadro juridico e regulamentar eficaz e sistemas institucionais;

b) Exortar os Estados-Membros a harmonizarem a legislacdo e os
regulamentos por forma a acelerar a integracao regional, a fim de expandir o
mercado, de modo a angariar mais fundos em todo o continente para o
desenvolvimento do continente;

c) Instar que as Bolsas de Valores modernizem os seus sistemas, investindo
em infra-estruturas e avancos tecnoldgicos;

d) Solicitar também as Bolsas de Valores para reforcarem as capacidades dos
funcionéarios publicos, parlamentares e cidaddos sobre a importancia dos
mercados de capitais; e

e) Solicitar a CUA, a ACBF e a ASEA que desenvolvam a capacidade das
Bolsas para uma melhor mobilizacdo de recursos nos mercados locais.

C. Sessdes Separadas
12. O Workshop foi dividido em trés subgrupos para discutir os seguintes subtemas:

infraestrutura e energia; liquidez; e integracdo regional. A seguir, um resumo das
deliberacbes e recomendacdes emanadas dos grupos.
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C.1. Infrastructura e Tecnologia

13. O grupo de infraestrutura e tecnologia identificou varios desafios enfrentados
pelas Bolsas de Valores Africanas. Os desafios incluiram poucos investidores no
mercado bolsista e insuficiente sensibilizacdo dos investidores sobre o mercado bolsista;
‘morosidade na comercializagdo”; Conhega a Satisfacdo do seu Cliente (KYC);
transacfes ndo autorizadas por intermediarios e falta de confianca e transparéncia dos
investidores. Constatou-se que as infra-estruturas e 0 avanco tecnologico sao
fundamentais para abordagem da maior parte dos desafios enfrentados pelas bolsas de
valores em Africa. Destacou-se a necessidade de adopc¢éo de sistemas de operacdes de
apoio (backoffice) de intermediarios, Sistemas de Negocia¢do Informatizados (ATS) e
tecnologia para Centrais de Depodsito de Titulos (CSD) para garantir o processamento
directo das transacoes.

14. O grupo, no entanto, referiu que houve uma absorcao lenta do avanco tecnoldgico
na maioria dos paises africanos, devido ao custo de aquisicdo de infraestruturas, bem
como os custos de manutencio. Propds que as bolsas de valores em Africa poderiam
considerar servicos partilhados semelhantes a Bolsa de Valores da Namibia que usa o
Sistema de Negociacdo JSE. Os dados de venda como uma linha de receitas adicional
também foram incentivados a cobrir parcialmente alguns dos custos de manutencao.
Considerou-se que a Africa tem a capacidade de desenvolver sistemas de mercado
bolsista que poderiam ser disponibilizados a custos mais acessiveis. A Bolsa de Valores
do Egipto foi citada como tendo desenvolvido todos os seus sistemas internamente.

Recomendacodes

15. Abaixo seguem as recomendacdes propostas sobre como as solucdes tecnoldgicas
podem ajudar a enfrentar alguns dos desafios:

(@) Solicitar a CUA gue apoie o desenvolvimento de infra-estruturas e tecnologia
nas Bolsas de Valores Africanas, financiando infra-estruturas nos mercados
bolsistas africanos, facilitando a cooperacdo Sul-Sul e desenvolvendo
solugdes locais;

(b) Exortar as Bolsas de Valores a utilizarem plataformas de negociacdo moével
para promover a inclusao financeira e melhorar o acesso aos mercados;

(c) Solicitar que as Bolsas de Valores prossigam com a educacéo do investidor
utilizando tecnologias, como aplicativos que imitam as actividades do
mercado bolsista ao nivel nacional e visarem igualmente os estudantes
como futuros investidores;

(d) Incentivar as Bolsas de Valores a introduzirem o e-IPO com a submisséo de
documentacéo, revisao regulamentar e o registo do investimento on-line;
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(e) Incentivar mais as Bolsas de Valores a introduzir sistemas centrais de gestao
de dados para vincular o mercado de capitais a outras bases de dados
disponiveis, como bancos, que ja realizam KYC;

() Exortar que as Bolsas de Valores sensibilizem os investidores sobre o0s
processos de negociacao e liquidacéo; e

(g) Incentivar as Bolsas de Valores a introduzir notificagdes por telemével aos
investidores quando as suas ordens forem executadas na Bolsa e/ou na
liquidacéo directa em numerario as contas bancarias do cliente.

C.2. Liquidez

16. O grupo que discutia o subtema da liquidez ressaltou a importancia da liquidez
para prover estabilidade econdémica e politica e, portanto, atrair investidores
estrangeiros. Os factores que afectam a liquidez do mercado foram enfatizados,
incluindo a pratica de investidores institucionais de comprar e deter valores imobiliarios
(titulos); falta de estratégias robustas de mercado de capitais; falta de orientacéo politica
coerente na regulacédo; oferta limitada de produtos; e morosidade da liquidacdo e
compensacao. Dentre as intervencfes sugeridas para melhorar a liquidez figuram
semindrios e programas dos meios de comunicacao social e foruns de pares; introducéo
da educacdo do mercado bolsista nos curriculos escolares do ensino secundario e
superior; formalizacdo de mercado alternativa; introducdo de directrizes de divulgacao
adequadas; politica de colocacao na fase IPO; e atear a conformidade de accdes livres
(free float).

Recomendacdes
17. Para melhorar a liquidez do mercado foram feitas as seguintes propostas:

(a) Solicitar que as Bolsas de Valores implementem solucdes de gestao de risco
para os intermediarios melhorarem a sua actividade;

(b) Solicitar igualmente as Bolsas de Valores para levar a cabo revisdes anuais
de bolsas listadas ou cotadas;

(c) Solicitar também as Bolsas de Valores que considerem o aumento de
liquidez, como vendas a descoberto e concesséo e obtencao de titulos;

(d) As Bolsas de Valores séo incentivadas a aumentar sua oferta de produtos e
realizar programas de conscientizacéo publica;

(e) Exortar as Bolsas de Valores para alavancar os avangos tecnolégicos;

() Solicitar aos governos que introduzam regimes tributarios mais favoraveis
para apoiar as actividades das Bolsas;
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(g) Incentivar as Bolsas de Valores a encontrar um equilibrio entre o comprador
e 0s vendedores no sentido de promover a liquidez nos mercados;

(h) Reguladores e Bolsas de Valores devem introduzir uma Politica de
Atribuicdo para orientar os emissores na busca de um bom equilibrio entre
investidores institucionais e privados, durante IPOs; e

(i) Os reguladores devem incentivar os intermediarios de mercado a fornecer
uma andlise robusta do mercado com vista a orientar os potenciais
investidores.

C.3. Integracao Regional

18. O grupo dedicado ao tema integracdo regional discutiu como associar
organicamente as bolsas de valores africanas. Apresentou alguns beneficios importantes
da integracdo regional para mercados nacionais, investidores e intermediarios,
emissores e reguladores. Alguns dos beneficios incluem a facilitagdo do crescimento
econdmico, economias de escala, oportunidade de atrair um grupo maior de
investidores, reducéo de custos de negociacdo e afectacdo mais eficiente de capitais. Os
diferentes tipos de integracdo foram identificados como um mercado totalmente
integrado com acesso virtual Unico; acesso patrocinado; e acesso directo ao mercado. O
grupo prop6s os processos sobre como integrar os mercados africanos tendo destacado
algumas das principais caracteristicas do projecto AELP. O grupo também apresentou
uma perspectiva geral do Conselho de Integracédo dos Mercados de Capitais da Africa
Ocidental (WACMIC) estabelecido em 2013 pela Comunidade Econdémica dos Estados
da Africa Ocidental (CEDEAO) e suas diferentes fases.

19. Para garantir uma integracdo bem-sucedida dos mercados africanos, o grupo
discutiu alguns requisitos basicos, nomeadamente a criagdo de um ambiente propicio,
alinhamento de regulamentos e harmonizacdo de regras para melhores préticas,
modernizacdo das infraestruturas para facilitar a conectividade, definicdo de um roteiro
claro com marcos e mobilizacdo de apoio politico. O grupo também solicitou o apoio da
UA para capacitacéo e educacéo financeira e promocao da vontade politica.

Recomendacdes

20. ApoOs o debate, a reunido fez as seguintes recomendacdes para a rapida
integracao financeira no continente:

a) Solicitar a CUA, em colaboracdo com a ASEA, a trabalhar no sentido de
estabelecer um mercado africano integrado para forjar economias de escala
e mobilizar recursos adequados para financiar as agendas de
desenvolvimento de Africa;

b) Solicitar o apoio da CUA para capacitacéo e educagéo financeira,
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C) Solicitar a UA a prestar apoio politico;
d) Solicitar aos Estados Membros que liberalizem suas contas de capital;

e) Solicitar aos Reguladores dos Estados-Membros que revejam varias
restricbes a operacao de investidores institucionais; e

f) Solicitar as Bolsas de Valores para que facilitem a disponibilidade de
informagdes para todos os participantes do mercado.

21. A concluir, o Seminario recomendou a criacdo de um grupo de trabalho para
fiscalizar a implementacdo das recomendac¢cfes do Seminario, em colaboracdo com a
ASEA.

D. Adopcéao do Relatério e das Recomendagdes
22. O relatorio foi aprovado com alteracdes.
E. CerimoOnia de Encerramento

23. Nas suas observagdes finais, a Sr?2 Thapelo Moribame, da Bolsa de Valores do
Botswana, assinalou que a Africa enfrenta inimeros desafios e que as Bolsas de Valores
estio em condicdes de mobilizar os recursos necessarios para financiar o
desenvolvimento do continente. Ela disse que a responsabilidade recaia nas Bolsas para
garantir a implementacdo das recomenda¢fes emanadas do Seminério. Agradeceu a
CUA por fazer os preparativos para o Seminario e agradeceu também os participantes
pelas frutiferas deliberacbes, tendo-os desejado uma viagem agradavel aos seus
respectivos destinos.

24. Por seu turno, o Dr. Dossina Yeo, Estatistico Sénior da CUA, felicitou os
participantes pelas valiosas e intuitivas discussfes. Disse que o Seminario foi uma
plataforma para a partilha de experiéncias e de melhores praticas. Ele salientou que o
evento devia ser uma colaboracéo continua para alcancar os objetivos da Agenda 2063.
Solicitou aos paises africanos no sentido de usarem grandes quantidades de recursos
disponiveis no continente por forma a financiar o seu proprio desenvolvimento. Disse
gue a contribuicdo das Bolsas de Valores era essencial nesse sentido, tendo agradecido
os intérpretes por facilitar a comunicacdo durante todo o periodo de duragdo do
Seminario. Finalmente, agradeceu as autoridades do Botswana e a BSE por facilitar os
preparativos do Seminario.



