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CONSTRANGIMENTOS PARA O ESTABELECIMENTO DE BOLSAS DE MERCADORIAS EM AFRICA:
IMPLICACOES DO CASO ZAMBIANO PARA MOCAMBIQUE

Estudo preparado por Nicholas Sitko e T.S. Jayne

Traducdo e introdugao pela equipe da MSU em Mogambique

O presente Flash tem por objectivo informar o debate e o processo de estabelecimento da bolsa de mercadorias em
Mocambique. Usando o caso da Bolsa de Mercadorias da Zambia (ZAMACE), o estudo analisa seis factores que
contribuem para os baixos volumes de negdocios na ZAMACE, nomeadamente (a) o alto risco de incumprimento de
obrigacdes contratuais, (b) o potencial conflito de interesses dos intervenientes, (c) a relag@o entre a fragilidade do
mercado e o custo de participagdo, (d) a relacdo entre a manipulacao e a fragilidade do mercado, () a incapacidade de
estimular o comprometimento das instituicdes financeiras, e (f) a natureza ad hoc e imprevisivel da intervengdo do
governo nos mercados. O estudo conclui que fazer com que as bolsas de mercadorias funcionem no contexto dos
mercados alimentares africanos ndo ¢ meramente uma questao de prover fundos adequados e desenvolver instituigdes
apropriadas. E preciso reconhecer que as bolsas de mercadorias situam-se num contexto mais amplo de mercados
agricolas que muitas vezes sdo caracterizados por sistemas juridicos ineficientes, nimero limitado de potenciais
participantes, institui¢des financeiras passivas, interesses politicos constituidos, e altos niveis de imprevisibilidade de
politicas. Portanto, ao se avaliar a viabilidade do desenvolvimento de uma bolsa de mercadorias robusta, deve-se
examinar se as actuais condi¢des do mercado e os objectivos politicos sdo favoraveis a bolsa ou ndo. A existéncia dos
constrangimentos identificados neste estudo pode levar a um circulo vicioso de utilizagdo deficiente da bolsa, saida de

potenciais participantes e seu eventual colapso, independentemente do grau de apoio financeiro proporcionado.

INTRODUCAO

Tem havido, nos ultimos anos, bastante interesse
na possibilidade de se estabelecer uma bolsa de
mercadorias para melhorar a comercializacdo de
cereais e outros produtos agricolas em
Mocambique. Este interesse ¢ evidenciado pela
visita de uma equipe de Mogambicanos a Etidpia
para colher experiéncias sobre a bolsa de
mercadorias daquele pais, a vinda a Mogambique
da directora executiva da bolsa da Etidpia, e o
estabelecimento, dentro do Ministério de
Industrias e Comércio de Mogambique, de uma
unidade para trabalhar no estabelecimento da
referida bolsa.

A 1ideia de estabelecer bolsas de mercadorias em
paises africanos ndo € nova. Para além da Etiopia,
existem bolsas no Quénia, Malawi, Zimbabwe,
Zambia, entre outros paises. Portanto, ¢ possivel e
necessario aprender destas experiéncias. Para
promover esta aprendizagem, neste flash
apresentamos uma traducao do sumario executivo

de um estudo de caso sobre a ZAMACE, bolsa de
mercadorias da Zambia. Ao contrario da
experiéncia da Etiopia, a ZAMACE tem tido
muitas dificuldades em atingir o volume
necessario, nao sO para garantir um desempenho
sustentavel mas também para assegurar que a
influéncia da bolsa dentro do mercado de cereais
seja positiva em vez de constituir um
impedimento ao funcionamento do sistema de
mercado.

Os autores do estudo de caso da ZAMACE
identificam seis factores que impedem o
florescimento da bolsa nesse pais. Esperamos que
a apresentacdo deste estudo estimule um debate
informado dentro de Mogambique, ndao apenas
sobre o possivel papel de uma bolsa neste pais,
mas sim um debate mais amplo sobre as melhores
medidas para fazer face aos constrangimentos
mais limitantes que atualmente assolam ao sector
de cereais e outros produtos agricolas no pais.




CONSTRANGIMENTOS PARA O ESTABELECIMENTO
DE BOLSAS DE MERCADORIAS: O CASO DA ZAMBIA

O desenvolvimento de bolsas de mercadorias
agricolas em Africa tornou-se uma estratégia cada
vez mais popular para lidar com alguns dos
constrangimentos que afligem os mercados
alimentares africanos, incluindo os sistemas de
gestdo de riscos pouco desenvolvidos, os elevados
custos de transaccao e a dificuldade no processo
de formacdo de precos. No entanto, apesar do
consideravel apoio de doadores e, por vezes, dos
governos nacionais, as bolsas de mercadorias na
maioria dos paises africanos enfrentam
dificuldades para terem éxito. Enquanto estudos
anteriores (Rashid, Winter-Nelson e Garcia 2010)
enfatizam o facto de que os baixos volumes de
negdcios que passam pelas bolsas de mercadorias
africanas limitarem o seu desenvolvimento, os
motivos pelos quais as bolsas sdo pouco
comercializadas continuam sem ser devidamente
entendidos. Usando a Bolsa Zambiana de
Mercadorias Agricolas (ZAMACE) como estudo
de caso, este relatorio identifica e analisa seis
factores =~ mutuamente  corroborativos  que
contribuem para os baixos volumes de negocios
verificados na ZAMACE. Pela analise das razdes
de volumes de negodcios baixos e irregulares, este
relatorio procura dar um maior esclarecimento aos
formuladores de politicas e doadores sobre os
obstaculos  especificos a ultrapassar no
desenvolvimento de bolsas de mercadorias na
Zambia e na regido em geral.

A andlise baseia-se em entrevistas a informantes-
chave feitas em Margo de 2011 com agricultores
de grande escala, comerciantes, moageiras,
corretores da ZAMACE, representantes da
administracido da ZAMACE e funcionarios do
governo da Zambia.

O primeiro factor que limita o desenvolvimento
da ZAMACE ¢ o alto risco de incumprimento
de obrigacdes contratuais na Zambia bem como
os mecanismos pouco desenvolvidos para usar a
bolsa como meio de desencorajar a fuga aos
contratos e o oportunismo. Devido a grande
fraqueza das leis comerciais zambianas e aos
custos e tempo associados ao cumprimento de
contratos através do sistema juridico zambiano, as
subidas (descidas) dos precos das mercadorias
com frequéncia constituem incentivos para que o
vendedor  (comprador) abandone  acordos
contratuais. Procedimentos de arbitragem mais
eficazes e mais oportunos bem como acordos com

garantias através de uma camara de compensagao
financeiramente estavel podem reduzir os custos
de transac¢do envolvidos na resolucao de
incumprimento de obrigagdes contratuais, reduzir
a probabilidade de ocorréncia de incumprimento
de obrigacdes contratuais e, deste modo, ajudar os
participantes do mercado a ver as vantagens de
usar a bolsa. No entanto, embora a ZAMACE
tenha introduzido tanto um processo de
arbitragem como uma facilidade de garantia de
acordos, o custo da resolugdo de conflitos
continua proibitivamente elevado e moroso. Os
participantes no mercado relataram que os custos
de uma tentativa de resolucao de conflitos através
da ZAMACE sao muitas vezes maiores do que os
custos envolvidos em tirar um parceiro comercial
de um acordo comercial. O resultado ¢ que dois
segmentos do sector agricola que obteriam
maiores beneficios da comercializacdo das
mercadorias através da bolsa, os agricultores
comerciais € os grossistas de cereais de média
escala, normalmente optam pelo uso de estratégias
comerciais tradicionais com compradores e
vendedores  conhecidos com  base em
relacionamentos pessoais.

Os métodos comerciais tradicionais na Zambia
dependem da cultura de relacionamentos de longa
duragdo entre compradores e vendedores. Estes
relacionamentos de longa duragdo ajudam os
compradores e os vendedores a reduzir
significativamente o risco do incumprimento de
contratos. Por outro lado, as bolsas de mercadorias
servem como plataformas comerciais anonimas e
podem, portanto, atrair parceiros comerciais de
risco, que poderiam ndo participar efectivamente
no comércio se suas identidades fossem
conhecidas. Com a limitada capacidade da
ZAMACE de garantir o cumprimento de contratos
e protec¢do contra o incumprimento, 0s potenciais
riscos e custos transaccionais do uso da bolsa sdo
significativamente maiores do que os da
comercializacdo tradicional. Isto por sua vez,
priva a bolsa de ter um bom volume de negdcios e
contribui para o seu subdesenvolvimento.

O segundo factor que limita o comércio na
ZAMACE ¢ o potencial conflito de interesses
associado aos comerciantes que agem como
corretores da bolsa. Devido a uma generalizada
falta de servigos de corretagem na Zambia, a
maioria dos corretores registados sdo também
representantes das maiores empresas de comércio
de cereais. Os comerciantes de cereais que actuam
como corretores na ZAMACE representam um



conflito de interesses potencialmente sério, ou
pelo menos a percepcao de tal conflito, o que ¢
igualmente importante. Os corretores que
trabalham na bolsa t€ém o mandato de operar numa
comissdo fixa. Estas comissdes tendem a ser
menores do que as margens ganhas através da
comercializagdo convencional. Os
comerciantes/corretores t€ém, portanto, pouco ou
nenhum incentivo para encorajar os agricultores
comerciais ou os grossistas de média escala com
quem interagem a promover os seus produtos
através da bolsa. Em vez disso é mais rentavel,
para eles negociarem directamente com o0s
agricultores e os comerciantes através do lado
comercial do seu trabalho. Além disso, os
comerciantes podem sair beneficiados de um
sistema comercial com um processo de formagao
de precos menos transparente. Num sistema em
que ndo ha um preco de referéncia transparente e
amplamente aceite, os comerciantes podem ter
vantagens de informagdo assimétrica e podem
estar em melhor posi¢do de alargar suas margens
comerciais. Até que os membros do conselho
tenham maior incentivo para actuarem como
corretores em vez de comerciantes, seus esfor¢os
de fazer com que uma ampla gama de vendedores
de cereais (pequenos e grandes comerciantes)
adira a bolsa continuardo limitados e os volumes
de negocios na bolsa continuario baixos.

O terceiro factor tem a ver com a relaciao
existente entre a fragilidade do mercado e o
custo de participacio na bolsa. Os servicos
prestados pela bolsa podem ser caros. Os custos
fixos associados com a operagdao de uma bolsa
incluem os servicos de garantia de entrega,
sistemas de comunicacao ¢ os custos dos salarios
dos gestores e empregados. Além disso, ha custos
variaveis tais como execucdo de contratos,
resolucdo de conflitos e o escrutinio da
elegibilidade de novos participantes. Para que uma
bolsa seja sustentdvel, estes custos devem ser
suportados por um volume de negocios suficiente.
Na auséncia de wuma escala de mercado
suficientemente alta, os custos de operacdo de
uma bolsa por transaccdo comercial serdo
proibitivos para alguns actores do mercado e,
sendo assim, eles optardo por sair do sistema
deixando pouquissimos actores para suportar os
custos fixos. Recentemente a ZAMACE foi
obrigada a aumentar as quotas de participagdo a
fim de cobrir os custos de operacdo, o que incitou
alguns dos membros existentes a reavaliar se 0s
beneficios do uso da bolsa compensam os custos
de participagdo. Quando os membros saem devido

aos altos custos de participacdo, priva-se a bolsa
do volume de negocios e impde-se custos maiores
aos participantes remanescentes, contribuindo
dessa forma para um circulo vicioso de saidas de
participantes na bolsa de mercadorias.

O quarto factor é a relacio entre a
manipulacio do mercado e a fragilidade do
mercado. Na auséncia de um mercado amplo, as
bolsas de mercadorias podem ser vistas como
vulneraveis a manipulacdo e fixacdo de precos e
ndo como instituigdes que permitem uma
formacdo transparente de precos. Isto contribui
para um circulo vicioso em que uma bolsa de
mercadorias subaproveitada cria percepgdes de
potencial manipulacdo de pregos, o que por sua
vez faz com que os participantes no mercado
optem por deixar de fazer negodcios através da
bolsa, o que agrava ainda mais os problemas de
fragilidade do mercado. O medo da manipulacao
do mercado nos mercados ja pouco movimentados
constitui um constrangimento fundamental a
ZAMACE para alcangar volumes suficientes de
negdcios para que seja eficaz e sustentavel.

A manipulacgdo do mercado numa bolsa
subaproveitada como a ZAMACE pode acontecer
de duas formas. Primeiro, com relativamente
poucos pregos de referéncia das mercadorias dos
participantes no mercado, existe a percepcao de
que os precos podem ser manipulados pelos
compradores e vendedores usando selectivamente
a bolsa e anunciando selectivamente os seus
precos na bolsa. Um preco de referéncia exacto
requer volumes de negocios e concorréncia
suficiente entre os participantes. Na sua forma
actual, o preco de referéncia da ZAMACE reflecte
apenas o preco que os compradores e vendedores
desejam tornar publico. Como tal, os
processadores, por exemplo, podem apenas querer
registar negdcios que tenham a cotacdo mais baixa
na sua tabela de precos na esperanga de que este
preco seja o novo prego de referéncia, e
efectivamente reduza os pregos. Sessenta e 0ito
por cento do total dos valores negociados
registados na ZAMACE ocorreram fora da bolsa,
com negocios selectivamente registados pelos
compradores ou vendedores. Este comportamento
indica que as moageiras € o0s comerciantes
acreditam que suas proprias accdes podem
influenciar os precos cotados na bolsa, o que
realmente pode ser o caso quando se trata de um
mercado pouco explorado. Segundo, devido ao
nimero relativamente baixo de corretores
participantes da bolsa, sendo a maioria deles



representantes de empresas de comércio de
cereais, a bolsa pode servir como um férum para
0s comerciantes negociarem entre si a marcagao
de precos em vez de competirem na licitagdo de
lotes ja existentes. Assim, embora as bolsas de
mercadorias tenham sido promovidas na Africa
para lidar com as  preocupacdes de
comportamentos oligopolisticos nos mercados de
mercadorias, sob as condi¢des actuais, o0s
resultados podem ser exactamente o contrario.

O quinto factor relaciona-se a incapacidade até
aqui verificada de estimular 0
comprometimento das instituicoes financeiras a
bolsa. Até hoje os bancos comerciais na Zambia
ainda ndo usaram sua crescente posicao influente
no sector agricola para encorajar maior utilizacao
da bolsa de mercadorias. Além de prover camaras
de compensagdo, os bancos comerciais € outras
instituigdes  financeiras encontram-se numa
posi¢do impar de encorajar maiores volumes de
negbcios através das bolsas de mercadorias tanto
pelo apoio aos seus clientes como pelo
financiamento de seu proprio espaco de
corretagem na bolsa.

O sexto factor, que exacerba todos os
anteriores, ¢ a natureza ad hoc e imprevisivel
da intervencdo do governo nos mercados de
mercadorias. O governo zambiano
frequentemente impde interdicdes no comeércio,
mudancas nas tarifas de importacao, liberalizagao
e/ou acumulagdo de stocks a precos muito
diferentes dos do mercado. Tudo isto pode ter
efeitos significativos sobre os precos do mercado.
Isto levanta preocupacdes no sector agricola sobre
informacdes assimétricas relativas a intencao do
governo nos mercados de mercadorias. Os actores
do mercado que tenham alguma informacdo sobre
medidas iminentes do governo podem tirar
vantagem em relacdo aos que nao t€ém. Como
resultado, hd pouco incentivo para os actores do
mercado que ndo achem que estejam
especialmente a par da tomada de decisdes do
governo para tomarem posicoes especulativas nos
mercados de cereais, o que priva a bolsa do
necessario volume de negdcios. Ademais, visto
que a aquisicao e a venda de cereais do governo
costumam ndo ser feitas através da bolsa, isto
reduz ainda mais o volume de negdcios da
ZAMACE, o que impede que os custos fixos da
administracdo da bolsa de mercadorias sejam
suportados por volumes de negdcios maiores.

IMPLICACOES PARA MOCAMBIQUE

Conjuntamente, estes seis factores impedem o
desenvolvimento da ZAMACE. Ademais, os
constrangimentos abordados neste estudo de caso
nao sdo apenas inerentes a Zambia, mas reflectem
de uma forma geral o potencial das bolsas de
mercadorias a desenvolver na Africa Subsaariana,
incluindo Mogambique. Fazer com que as bolsas
de mercadorias funcionem no contexto dos
mercados alimentares africanos ndo ¢ meramente
uma questdo de prover fundos adequados e
desenvolver institui¢des apropriadas. Pela sua
propria natureza, as bolsas de mercadorias situam-
se num contexto mais amplo de mercados
agricolas que muitas vezes sdo caracterizados por
sistemas juridicos ineficientes, mercados de
pronto pagamento com fraca comercializacao,
numero limitado de potenciais participantes,
instituigdes  financeiras  passivas, interesses
politicos  constituidos, e altos niveis de
imprevisibilidade de politicas. Portanto, ao
avaliarem a viabilidade do desenvolvimento de
uma bolsa de mercadorias robusta, os governos e
os doadores devem examinar de perto se as
actuais condigdes do mercado e os objectivos
politicos sdo favoraveis a bolsa ou ndo. A
existéncia de um ou mais constrangimentos
identificados neste relatorio pode levar a um
circulo vicioso de utilizacao deficiente da bolsa,
saida de potenciais participantes e seu eventual
colapso, independentemente do grau de apoio
financeiro proporcionado.
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