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Resumen

La evolucion de los precios de los productos basicos en 2011 fue resultado de una
fuerte demanda en las economias emergentes de Asia y de la reposicion de las existencias
en los paises de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdémicos (OCDE),
aunque persistieron las preocupaciones sobre el contagio de las turbulencias financieras en
Europa. Los precios que experimentaron mayor variacion fueron los de productos
intimamente ligados a la evolucién del ciclo de produccion industrial mundial (por
ejemplo, los minerales y metales). En cambio, los precios de los productos basicos
agricolas aumentaron a un ritmo moderado. En la presente nota de antecedentes, elaborada
a fin de ayudar a los participantes en el cuarto periodo de sesiones de la Reunién multianual
de expertos sobre productos basicos y desarrollo, en 2012, en sus deliberaciones, se
examinan la situacion actual y las perspectivas de los mercados y los precios de los
productos basicos y se determinan las tendencias a corto y mediano plazo y los factores que
afectan a las condiciones fundamentales del mercado y el comercio.
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Introduccion

1. Para mediados de 2008, los productos basicos llevaban cinco afios experimentando
un auge de los precios, el repunte mas amplio y prolongado del periodo posterior a la
segunda guerra mundial, después de casi treinta afios de precios generalmente bajos y
relativamente variables (véase el grafico 1). La crisis financiera mundial que se produjo a
continuacion, en 2008-2009, hizo que se desplomaran los precios de la mayoria de los
productos basicos debido a la desaceleracion del crecimiento mundial y el debilitamiento de
la demanda en muchas de las grandes economias. Sin embargo, desde entonces todos los
subgrupos de productos basicos se han recuperado en gran medida; en el caso de los
metales, las materias primas agricolas y las bebidas tropicales, los precios medios de 2011
superaron los promedios de 2008 (véase el grafico 2).

Grafico 1

indice de precios de los productos basicos no petroliferos, de la UNCTAD —
Todos los grupos, en délares de los Estados Unidos y en derechos especiales
de giro, 2000-2011 (2000 =100)
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Fuente: UNCTADstat.
Nota: Las estimaciones para 2011 incluyen datos medios mensuales para los meses de enero a
septiembre de 2011.

2. Muchos de los aumentos recientes de los precios de los productos agroalimentarios y
otros productos pueden explicarse en razéon de los factores fundamentales del mercado: a) el
aumento de la demanda de productos basicos en las economias emergentes (especialmente
en China y la India); b) los fendémenos meteoroldgicos adversos debido a una mayor
variabilidad climatica (mayor incidencia de inundaciones y sequias); c¢) rendimientos
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escasos y disminucion de las tasas de crecimiento de la productividad en algunas regiones;
d) bajos niveles de existencias; y e) escasez creciente de tierras cultivables y agua. Ademas,
la falta de inversiones en la exploracién minera y nuevas tecnologias durante el decenio de
1990 ha propiciado una penuria de suministros en el sector. Mas atin, la depreciacion del
dolar estadounidense, la especulacion y las politicas de los gobiernos (en materia de
subvenciones, restricciones de las exportaciones y biocombustibles) han repercutido
también en los precios de los productos basicos. Al parecer, la carga asociada al alto nivel
de los precios de los alimentos y su volatilidad recae de manera desproporcionada en los
paises en desarrollo de renta baja.

I. Productos basicos agricolas

3. El indice de precios de los productos basicos agricolas de la UNCTAD alcanz6 su
maximo en febrero de 2011. En el grafico 2 se muestra que los precios de esos productos
han experimentado un aumento muy desigual. El indice de precios de los alimentos de la
UNCTAD disminuyd durante el primer semestre de 2010 antes de aumentar
considerablemente y alcanzar su maximo en febrero de 2011. El indice de precios de los
alimentos registré un promedio de 268 puntos desde enero a septiembre de 2011, 48 puntos
por encima de los niveles del mismo periodo en 2010.

4. El aumento del indice general de precios de los alimentos de la UNCTAD obedecio
principalmente a la subida de los precios de los cereales, los aceites vegetales y la carne.
Ese aumento no ha sido grave para la mayor parte de Africa gracias a las buenas cosechas
de maiz y sorgo; pero la principal excepcion ha sido el Cuerno de Africa, donde la sequia
ha agravado la inseguridad alimentaria. En Asia, los precios internos del aceite comestible y
algunos cereales (por ejemplo, el trigo) son especialmente elevados. El precio de referencia
del trigo aument6 hasta alcanzar un maximo de 360 dolares por tonelada en mayo de 2011,
apenas por debajo de los 364 ddlares por tonelada que habia alcanzado en febrero de 2011,
pero se situd en 325 doélares en septiembre de 2011. El prondstico para las cosechas de trigo
de la campana de 2011/12 es incierto; sin embargo, el aumento de la produccioén previsto
por la Unién Europea (UE) y la Comunidad de Estados Independientes (CEI), sumado a los
precios competitivos en relacion con el maiz, sigue fomentando el uso de trigo como
materia prima y puede contribuir a un aumento de los precios.

5. Los precios del arroz y el maiz experimentaron una tendencia alcista general en los
tres primeros trimestres de 2011. Los precios del arroz pasaron de 528 délares por tonelada
en enero de 2011 a 616 dolares por tonelada en septiembre de 2011. Tailandia, que es el
principal exportador mundial de arroz, ha puesto recientemente en marcha un programa
estatal de adquisicion de arroz cuyo fin es mejorar los ingresos del sector rural inflando
artificialmente los precios. El precio de exportacion de arroz tailandés 100% grado B, que
sirve de referencia para Asia, aument6 un 12%, a 613 ddlares por tonelada, entre julio y
septiembre de 2011. En 2011, el comercio del maiz ha superado los precios maximos
de 2008. En 2010 se situaron en promedio en 195 délares por tonelada, pero en septiembre
de 2011 se comercializé a 292 ddlares por tonelada. En enero de 2011, los precios del
azlcar, que habian sido de 15,2 centavos de dolar por libra (¢/lb) en mayo de 2010,
aumentaron un 95%, alcanzando un maximo de 29,6 ¢/Ib, debido a la creciente demanda de
China, la India e Indonesia y al aumento del desvio de la cafia de azlicar a la produccion de
etanol. Los precios del azucar bajaron a 21,95 ¢/lb en mayo de 2011, posiblemente a raiz
del excedente de azicar ——cerca de 10,3 millones de toneladas métricas en valor bruto—,
como reaccion de los productores a la subida de los precios. El precio del azlicar se
recupero a partir de mayo de 2011, situandose en 27 ¢/Ib en septiembre de 2011, realzado
por el aumento previsto de la demanda mundial de azlcar refinado, debido, a su vez, a los
déficits previstos del mercado.
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Grafico 2

Indices de precios de las materias primas agricolas, los productos alimentarios,
las bebidas tropicales y los minerales, menas y metales, de enero de 2000

a septiembre de 2011 (2000 = 100)
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Fuente: UNCTADstat.
6. Los indices de precios de las semillas oleaginosas y los aceites vegetales alcanzaron

un maximo de 374 puntos en febrero de 2011, antes de descender (un 7,2%) a 347 en mayo
de 2011. La inestabilidad de los precios en esos mercados depende, en gran medida, de las
previsiones acerca de la relacion entre la oferta y la demanda en los principales paises
productores y exportadores de semillas oleaginosas.

7. El indice de precios de las bebidas tropicales ha aumentado sostenidamente desde
diciembre de 2010, desde 243 puntos hasta 271 en septiembre de 2011 (grafico 2). El
precio indicativo compuesto calculado por la Organizacion Internacional del Café se situd,
en promedio, en 200 ¢/lb de enero a septiembre de 2011, esto es, 68 ¢/lb mas que en el
mismo periodo de 2010. Los precios del cacao alcanzaron un maximo de 1,57 dolares por
libra ($/Ib) en febrero de 2011 debido, en gran parte, a los déficits de oferta. Sin embargo,
los precios descendieron progresivamente hasta 1,30 $/lb en septiembre de 2011 como
resultado de unas condiciones de la oferta mejores de lo esperado’.

Organizacion Internacional del Cacao, Cocoa market review, septiembre de 2011
(http://www.icco.org).
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8. El indice de precios de las materias primas agricolas experiment6 un rapido aumento
debido a la escasez de la oferta generada por unas condiciones climaticas desfavorables y
una demanda fuerte en las economias emergentes en Asia. El indice registr6 un promedio
de 303 entre enero y septiembre de 2011, lo que representa un aumento de 91 puntos con
respecto a la media del mismo periodo en 2010. Los precios del caucho natural se
mantuvieron altos en 2011, debido a la fuerte demanda de neumaticos de las economias de
mercado emergentes y al costo elevado de la energia (especialmente petrdleo crudo), que
afecta a los precios del caucho sintético. Ademas, las perturbaciones de la oferta derivadas
de las malas condiciones climaticas de los principales paises productores, como Tailandia,
que es el mayor productor mundial, China, Viet Nam y Camboya también contribuyeron a
esa subida de los precios. Los precios del algodon también registraron un maximo historico
de 2,3 $/Ib en marzo de 2011, lo que entrafié una subida del 63% con respecto al promedio
de 2009.

II. Minerales, menas y metales

9. Sobre la base del crecimiento medio mensual entre enero de 2010 y septiembre
de 2011, los indices de los precios de los minerales, menas y metales registraron un
aumento impulsado por el estafio, el niquel y el cobre, en respuesta a una recuperacion
mayor de lo prevista de las economias emergentes. El promedio del indice de precios de los
minerales, menas y metales de la UNCTAD para los meses de enero a septiembre de 2011
fue de 364, lo que representa un aumento de 65 puntos con respecto al promedio para el
mismo periodo en 2010.

10.  Los precios de los metales se mantuvieron en niveles elevados durante los primeros
nueve meses de 2011 (grafico 3) debido a una combinacion de escasez de la oferta y una
fuerte demanda en los paises asidticos y el Brasil. En los proximos afios, la falta de
inversiones en nuevas minas, sumada a las dificultades ya existentes para aumentar la
capacidad de extraccion, hara que la oferta se contraiga ain mas. Por lo tanto, si la demanda
sigue aumentando al ritmo observado en los ultimos afios, los precios de los metales
podrian incrementarse a medio y corto plazo.

11.  Segun el Grupo Internacional de Estudio sobre el Cobre, estd previsto que el
aumento de la demanda mundial de cobre supere a la produccion en 2011. Las previsiones
sitGan el déficit de la producciéon anual en 160.000 t de cobre refinado para 2011% La
incertidumbre de los mercados, debido a factores como los cambios de las politicas
comerciales y monetarias y las secuelas del terremoto que se produjo en la region de
Tohoku, en el Japdon, podria afectar a los déficits de produccion y presionar los precios
al alza.

12.  Los precios del plomo, el zinc, el niquel y el estafio bajaron en 2008 tras la caida de
la demanda provocada por la recesion mundial, pero se recuperaron en 2009 y registraron
una tendencia al alza en 2010, debido al rapido ritmo de crecimiento de la produccién china
de refinados. El aumento del consumo de plomo fue consecuencia tanto de un periodo de
reposicion de las reservas de ese metal como del aumento de su uso por el sector de la
automocion. El consumo de zinc aumentd un 16% en 2010, pero ha crecido con bastante
lentitud en 2011 (aproximadamente el 1,5%)*. Los precios del estafio se elevaron a raiz de

Célculos de la UNCTAD a partir de las estadisticas del Grupo Internacional de Estudio sobre el
Cobre, consultadas en septiembre de 2011.

Célculos de la UNCTAD a partir de las estadisticas del Grupo Internacional de Estudio sobre el
Cobre, consultadas en septiembre de 2011. Las cifras se basan en el crecimiento entre enero y julio
de 2011, en comparacion con el mismo periodo de 2010.
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la fuerte demanda en China, el Japon, la Republica de Corea y Taiwan (Provincia china de),
que represent6 aproximadamente el 85% del consumo de la region de Asia.

Grafico 3
Indices de precios de los metales no ferrosos, de enero de 2007 a septiembre

de 2011 (2000 = 100)
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Fuente: UNCTADstat.

13.  El oro es un valor refugio tradicional en tiempos de incertidumbre. A raiz de la crisis
financiera, la demanda de oro aumentd moderadamente a medida que los mercados de
valores fueron cayendo. Sin embargo, entre enero y diciembre de 2009, los precios del oro
habian subido un 32%, debido a la recesion de Europa y los Estados Unidos y a la fuerte
demanda de Asia, sobre todo de China y la India; los precios aumentaron, de nuevo,
un 24% entre enero y diciembre de 2010, afio en el que terminaron con un maximo
historico de 1.391 doélares por onza. Diversos factores contribuyeron al aumento del precio,
entre ellos la caida del dolar, los recortes de los tipos de interés y el aumento de la
inflacion. En septiembre de 2011, el precio medio mensual del oro alcanz6 un nuevo
maximo historico de 1.772 délares por onza, ya que los inversionistas se refugiaron en el
oro después de la incierta recuperacion de los Estados Unidos y de Europa y dados los
continuos problemas de deuda soberana que habia en la periferia de la zona del euro. Los
inversionistas estan comprando también valores en fondos de inversion negociados en los
mercados bursatiles, que permiten participar en el mercado del oro sin necesidad de

comprar el producto material.
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III. Energia: petroleo y gas

14.  El consumo mundial de energia primaria estd dominado por los combustibles fosiles.
Mientras que el Oriente Medio, en su inmensa mayoria, consume petroleo y gas natural, el
carbdn y el petroleo son las principales fuentes de energia de Asia y el Pacifico. Impulsada
por los cambios demograficos y el aumento de los ingresos, Asia lidera el crecimiento del
consumo energético. Sin embargo, su consumo de energia primaria por habitante es
bastante bajo en comparacion con el de las economias desarrolladas. En el grafico 4 se
resumen las principales tendencias de los mercados del petrdleo, el gas natural y el carbon.

Grafico 4
Promedio mensual de los precios del petrdleo crudo, el gas natural y
el carbén, de enero de 2007 a agosto de 2011
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Fuente: UNCTADstat (precios del petrdleo crudo) y Fondo Monetario Internacional (FMI),
Estadisticas Financieras Internacionales (precios del gas natural y el carbon).

A. Petroéleo crudo

15.  El promedio de los precios del petroleo alcanzd los 79 doélares por barril durante
2010. En abril de 2011, el promedio mensual del precio del crudo aument6 a 116,30 délares
por barril*, con lo que casi triplicé el de diciembre de 2008, aunque dicha cifra estaba atn
por debajo del maximo de 132,50 ddlares por barril alcanzado durante el ciclo anterior, en

UNCTADstat: promedio simple de los precios diarios del barril de petroleo Brent del Reino Unido, el
petroleo de Dubai y el petroleo West Texas Intermediate.
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julio de 2008 (grafico 4). En una coyuntura de debilidad constante del doélar
estadounidense, aumento de la demanda, inestabilidad en la region del Oriente Medio y
Africa Septentrional, desconexion entre los mecanismos fundamentales del mercado y las
cuotas de produccion de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), y
descenso de las reservas, el mercado del petrdleo afronta incertidumbres que plantean
dificultades para pronosticar la evolucion de los precios del petroleo a corto y mediano
plazo.

16.  Entre enero y noviembre de 2010, el promedio de los precios mensuales fluctu6
entre 74 dodlares y 85 dolares (grafico 4), con lo que superd el promedio de 61,79 ddlares
por barril de 2009. El aumento de los precios en 2010 fue impulsado por los elementos
fundamentales del mercado. La recuperacion del crecimiento de la economia mundial
provocd un fuerte aumento de la demanda de petréleo. En 2010, el aumento de la demanda
mundial de petréleo fue de un promedio de 2,8 millones de barriles diarios (mb/d)’, con lo
que se duplicé con creces su promedio de crecimiento del decenio de 2000. En cambio, la
oferta no crecid al mismo ritmo. Los paises productores de petréleo no pertenecientes a la
OPEP solo pudieron aumentar su oferta en 1,1 mb/d en 2010 y el crecimiento de la
produccion de la OPEP se limit6 a 0,7 mb/d (incluidos los liquidos del gas natural).

17.  En el periodo comprendido entre diciembre de 2010 y septiembre de 2011 se ha
registrado una gran inestabilidad del mercado del petréleo. En diciembre de 2010, el
promedio del precio del crudo abandond su relativa estabilidad y rebaso los 90 ddlares por
barril. Los precios del petrdleo mantuvieron esa trayectoria ascendente y alcanzaron un
maximo de 116,30 doélares por barril en abril de 2011. La contraccién de la oferta y el
incremento sostenido de la demanda explican, en buena medida, esa subida de precios. La
agitacion politica en la region del Oriente Medio y Africa Septentrional ha ocasionado la
pérdida de 1,3 mb/d de crudo ligero y dulce suministrado por Libia y ha agravado la
inquietud ante la posibilidad de que se produzcan nuevas perturbaciones de la oferta de
energia. A pesar de los elevados precios, el crecimiento de la demanda de los paises en
desarrollo, sobre todo los emergentes de Asia, se ha mantenido. También han contribuido al
aumento de los precios del petrdleo otros factores, como la debilidad del dolar, las
actividades de los inversionistas financieros en los mercados de futuros de productos
basicos y las expectativas con respecto al crecimiento econémico.

18.  En junio de 2011, después de que la OPEP no lograra un acuerdo para aumentar la
produccion petrolera, los Estados miembros de la Agencia Internacional de Energia
acordaron liberar 2 m/bd de petrdleo de sus reservas de emergencia durante un periodo
inicial de 30 dias, a fin de: a) compensar las interrupciones de los suministros de Libia y el
aumento estacional de la demanda de petroleo hasta que la produccion petrolera adicional
prevista de los principales paises productores hubiera llegado a los mercados globales y
b) fomentar la recuperacion economica.

19.  La excesiva inestabilidad del mercado petrolero puede inhibir la demanda y reducir
el ritmo de la recuperacion econémica mundial. El incremento de los precios del petroleo
también podria provocar cambios considerables de la distribucion de la riqueza entre los
paises. En el caso de los paises que son exportadores netos de petroleo, los altos precios
pueden mejorar su balanza por cuenta corriente, lo que procurara ingresos al Estado y
fomentara el gasto publico. Sin embargo, en el caso de los paises que son importadores
netos de petroleo, la subida de los precios del petroleo y los alimentos han elevado la
inflacién y aumentado la presion fiscal.

20. A pesar de haber alcanzado niveles historicos, los precios del petroleo crudo
comenzaron a disminuir en mayo de 2011. Para septiembre de 2011, los precios del crudo
habian descendido un 13% con respecto al mes de abril de 2011. La demanda mundial de

5 Agencia Internacional de Energia, Oil market report, 16 de junio de 2011.
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petroleo en 2011 probablemente se contraiga entre 0,15 mb/d y 1,1 mb/d. La reduccion de
la demanda obedece a una desaceleracion del crecimiento econdomico en la OCDE y una
demanda de petroleo en China inferior a lo previsto®.

B. Gas natural

21.  El consumo mundial de gas natural se contrajo un 1,1% en 2009, debido a la crisis
financiera y la ulterior recesiéon mundial’. En 2010, la demanda de gas repuntd como
resultado de la recuperacion economica y del clima excepcionalmente frio que hubo en el
Hemisferio Norte. En los Estados Unidos, que son el principal productor de gas del mundo,
el precio del gas natural alcanzo un maximo de 456,57 dolares por 1.000 m® en junio de
2008 (grafico 4), antes de hundirse a poco mas de 100 ddlares en septiembre de 2009. En
2010, a pesar de su recuperacion, el precio del gas natural registr6 un promedio de
158 doélares, muy por debajo de los promedios de 2007 y 2008. En los ochos primeros
meses de 2011 el precio del gas registré una fluctuacion entre 143 dolares y 164 dolares.

22.  La funcion del gas natural en cualquier combinacién energética futura estara
determinada por los factores fundamentales del mercado. En cuanto a la oferta, desde el afio
2000 se han empezado a explotar fuentes "no convencionales" de gas natural, como los
gases de esquistos bituminosos, el gas de arenas compactas y el metano de los yacimientos
de carbon. La llamada "revolucion de los gases de esquistos bituminosos" ha aumentado, en
gran medida, la oferta de gas natural en el mercado de los Estados Unidos, ha mantenido
bajos los precios del gas y ha alterado la dindmica comercial del gas natural licuado. De
acuerdo con la Agencia Internacional de Energia, el gas no convencional representa
actualmente el 60% de la produccion comercializada en los Estados Unidos. El crecimiento
de la produccién de gas natural no convencional en los Estados Unidos y otros paises, como
Australia (que produce gas a partir del metano de los yacimientos de carbdn), tendra un
efecto de gran alcance en otras regiones del mundo, sobre todo en las economias
emergentes que buscan la diversificacion de las fuentes energéticas para satisfacer su
demanda de energia y sostener su crecimiento econdémico.

23.  La demanda estara determinada principalmente por el crecimiento econémico global
y por la competitividad del gas natural en comparacion con otras fuentes de energia en
términos de precio y de efecto ambiental y de seguridad. Otros factores, como la
proximidad a la fuente de suministro, los avances tecnologicos y las politicas
gubernamentales, también influirdn en ella. El gas natural es uno de los combustibles
fosiles mas limpios, aunque todavia queda por detras de las energias renovables y la energia
nuclear en términos de emisiones de carbono. Sin embargo, su importancia en la
combinacion de energia mundial estd creciendo. Por ejemplo, el 12° Plan Quinquenal
(2011-2015) de China tiene como objetivo aumentar la participacion del gas natural en su
combinacion energética primaria pasando del 3,8% de 2008 a un 8,3%°. El accidente que se
produjo en 2011 en la planta nuclear de Fukushima, en el Japon, ha hecho que algunos
paises se replanteen su politica energética nuclear y se inclinen por las energias renovables
y el gas natural para satisfacer su demanda energética futura. Por ejemplo, Alemania ha
decidido cerrar 17 plantas nucleares y reemplazarlas con centrales eléctricas alimentadas
por energias renovables y gas antes de que termine 2022°. Esas politicas tendran
repercusiones importantes en la futura demanda mundial de gas natural.

6 Monthly Oil Market Report, OPEP, septiembre de 2011.

" Dependencia de Informacién Energética de los Estados Unidos (U.S. Energy Information
Administration), International Energy Outlook.

8 Agencia Internacional de la Energia, World Energy Outlook 2011.

® Financial Times, "German energy plan seen as viable", 21 de junio de 2011.
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C.

IV.

Carbon

24.  En 2008, el carbon representaba el 27% de la oferta mundial de energia primaria'® y
sigue siendo el principal combustible para la generacion de electricidad, a pesar de la
creciente competencia que le hacen el gas natural y las energias renovables. Por ejemplo, en
la UE, el uso de carbon ha venido disminuyendo desde 1990.

25. La region de Asia y el Pacifico se ha convertido en un centro mundial de
produccién, consumo y comercio de carbon. Entre 2009 y 2010, la produccion y el
consumo mundiales de carbon crecieron un 6,3% y un 7,6% respectivamente''. China y la
India se encuentran entre los tres principales productores y consumidores de carbon del
mundo'?. Australia es el principal exportador mundial de carbén y el Japén sigue siendo el
mayor importador de carbéon del mundo.

26.  Durante el periodo del auge de los productos basicos entre 2002 y 2008, los precios
mensuales del carbon térmico australiano alcanzaron un maximo en julio de 2008
(193 dolares por tonelada métrica) antes de bajar a 65 dolares por tonelada métrica en
marzo de 2009, debido a la recesiéon econémica mundial (grafico 4). Impulsado por la
fuerte demanda de China, el precio del carbon ha aumentado desde abril de 2009. Pese a la
inestabilidad a corto plazo, su precio mantuvo la tendencia al alza hasta alcanzar un
maximo ciclico en enero de 2011. Desde entonces y durante los ocho primeros meses de
2011, los precios del carbon han seguido basicamente una tendencia bajista, con una caida
media mensual del 1,5% atribuible al efecto combinado de la disminucion de la demanda y
la recuperacion ininterrumpida de la produccion australiana tras las graves inundaciones del
primer trimestre de 2011.

Financiarizacion y exceso de volatilidad

27.  Los aumentos sostenidos pero variables de los precios de los productos basicos
desde 2003 se han acompafiado de una presencia cada vez mayor de los inversores
financieros en los mercados de derivados de productos basicos. La creciente
"financiarizacion" de los mercados de productos basicos comenz6 a raiz de una contraccion
drastica de los precios de las acciones tras el estallido de la burbuja "puntocom" en 2000.
Las inversiones en productos basicos, como categoria de activos, permiticron a los
inversores diversificar sus carteras y usar apalancamiento. Sin embargo, se teme que esa
mayor presencia de los inversores financieros en los mercados de productos basicos genere
un aumento de la volatilidad y variaciones de precios que no estdn vinculados con las
condiciones fundamentales de mercado (véanse UNCTAD, 2009 y FMI, 2008).

Los indices de productos basicos pueden registrar rendimientos
inferiores a los del mercado

28.  Con la excepcion de los metales preciosos, las inversiones financieras en productos
basicos no se realizan fisicamente, sino que suponen mantener posiciones en los mercados
de futuros y opciones. El nimero de contratos de futuros de productos basicos que cotizan
en bolsa en todo el mundo ha aumentado de manera exponencial, pasando de 418 millones
en 2001 a 2,6 billones en 2011" (grafico 5). Los mercados mundiales de instrumentos
financieros derivados siguen dominados por el comercio de derivados de divisas, pero la

19 Agencia Internacional de la Energia, Key World Energy Statistics 2010.
"' BP Statistical Review of World Energy 2010, junio de 2011. Estimaciones basadas en datos en Mtoe.
12 BP Statistical Review of World Energy 2010, junio de 2011. Estimaciones basadas en datos en Mtoe.
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Previsiones de la UNCTAD basadas en las estadisticas del Banco de Pagos Internacionales.
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proporcioén de productos basicos con respecto al total mundial ha registrado un incremento
considerable, de un 3% en 2003 a un 9% en 2010 (véase UNCTAD, de proxima
publicaciéon). La cuantia hipotética de los instrumentos derivados negociados en mercados
extrabursatiles ha acusado una disminucion importante atribuible a una mayor
incertidumbre y aversion al riesgo, en particular por lo que se refiere al riesgo de
contraparte, desde el hundimiento de Lehman Brothers en septiembre de 2008, por lo que
las actividades de compraventa se han orientado progresivamente hacia los mercados de
futuros y opciones'. Ademads, teniendo en cuenta el espectacular descenso de los precios de
los productos basicos en 2008 y comienzos de 2009, el rendimiento anualizado de los
indices de productos basicos ha arrojado resultados negativos y quedado por detras del
indice de referencia S&P 500 Total Returns (véase UNCTAD, de proxima publicacion) a lo
largo de un periodo de cinco afios". Desde agosto de 2011, se ha registrado una importante
disminucion de los precios tanto de las acciones como de los productos basicos. Esta
evolucion muestra que, contrariamente a lo que se piensa, las inversiones en indices de
productos basicos pueden producir un rendimiento inferior al del mercado, a pesar del auge
de los precios de esos productos.

Grafico 5
Evolucion del comercio de productos basicos en las bolsas mundiales
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

4" El mercado extrabursatil consiste en la negociacion directa de instrumentos financieros derivados
entre dos partes, con el riesgo de que una de ellas incumpla las obligaciones contraidas (como sucedid
en el caso de Lehman Brothers). En las transacciones cambiarias, todas las partes deben establecer
una garantia (el margen es el capital requerido como garantia en bolsa) para mantener las posiciones,
que se deposita en bolsa. Cuando la garantia de cualquier agente esta por debajo del margen exigido
para mantener las posiciones en el mercado de derivados, la bolsa solicita un aumento de los fondos:
si no se alcanza el margen solicitado, se liquidan las posiciones de inmediato. Ello permite reducir el
riesgo de impago (véase CME, 2011).

El indice S&P 500 Total Returns es un indice ponderado por capitalizacion ajustada al capital flotante
que tiene en cuenta los precios de las acciones y los dividendos de las 500 empresas de mayor
capitalizacion que se negocian activamente en los Estados Unidos.
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B.

Como hacer frente a la financiarizacion y el exceso de volatilidad
en los precios de los productos basicos

29.  Las predicciones de los precios de los productos basicos conllevan siempre cierto
grado de incertidumbre debido a que la informacion relativa a las existencias y la demanda
futura no es completa. Por lo tanto, los arbitrajistas con aversion al riesgo pueden ejecutar
instrucciones para limitar las pérdidas consistentes en liquidar posiciones a partir de un
nivel de pérdidas preestablecido. Por su parte, los grandes operadores de indices y otros
operadores "ruidosos" podrian disociar considerablemente los precios de los factores
fundamentales de los mercados al adoptar posiciones contrarias a las de venta con pérdida
limitada. Como consecuencia de ello podria desencadenarse una cadena de acontecimientos
que podria reforzar la burbuja creada por los operadores "ruidosos"; en efecto, pueden
obtener una rentabilidad gracias a los riesgos que ellos mismos provocan (véase Osler,
2005).

30.  Las propuestas realizadas por la Commodities and Futures Trading Commission de
los Estados Unidos de América y a través de la Ley Dodd-Frank (2010) para poner limites a
las posiciones de los operadores de swaps y, en particular, a los participantes en los
acuerdos de swap, deberian contribuir a asegurar a que los mercados de futuros de
productos basicos funcionen principalmente como mecanismo de formacion de los precios
y cobertura, y no como oportunidad para que los inversores institucionales pasivos se
beneficien de las asimetrias de los mercados.

31. Dado que las instituciones publicas e intergubernamentales pueden adoptar una
normativa que obligue a los agentes privados a presentar informes, la informacion reunida
facilita las intervenciones directas de las autoridades en los mercados de instrumentos
derivados de productos basicos a fin de evitar burbujas de precios de esos productos, lo cual
resultaria especialmente Util en el caso de que los cambios en los limites de las posiciones
no bastasen por si solos para alcanzar ese propoésito. Esta intervencion podria adoptar la
forma de una intervencion virtual en los mercados de futuros respaldada por intervenciones
en los mercados de productos basicos fisicos al contado, a fin de vincular las expectativas
del mercado a las que se sitian en una franja de precios derivada de los factores
fundamentales del mercado (UNCTAD, de proxima publicacion).

32.  El exceso de volatilidad de los precios de los productos basicos suscita gran
incertidumbre a corto y mediano plazo, propiciando un aumento de los costos de los
seguros y de los riesgos asociados a las inversiones en los sectores de recursos naturales.
Ademas, la volatilidad general genera incertidumbre, lo que limita el acceso al capital para
la inversion en la ampliacion de la produccion de productos basicos, especialmente cuando
los agentes no estan en condiciones de constituir garantias para sus préstamos. Esto
significa también que los ingresos de los productores y los gobiernos generados por la
produccion de productos basicos en los paises en desarrollo deben utilizarse cada vez mas
como un seguro contra la volatilidad de los precios, en lugar de proporcionar una fuente
continua de ingresos para financiar las inversiones en diversificacion econémica. Mas aln,
la volatilidad de los precios de los alimentos resulta especialmente perjudicial para la
estabilidad sociopolitica de los paises en desarrollo, donde la alimentacion representa una
proporcion mas elevada del gasto de los consumidores que en las economias
industrializadas (véase UNCTAD, de proxima publicacion).
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