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Los precios de los alimentos son una cuestion de vida o muerte para muchas personas en el mundo en desarrollo. Los
mercados financieros, que deberian ayudar a quienes cultivan y procesan los alimentos a gestionar los riesgos y fijar los
precios, se han convertido en una amenaza potencial para la seguridad alimentaria mundial. Los mercados de derivados
de materias primas agricolas, desregulados y herméticos, han atraido grandes sumas de dinero especulativo, y cada vez
hay mas pruebas de gue influyen en que los alimentos tengan unos precios distorsionados e imprevisibles. La
especulacion financiera puede desempefiar un papel importante a la hora de ayudar a gestionar los riesgos tanto a los
productores de alimentos como a los consumidores finales; sin embargo, en vista de los dafios que una especulacion
excesiva puede causar a millones de personas, es necesario actuar inmediatamente para abordar este problema. Este
informe explica qué ha fallado en los mercados financieros y que deberian hacer los Estados Unidos, la Unién Europea y
otros miembros del G-20 para solucionarlo.

"El comerciante moderno
esta jugando al juego mas
sofisticado, dinamico y
absorbente del mundo. ... La
diferencia aqui es, por
supuesto, que todo es real.
Los oscilantes precios que
el comerciante debe tener
en cuenta no sélo son altos,
sino también sangrantes."
James Somers ,On the Floor Laughing:
Traders Are Having a New Kind of Fun,,
The Atlantic Monthly, mayo de 2011

UNA NUEVA REALIDAD QUE
NECESITA NUEVAS REGLAS:
MERCADOS ALIMENTARIOS
“FINANCIARIZADOS™

Alimentos y finanzas: no es un juego

Pocas cosas parecen estar mas alejadas de la realidad de la agricultura que los
operadores financieros que trabajan en los rascacielos de Chicago, Nueva York,
Londres o Paris. Y parece ain mas dificil que los productos financieros que
compran y venden estén vinculados a los alimentos que comemos: son derivados
de materias primas agricolas esenciales como el trigo, el maiz, la soja o el aztcar.
Histdricamente, los denominados "derivados" se disefiaron como una forma
innovadora de gestionar los muchos riesgos que conlleva el negocio de cultivar y
vender alimentos.* Sin embargo, el equilibrio se ha transformado y las transacciones
en los mercados de derivados agricolas cada vez tienen menos en cuenta la
dinamica real de los mercados de alimentos. Los bancos han utilizado nuevos tipos
de derivados para atraer a los actores financieros (fondos de pensiones, fondos de
cobertura, fondos soberanos) que invierten sin mayor interés por las materias primas
agricolas esenciales. Las empresas multinacionales comercializadoras de materias
primas agricolas, que durante mucho tiempo han controlado el comercio mundial de
cereales, han desarrollado nuevas lineas de negocio que venden servicios



financieros para beneficiarse asi de esta nueva tendencia. Los derivados agricolas,
gue solian estar estrechamente vinculados a las realidades de la compra y venta de
alimentos, se han “financiarizado” en extremo.

Al mismo tiempo, los mercados agricolas se han vuelto cada vez méas imprevisibles.
La volatilidad y el encarecimiento de los precios de los alimentos han causado dos
crisis mundiales del precio de los alimentos en tres afios. Ambas crisis han tenido
consecuencias drasticas en muchos paises pobres, aumentando el hambre, los
conflictos y la inestabilidad. La escalada en el precio de los alimentos en 2008
empuijé a 100 millones de personas a la pobreza, y en 2009 el nimero de personas
que padecia hambre super6 los mil millones. El Banco Mundial estima que 44
millones de personas pasaron a vivir por debajo del umbral de la pobreza durante la
Ultima mitad de 2010, a medida que los precios de los alimentos iban aumentando
hasta alcanzar niveles cercanos al maximo de 2008.2

PERDEDORES

Las escaladas en el precio de los alimentos afectan mas a quienes mas
sufren lapobreza

Las personas que viven en la pobreza pueden llegar a gastarse hasta un 75 por
ciento de sus ingresos en alimentos, y con frecuencia dependen de la ayuda
alimentaria. La volatilidad y el encarecimiento de los precios afectan mas a estas
personas.’ Los gobiernos y las agencias de ayuda que dependen de las
importaciones de los mercados internacionales descubren que sus presupuestos
de ayuda alimentaria cada vez dan apoyo a menos personas que sufren hambre.
Las personas que viven en la pobreza han adoptado mdltiples estrategias en
respuesta a las crisis del precio de los alimentos; estas estrategias han tenido
efectos duraderos, obligando a estas personas a cambiar su dieta, vender sus
activos productivos, endeudarse, sacar a los nifios de la escuela, casarse pronto
y a emigrar a otras zonas donde pueda haber una mayor disponibilidad de
alimentos. Las mujeres corren un riesgo mayor frente a la violencia doméstica, y
también ha aumentado el riesgo de retrasos y atrofias en el desarrollo cognitivo
de los nifios.*

La “financiarizacion” de los derivados agricolas significa que éstos ya no trabajan,
como se habia previsto inicialmente, para ayudar a los productores, procesadores y
consumidores de alimentos a hacer frente a los caprichos de los mercados fisicos.
Peor aun, se esta planteando la existencia de un vinculo entre el aumento de la
especulacién ° y una mayor volatilidad y, en algunos casos, un aumento de los
precios de los alimentos en los mercados fisicos. El impacto concreto de la
especulacion en los precios de los alimentos sigue siendo un tema controvertido en
la actualidad, y por el momento no puede probarse, sobre todo debido a la falta de
transparencia de los mercados financieros.® Sin embargo, esto no debe impedir que
se adopten medidas en base a preocupaciones solidas y legitimas. La respuesta a
la volatilidad de los precios tendra que ser integral y debera incluir acciones que
vayan desde la lucha contra el cambio climatico y los fenbmenos meteoroldgicos
extremos, a la eliminacion de las politicas gubernamentales que desvien el cultivo
de alimentos al de (bio) combustibles, y la regulacién de la capacidad de los grandes
paises productores de alimentos para recurrir a prohibiciones a la exportacion
cuando los precios suben. Dado que la volatilidad de los precios de los alimentos



puede ser una cuestion de vida o muerte, la especulacion con materias primas
agricolas debe enfocarse desde un punto de vista preventivo. Los gobiernos deben
actuar, tanto nacionalmente como a través de mecanismos multilaterales, para
evitar este tipo de perjuicios, frenando la especulacién excesiva a través de una
mayor transparencia y regulacion.

Se requieren nuevas reglas: ¢cumpliran los EE.UU., la UE y
el G-207?

Se necesitan nuevas reglas para hacer frente a la nueva realidad de los mercados
financiarizados de derivados agricolas, de forma que puedan trabajar para los
grupos de interés mas importantes: los productores y los consumidores de
alimentos. La batalla entre los partidarios de una regulacion eficaz y aquellos con
intereses personales en el statu quo — incluidos los intercambios de gran alcance,
los bancos de inversién y las compafifas de comercio de alimentos * — esta
haciendo estragos en los Estados Unidos 8 y en la Union Europea. Mientras tanto,
Francia estéa tratando de lograr consenso sobre la necesidad de regular a nivel del
G-20.

Cuando el presidente Obama aprobé en 2010 la ley Dodd-Frank de Reforma de
Wall Street y de Proteccién al Consumidor, ® Estados Unidos tomo la iniciativa de
dar marcha atras a la desregulacion y reformar los mercados financieros. La ley
Dodd-Frank dirige al organismo regulador encargado de los mercados de derivados
de materias primas, la Comision de Comercio de Futuros de Materia Primas (CFTC,
por sus siglas en inglés), para que emita reglas que pongan un limite al tamafio de
las apuestas gque se pueden hacer en el mercado de "futuros"'° y al nimero de
contratos de futuros que puede tener un actor del mercado (“limites de posicion™)
con el fin de disminuir, eliminar o evitar la especulacién excesiva "seguin proceda”.**
Las controversias sobre la interpretacion de este mandato — con una fuerte
oposicion de los bancos, de los fondos de cobertura y de los comerciantes — estan
generando incertidumbre acerca de su plena aplicacion. La CFTC tiene la tarea de
resolver estas controversias, y su fallo determinara en qué medida la ley ayudara a
regular de manera efectiva la especulacion excesiva.

La UE se ha rezagado en sus esfuerzos para regular los mercados de derivados de
materias primas. El Parlamento y el Consejo Europeo tienen pendiente decidir cual
sera el destino del Reglamento sobre la infraestructura del mercado (EMIR, por sus
siglas en inglés), cuyo objetivo es aumentar la transparencia trasladando los
derivados de mercados no organizados (“over-the-counter”, OTC por sus siglas en
inglés) a mercados bursatiles. La Comision Europea ha anunciado una reforma de
la legislacion que regula los derivados negociados en los mercados bursatiles: la
Directiva relativa a los mercados de instrumentos financieros (MiFID, por sus siglas
en inglés), que probablemente incluya limites de posicién. Sin embargo, los
gobiernos europeos estan divididos acerca de los méritos de tales medidas y
podrian bloquearlas.

El presidente francés Sarkozy ha convertido la regulacion de la especulacion sobre

las materias primas en una de las principales prioridades de la presidencia francesa
de 2011 del G-20. Los ministros de agricultura han pedido una mayor transparencia
y una mejor regulacién,12 pero queda por ver si el consenso surgira a nivel de



ministros de finanzas y jefes de Estado. La falta de acuerdo sobre la necesidad de
nuevas reglas pondria en tela de juicio el papel central que el G-20 pretende
desempefiar en la cooperacion econdmica internacional.

Los mercados de derivados agricolas se disefiaron para hacer que los mercados de
los alimentos funcionaran mejor. Cuando lo hacen, las personas a lo largo de la
cadena alimentaria, desde los agricultores hasta los procesadores de alimentos y los
consumidores, deben beneficiarse.

Cobertura de riesgos: hacer que los precios sean
previsibles y que los ingresos sean fiables

Los mercados agricolas son intrinsecamente arriesgados, ya que dependen de
factores tan caprichosos como el sol o la lluvia. Son muy inflexibles: las escaladas
en los precios no se traducen eficazmente en una menor demanda o0 en una mayor
produccién. Incluso si los precios aumentan repentinamente, las personas suelen
seguir consumiendo los mismos alimentos: no es facil conseguir productos de
sustitucion adecuados. Asimismo, los productores necesitan al menos una
temporada para plantar y cosechar mas alimentos. Esto expone a los productores y
a los compradores a un riesgo de precio significativo. Una forma de contrarrestar o
"cubrir" este riesgo es entrar en un mercado donde otros garanticen sus precios en
un punto definido en el futuro. Estos otros son especuladores que apuestan que los
precios del mercado seran mas altos que el precio que han garantizado — pueden
ganar o pueden perder, pero estan dispuestos a y son capaces de asumir ese
riesgo con el fin de obtener un beneficio. Los compradores y los vendedores estan
dispuestos a pagar una prima para cubrir sus riesgos, lo que hace que sus costes o
sus ingresos sean mas previsibles. Los actores de mediana y gran escala de los
mercados de alimentos, incluidos los gobiernos de los paises en desarrollo y las
agencias humanitarias, a veces utilizan los instrumentos de cobertura porque los
precios fiables son cruciales para su capacidad de planificar e invertir.*® La cobertura
también ayuda a evitar que el coste de la asuncién de riesgos se traslade hasta el
precio que los consumidores pagan por los alimentos que consumen. Los
instrumentos de cobertura, si son debidamente disefiados y adaptados, pueden
funcionar para algunos productores de pequefia y mediana escala. Sin embargo, los
productores mas vulnerables no seran capaces de utilizar los mercados financieros
para cubrir el riesgo de produccion sino que necesitaran otras herramientas, mejor
adaptadas, para la gestion de riesgos.

Descubrimiento de precios: fijar el precio correcto

Los que compran y venden materias primas agricolas a menudo se refieren a los
precios en los mercados de derivados. Por ejemplo, los precios de futuros de
cereales cotizados por el Chicago Mercantile Exchange, el mayor mercado bursatil
de derivados de materias primas agricolas del mundo, tienden a incorporarse



"El mercado esta roto... Ya
no sirve para su proposito”
Wallace Darneille, director general
de Plains Cotton Cooperative
Association, uno de los mayores
productores de algodén de los
EE.UU., citado en el New York

Times, 5 de mayo 201116

directamente en los contratos de comercio de cereales en todo el mundo. La razén
de esto es que los actores del mercado alimentario a menudo carecen de
informacién sobre la produccion, las existencias, la demanda y otros fundamentos.
El buen funcionamiento de los mercados financieros ayuda a superar esto. En
teoria, cada especulador llega al mercado con un poco de informacion y actlia sobre
él mediante la compra y la venta. Estas transacciones mdltiples acercan el precio a
la interseccién de la oferta y la demanda. De esta manera, los mercados financieros
ayudan al "descubrimiento de precios" en los mercados agricolas. En otras palabras,
desempefian un papel en la fijacion del precio correcto de los alimentos.*

Liguidez: hacer que el engranaje del mercado funcione

Los problemas de liquidez son un asunto importante para los participantes de los
mercados agricolas. Las materias primas agricolas se venden a granel, en lugar de
en pequefias cantidades. Puede haber escaladas en los precios antes de que la
nueva cosecha llegue al mercado y desplomes cuando una cosecha abundante se
vende. Sin embargo, los participantes del mercado pueden facilitar las transacciones
fuera de temporada mediante la compra o la venta de los derivados vinculados a la
entrega futura de alimentos fisicos. Los especuladores que controlan la dinamica del
mercado y que compran o venden instrumentos financieros entre una cosechay
otra aportan "liquidez" a los mercados agricolas financieros y fisicos. Esto significa
gue hacen que el dinero circule y permiten que los activos se compren y se vendan
durante todo el afio sin causar un cambio demasiado importante en el precio y con
una pérdida minima de valor.*®

Durante la crisis del precio de los alimentos de 2008, la cobertura lleg6 a ser
demasiado cara o simplemente imposible para muchos agricultores e intermediarios
en los EE.UU.}" Se han llevado a cabo menos investigaciones en otros mercados,
pero en general prevalece la misma dinamica, sobre todo para los intermediarios de
terceros paises que utilizan mercados de derivados agricolas de los EE.UU. para
cubrir los riesgos. Mientras tanto, las personas que viven en la pobreza en paises
como Bangladesh, Indonesia, Kenia y Zambia son las mas afectadas por la
volatilidad y la subida de los precios de los alimentos.*® Los mismos especuladores
reconocen que algo va mal en los mercados de derivados de materias primas.19 Los
mercados financieros ya no cumplen con los mercados alimentarios, se han vuelto
contra ellos. ¢, Qué ha fallado?

Mercados financieros desregulados y herméticos

En los EE.UU., la presion del lobby financiero, dirigido por poderosas organizaciones
como la International Swaps and Derivatives Association (ISDA, Asociacion
Internacional de Swaps y Productos Financieros Derivados), condujo a la Ley de
Modernizacién de Futuros de Materias Primas de 2000. Esta ley elimin6 garantias
esenciales que habian evitado que los derivados agricolas se utilizaran de forma



inapropiada. Se permitié la entrada de nuevos actores del mercado sin interés
comercial alguno en los mercados de alimentos. Se restringieron las facultades de
las autoridades reguladoras y se permitié un crecimiento masivo no supervisado del
comercio de derivados a través de contratos privados realizados fuera de los
mercados bursatiles (es decir, formalizados en mercados no organizados u "over-
the-counter" OTC, por sus siglas en inglés). En la UE, los mercados de derivados
habian ido creciendo desde la desregulacion en la década de 1980, pero eran de
menor tamafio y desempefiaban un papel mucho menos importante.

La escasa informacion y la expansion de los herméticos mercados de derivados
OTC han evidenciado que los mercados de derivados de materias primas operan a
menudo a ciegas. La falta de informacion los hace ineficientes y aumenta las
posibilidades de comportamientos gregarios y de panico por parte de los inversores.
Cuando esto se combina con un enorme aumento en el tamarfio y en la velocidad de
las operaciones, posibilitado por la desregulacion y la innovacién tecnoldgica y
financiera, es evidente que, aunque sin duda ha habido una explosién de la
actividad especulativa, los reguladores no tienen ni la informacién para medir su
impacto real ni las herramientas para controlarla.

GANADORES

Los grandes bancos y fondos se aprovechan de una nueva "clase de
activos"

Los bancos y los fondos de cobertura se benefician de la especulacion pasiva®
sin tener que participar en el riesgo de precio, aprovechando notablemente las
oportunidades de ganancias del arbitraje durante el periodo de renovacion
(cuando se sustituye un contrato por otro).”* Esto constituye una ganancia facil
para los comerciantes de materias primas empleados por los bancos para que se
ganen la vida gracias al "dinero tonto", es decir, los inversores pasivos.22 Barclays
Capital, la division de banca de inversién de Barclays Bank y el principal actor
europeo en el mercado de derivados de materias primas agricolas, podria haber
ganado hasta 406 millones de euros en 2010 de la especulacion financiera con
los alimentos.”®

Una nueva generacion de especuladores inunda los
mercados de materias primas

La desregulacion y la pérdida de confianza en otros mercados financieros han
atraido a una nueva generacion de especuladores a los derivados de materias
primas agricolas. Los inversores institucionales tales como los fondos de pensiones
han accedido al mercado con enormes cantidades de capital, impulsando un nuevo
aumento de la especulacién junto con instituciones como los fondos de cobertura y
los bancos de inversion que habian sido histéricamente especuladores en los
mercados de derivados de materias primas. La cuota de mercado de los
especuladores en el mercado de trigo del Chicago Board of Trade era del 12 por
ciento el 25 de junio de 1996, pero se habia elevado al 65 por ciento el 24 de junio
de 2008.2* La legislacion de EE.UU. de 2000 contenia una laguna que permitia que
los corredores de swaps> tomaran posiciones a largo plazo en los indices de
materias primas. Esto abri6 el camino para la aparicion de los llamados fondos
indexados de materias primas.”® Los fondos indexados de materias primas vendidos



por bancos como Goldman Sachs y por los brazos financieros de los comerciantes
de cereales como Cargill permiten que los inversores institucionales inviertan
"pasivamente” grandes activos en materias primas, haciendo una apuesta
unidireccional de que los precios van a subir (las llamadas "largas" posiciones). La
inversion pasiva en materias primas se multiplicé por mas de diez, desde 20.000
millones de ddlares en 2002 a més de 250.000 millones de ddlares a finales de
2008.%" En general, la inversion financiera en materias primas, incluyendo los
alimentos, los metales y la energia, se ha incrementado desde menos de 100.000
millones de ddlares en 2005 a mas de 400.000 millones de ddlares en 2011.%° Se
ha informado de que Goldman Sachs, Morgan Stanley, J.P. Morgan y Barclays
Bank, los cuatro principales corredores de swaps de materias primas, controlan el
70 por ciento de las posiciones de swaps de materias primas.”®

GANADORES

Los comerciantes mundiales de materias primas se pasan al mundo
financiero

Cuatro multinacionales dominan el comercio mundial de materias primas
agricolas: las empresas estadounidenses Archer Daniels Midland (ADM), Bunge
y Cargilly la empresa francesa Louis Dreyfus. Tradicionalmente, estas empresas
han utilizado derivados agricolas para cubrir sus riesgos y, como tal, tienen un
papel importante y legitimo en los mercados de derivados. Sin embargo, las
reglas vigentes estipulan exenciones que suponen gue también pueden participar
en la actividad especulativa por su propia cuenta o por cuenta de terceros. Esto
significa que pueden utilizar su posicion como "actores comerciales”, exenta de
limites de posicion en los mercados financieros debido a su participacion en los
mercados fisicos, para participar en o facilitar la especulacion financiera, y
pueden contar con el beneficio de la informacién sobre el mercado fisico
subyacente que otros actores del mercado tal vez no tengan.

Por ejemplo, en los ultimos 20 afios, Cargill, la mayor de las cuatro, ha abierto al
menos cinco filiales financieras, algunas de las cuales estan involucradas en
actividades especulativas en los mercados de materias primas.30 Los cuatro
operadores utilizan su conocimiento acerca de los mercados de materias primas
para desarrollar nuevas lineas de negocio, administrar el dinero de terceros o
vender productos financieros. Sus ganancias se dispararon a medida que los
precios de las materias primas agricolas y de los alimentos comenzaron a subir
después de 2006. Aunque existen numerosos factores determinantes sobre las
ganancias Y las pérdidas de estas entidades complejas, hay una duda creciente
sobre si estas empresas realmente estan cubriendo sus riesgos o si también
estan especulando con el fin de obtener ganancias a partir de la volatilidad de los
precios de las materias primas.



Los precios de los alimentos y las ganancias de los comerciantes de
materias primas
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Recientemente se ha producido una rapida expansion en el uso de productos
conocidos como Exchange Traded Funds (fondos negociables en el mercado)?’l en
las inversiones en materias primas, que estan aumentando las opciones de los
inversores para especular. Estos productos también estan asociados con formas
nuevas y mas activas de invertir en materias primas, tales como las transacciones
de alta frecuencia, donde los especuladores utilizan ordenadores con tecnologia
punta para ejecutar miles de operaciones en cuestion de segundos, haciendo que
los mercados ya erraticos sean ain mas disfuncionales.



"En marzo de 2011 los
‘futuros’ del cacao se
desplomaron un 12 por
ciento en menos de un
minuto durante el ‘flash
crash’ asociado a las
transacciones
automatizadas de alta
frecuencia, que ahora
representan entre el 10 y el
20 por ciento del comercio
de futuros en algunas
materias primas
agricolas.”®

New York Times, 5 de mayo 2011

Los mercados de derivados agricolas no son como otros mercados financieros. Los
mercados de capitales como las acciones son cuestién de dinero: los inversores a
largo plazo desempefian un papel Util al asignar capital a las empresas en la
economia productiva. El valor de las acciones esta estrechamente vinculado al
desempefio de las empresas, y los inversores a largo plazo con un interés directo en
las empresas pueden ayudar a generar beneficios sostenibles. En cambio, los
mercados de derivados agricolas son cuestion de alimentos: se disefiaron para
operaciones a corto plazo para resolver los problemas fundamentales del riesgo, la
inflexibilidad y la informacion imperfecta inherentes a los mercados agricolas. Estan
estrechamente vinculados a la dindmica de la oferta y la demanda: el rendimiento
pasado no es relevante e incrementar el volumen de inversion a largo plazo solo
aumenta el nimero de actores que no se comprometen con la dindmica del
mercado. Sin embargo, en los Ultimos afios, los alimentos y otras materias primas
han llegado a ser considerados como una nueva clase de activos como lo son las
acciones y los bonos, permitiendo que los inversores diversifiquen su cartera 'y se
protejan contra los riesgos en otros mercados o contra la inflacion. Pero este
beneficio para los inversores financieros conlleva un alto coste: los mercados de
derivados de materias primas ya no realizan la funcién prevista y, en Gltima
instancia, los consumidores pagan el precio.
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Los mercados financieros ofrecen precios de los alimentos
distorsionados e imprevisibles

Los enormes flujos de dinero procedentes de estos nuevos y poderosos actores han
distorsionado los mercados de materias primas agricolas. Muchos de los nuevos
especuladores sélo estan tomando posiciones largas a través de inversiones
pasivas, lo que significa que a menudo compran sin importarles el precio. Estas
grandes apuestas unidireccionales desequilibran el mercado. La Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, por sus siglas en inglés) y
otras organizaciones internacionales sostienen que la inversién en fondos indexados
podria conducir a un comportamiento gregario, que cause burbujas en los precios.
Mediante la determinacion de las decisiones de inversién sobre la base de
ponderaciones fijas o en medidas de desempefio pasado, la inversion en fondos
indexados aleja los precios de la oferta y la demanda a corto pIazo.?’3 La
especulacion con los fondos indexados de materias primas realmente resta liquidez,
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porgue los fondos compiten para obtener una buena parte de las posiciones cortas
disponibles y se aferran a ellas a largo plazo. Esta forma de especulacion pasiva
también se ha relacionado con un aumento de la circulacion conjunta de distintas
materias primas incluidas en dichos fondos indexados de materias primas. Por
ejemplo, como resultado del disefio de estos fondos, el precio de los alimentos esta
mas estrechamente relacionado que nunca con el precio del petréleo.34 Este tipo de
especulacion distorsiona la funcién de descubrimiento de precios de los mercados
financieros: aquellos que dependen de los mercados financieros para que les den el
precio justo de las materias primas a corto plazo pueden también estar sacando los
precios al vuelo.

Asimismo, como los precios de los derivados agricolas son cada vez mas
imprevisibles, se hace cada vez més caro cubrir el riesgo. Aquellos que dependen
de los mercados financieros para garantizar los precios de sus cosechas fisicas
deben pagar primas 0 margenes cada vez mas altos. Esto significa que sélo las
grandes empresas pueden permitirse cubrir el riesgo, y que los pequefios
productores y comerciantes, que ya de por si estan mas expuestos al riesgo que las
grandes agroindustrias, se quedan sin proteccion. Esto tiene el potencial de impulsar
la creacién de monopolios o carteles en un mercado que ya esta fuertemente
dominado por un pufiado de comerciantes muy poderosos. Por otra parte, los
mayores costes asociados con la cobertura de los riesgos se transmiten por la
cadena de valores a los consumidores.

PERDEDORES

Los productores de alimentos en los paises pobres no pueden permitirse
cubrir sus riesgos

Tomemos el caso de una agricultora de mediana escala en Sudéfrica que planta
un cultivo de maiz a finales de 2011. Esta agricultora no sabe qué pasara con los
precios entre finales de 2011 y principios de 2012, cuando el maiz esté listo para
la cosecha. Si los precios se mantienen estables, sera capaz de obtener una
pequefia ganancia, pero si bajan, perdera el dinero que ha invertido en semillas,
fertilizantes, riego, almacenamiento, etc. Para protegerse frente a esto, recurre a
su agente financiero para comprar una "opcion de venta" que le da la opcién,
pero no la obligacion, de vender a precios de 2011 en el afio 2012, a cambio de
una prima fija. Sin embargo, si los precios son demasiado inestables y la prima es
muy alta, puede no tener el dinero en efectivo por adelantado, o puede que sea
demasiado cara para que merezca la pena protegerse contra el riesgo de caida
de los precios.

El G-20 esta apoyando movimientos para proporcionar herramientas de gestiéon
del riesgo basadas en el mercado para ayudar a los productores, a los
consumidores y a los gobiernos a enfrentarse al riesgo en los mercados
agricolas. Pero si no se toman medidas para hacer frente a las causas del riesgo,
las herramientas de gestion del riesgo propuestas seran ineficaces y una mala
inversion. Los instrumentos de cobertura, si estan bien disefiados y adaptados,
pueden funcionar para los grandes productores, los comerciantes, los gobiernos
e incluso para algunos productores de pequefia y mediana escala. No obstante,
para ser mas eficaz, la cobertura debe ir acompafiada de otras estrategias de
gestién del riesgo, incluidas la reduccion del riesgo de desastres, practicas de
agricultura sostenible y resistente y medidas para dar autonomia a los pequefios
productores, especialmente a las mujeres.



Los EE.UU., la UE y el G-20 deben hacer que los mercados de derivados agricolas
funcionen de manera efectiva para los grupos de interés mas importantes: los
productores y los consumidores de alimentos. Deben aplicarse nuevas reglas para
restablecer las funciones Utiles de estos mercados y evitar que la especulacion
excesiva impulse la volatilidad de los precios de los alimentos. Deben armonizarse
las reformas de la UE y de los EE.UU. para evitar el arbitraje regulatorio entre las
distintas jurisdicciones, pero esto no debe impedir que un actor dé el primer paso.
Oxfam pide a los EE.UU., a la UE y al G-20 que aumenten la transparencia y
adopten una reglamentacion adecuada.

Se debe informar a las autoridades nacionales acerca de todas las
transacciones en cuanto estas sucedan: se debe poner en marcha un
informe de transacciones en tiempo real (o tan pronto como sea posible) para
todos los derivados de materias primas, incluidos los contratos OTC, en las
principales bolsas.

Debe realizarse el mayor numero de acuerdos posible en plataformas
transparentes: todos los derivados de liquidez suficiente en todos los mercados
de materias primas deben negociarse en mercados bursatiles y liquidarse de
forma centralizada, y todos los contratos OTC restantes deben registrarse.

Los diferentes tipos de participantes deben estar sujetos a requisitos de
divulgacién de informacion adecuados: los participantes del mercado y las
posiciones deben clasificarse por tipo de entidad (por ejemplo, banco o
comerciante fisico) y actividad (por ejemplo, especulativa o de cobertura) y
estaran sujetos a requisitos de divulgacién de informacion adecuados y a
limitaciones reglamentarias en consecuencia.

Se deben establecer limites para la fluctuacién de los precios en un diay en la
cuota de mercado que puede acorralar un solo actor: deben ponerse en marcha
limites de precios dentro de un mismo dia y con un tiempo limitado y limites de
posicion agregados ex ante a través de los mercados financieros; inicialmente
deben fijarse en niveles prudentes pero adecuados, que podrian estrecharse
poco a poco tras el control de las posibles consecuencias adversas tales como la
escasez de liquidez.

Deben introducirse limites de posicién agregados en todos los tipos de contratos
de derivados y deben aplicarse a todos los participantes: las exenciones de los
limites de posicion deben restringirse a las empresas que traten directamente
con las materias primas fisicas y que utilicen los mercados de materias primas
para cubrir los principales riesgos de su negocio comercial. Las lagunas deben
cerrarse para que los comerciantes de materias primas fisicas no puedan
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invocar su interés comercial con el fin de especular, evitando los limites de
posicién, y para que los bancos no puedan evitar los limites apoderandose del
control de las materias primas fisicas.

Deben introducirse limites atoda especulacién que esté divorciada de la
ofertay la demanda: deben ponerse en marcha restricciones para limitar el uso
de la especulacion pasiva, de los fondos negociables en el mercado y de las
transacciones de alta frecuencia en el mercado de derivados agricolas.

Es necesario adoptar un enfoque paso a paso, que incluya la evaluacion
periédica del impacto de los instrumentos de regulacion, para asegurarse de que
no vayan en detrimento de la funcion de gestién del riesgo de los mercados de
futuros.
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