Els mercats
de commodities

O0SCAR MASCARILLA-MIRO

El terme anglés commodities s’utilitza en I’argot financer per

a denominar els mercats de productes agricoles, energia i de
primeres materies per a la industria. També s’aplica a tot alldo que
és subjacent a un contracte de futurs d’una borsa de commodities
0, en general, a mercats organitzats on cotitzen metalls utilitzats en
processos industrials, metalls preciosos, energia, aliments i altres
béns agricoles o bestiar.

L'objectiu de I'article és analitzar els principals fets recents per a
comprendre les caracteristiques dels mercats de commodities i les
externalitats macroecondmiques que es deriven de la inestabilitat
de preus, i apuntar algunes opcions per a estabilitzar els mercats |
les tendéncies en I'actual context de crisi economica.
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Introduccio

Les commodities es caracteritzen per ser productes
sense cap valor agregat o factor diferenciador, de
disponibilitat i demanda mundial, que tenen un
rang de preus internacional i no requereixen gran
tecnologia per a fabricar-les i processar-les.!
Majoritariament son factors de produccio utilitzats
com a entrades per a 'elaboracié d’altres béns.

Les commadities sén productes sense
cap valor agregat, de disponibilitat

i demanda mundial, que tenen un rang
de preus internacional i no
requereixen gran tecnologia per a
fabricar-les i processar-les.

Entre les borses especialitzades en commodities
destaquen la de Chicago i la Borsa de Metalls de
Londres. El mercat de Chicago fou fundat a mit-
jan segle xviI pels agricultors que venien els seus
productes. Amb el pas del temps, els agricultors
van comengar a vendre els productes abans de
collir-los, negociant el preu futur d’aquests béns i
fixant una data per al seu lliurament. Actualment
aquest tipus de negociacio6 rep el nom de «con-
tracte de futurs», i hi intervenen diversos tipus
d’instruments financers en diferents borses del
mon. Aixi, la commodity financera és tot allo sub-
jacent a un contracte de futurs d’una borsa de
commodities establerta.

Els anys 2007 i 2008, el debat en aquest mercat
estava centrat en les considerables conseqiiencies
de l'increment del preu de les primeres materies
sobre els consumidors, sobre la inflacid i en el seu
impacte global envers els patrons de comerg o el
sistema monetari internacional, ja que les commo-
dities s’havien convertit en un actiu d’inversié
substitutiu del dels mercats financers. Pero amb
I"accentuacié de la crisi, des del 2009 hem assistit
a una impressionant reduccié del preu de les com-
modities agricoles, minerals i energetiques.

A continuaci s’analitzen l'evoluci6 dels preus i la
situacié d’inestabilitat en els mercats de commodities

durant el dltims anys, la dificultat d’estabilitzar el
mercat mundial de commodities i les externalitats i
la crisi macroeconomica que es deriven de la
volatilitat d’aquest mercat. En aquest darrer apar-
tat també es parla del que es pot fer per a estabi-
litzar-les. Finalment, s’estableixen les perspectives
i diferents conclusions del treball.

La inestabilitat del mercat
de commodities

El preu de les commodities ha evidenciat una
notable volatilitat en els Gltims anys. Amb l’eclo-
si6 de la crisi la tardor del 2008 i la seva accen-
tuaci6 des del 2009 hem assistit a una
impressionant evolucié dels preus nominals en
un important nombre de commodities agricoles,
minerals i energetiques. Historicament aquestes
havien mantingut un patré de preus reduit en
termes reals, fins i tot van seguir una senda
decreixent en les decades dels anys 1980 i 1990.

Figura 1. index de preus
de les commodities en termes reals
(escala logaritmica)
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Font: The World Bank’s Commodity i elaboracid propia.

4 E| 2001 marca el minim del preu de les
commodities.
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Perd l'oscil-lacié de preus entre el 2008 i el 2009
no té comparativa historica, en part fruit de la
innovaci6 financera, que ha augmentat la profun-
ditat amb la qual operen aquests mercats i ha
canviat la morfologia de les series de preus.
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També és cert que el mercat sobrereacciona per
tres motius: per 'excés de liquiditat mundial, és a
dir la laxitud de les politiques monetaries i llur
repercussio en el tipus d’interes; per 'efecte dolar
i, finalment, per l'arribada de liquiditat especula-

tiva provinent d’altres mercats com el borsari o
, . .. I'immobiliari.

L'oscil-lacio de preus

entre el 2008 i el 2009 no té

comparativa historica.

Aixi, I'evoluci6 del tipus d’interés durant el perio-
de 2005-08 ha transmes la seva influéncia
almenys a través de tres canals:

Com es mostra a la figura 1, en termes reals, els
preus de les commodities han davallat respecte als
maxims als quals s’havia arribat al final de la
decada dels setanta del segle passat. Ho van fer de
manera bastant marcada fins a I'any 2001, quan
van arribar al seu minim. L'ascens des d’aquesta
data fins al 2008 va ser del 135 % aproximada-
ment. Entre els motius d’aquest fet cal destacar la
demanda de les economies asiatiques en aquests
mercats, especialment Iascens de la Xina en 'eco-
nomia internacional, i també qiiestions de reduc-
ci6 de l'oferta amb l'aparicié dels biocombustibles
i arran de condicions climatiques adverses.

» Ha incrementat els incentius a l’extraccié pre-
sent versus 1'extracci6 futura.

» Ha augmentat el cost d’oportunitat de les em-
preses per a mantenir inventaris.

» Ha encoratjat els especuladors a prendre posi-
cions en contractes de commodities.

Per a tots tres canals trobem una associacié nega-

tiva entre la taxa d’interes i els preus de les com-
modities en termes reals.

Figura 2. Evolucié del dolar i volatilitat de preus de les commodities. 2003-2008
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Font: The World Bank’s Commodity i elaboracio propia.

4 |'evolucié dels preus es pot correlacionar amb la depreciacié del dolar respecte de I'euro en el periode
2003-08.



Canvi de cicle o canvi de model?

D’altra banda, 'evolucié dels preus es pot corre-
lacionar amb la depreciaci6é continuada del dolar
respecte de I'euro durant el periode 2003-08, tal
com s’observa a la figura 2. La idea subjacent de
I'efecte dolar és que els canvis en el valor real

de la moneda nord-americana impliquen fluctua-
cions del poder adquisitiu relatiu internacional.
Aixi, una depreciacié d’aquesta moneda significa
menys poder adquisitiu en termes de commodities
a la zona dolar.

A mitjan 2008 la suma total de
contractes en derivats arribava

als 10 bilions de dolars, un valor vint
vegades superior al de I'any 1998.
Aquest derivats han conformat una
opcio dels inversors per a protegir-se
de la inflacid.

Finalment, amb expectatives a la baixa en el
mercat financer i de la construccio, la via d’esca-
pament per a molts inversors I'any 2008 es va
centrar en el mercat de commodities de paper.
En concret, per mitja de ’ascens de contractes
estructurats de futurs (futures look-alikes), que es
negocien en mercats electronics no regulats on
per cada commodity real se’n podien arribar a
negociar vint de paper. Aixo és facil d’observar
segons les dades del Bank of International Set-
tlements, que mostren que cap a mitjan 2008 la
suma total de contractes en derivats arribava als
10 bilions de dolars, un valor vint vegades supe-
rior al de I'any 1998. I molts d’aquests contractes
han format part d'una multitud de fons d’inver-
si6 «indexats» a I’evoluci6 dels preus del barril
de petroli i altres primeres materies (en la seva
majoria relacionats amb Goldman Sachs, Mor-
gan Stanley, Citigroup i JP Morgan). Tots aquests
derivats han conformat una opci6 dels inversors
per a protegir-se de la inflaci6 i la seva rendibili-
tat depenia d'unes expectatives autorealitzants.
Aixi, I'activitat especulativa ha estat un factor
amplificador.

D’altra banda, I'origen de la variabilitat dels preus
de les commodities primaries rau en el fet que, a
curt termini, les elasticitats de la produccié i el

consum sén baixes. Es a dir, la velocitat de
resposta de la produccié és baixa ates que les
decisions de produccié sovint s’efectuen abans
que es coneguin els preus. Aquestes decisions
depenen de les expectatives dels preus i no de les
seves realitzacions.

En el cas de l'agricultura, aquestes realitzacions
poden provocar, fins i tot, 'abandonament d'una
collita si el preu de recollir-la supera el valor total
que se n’espera obtenir.

Alhora, en part d’aquests mercats agricoles, els
agents economics basen les seves expectatives

de preus en el comportament passat d’aquesta
variable. Aixi sorgeix la possibilitat d"una forta ines-
tabilitat de la producci6 i dels preus que després
es va dissipant amb el temps, quan la informacié
flueix correntment entre els agents economics.
Pot donar-se el cas, pero, que el nivell de preus i
les quantitats tendeixin a 'equilibri: partint d'una
situacio en la qual la demanda del producte en el
seu periode inicial és molt superior a la quantitat
ofertada, per pressions d’oferta i demanda ten-
deix, posteriorment, a I'equilibri a mitja o llarg
termini. Perd també pot ser divergent si existeixen
fortes i grans fluctuacions en el nivell de preus, la
qual cosa va generant la no existencia d'un punt
d’equilibri. Aquest procés d’interacci6 entre les
expectatives i la realitat conforma una senda de
preus i quantitats que acostuma a adoptar una
forma que la teoria economica ha denominat
«teorema de la teranyina».

Lamplitud de les fluctuacions del preu de les
commodities, en resposta a les decisions sobre 1'o-
ferta que es prenen amb un periode d’anticipacio,
sol respondre a xocs de demanda (predominant-
ment a partir de cicles industrials lligats a la
demanda de metalls) i a xocs d’oferta (predomi-
nantment agricoles).

El debat socioeconomic en aquest context s’ha
centrat en les considerables conseqiiencies deses-
tabilitzadores de I'increment del preu d’aliments
i primeres materies dificil de manejar des d’un
punt de vista de politica nacional, la qual cosa
evidencia una situacié de dilema de politica
social.
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La dificultat d’estabilitzar
el mercat mundial
de commodities

La creixent asimetria geografica entre I'esfera eco-
nomicofinancera i empresarial i I'esfera sociopoli-
tica planteja una situaci6 de triple dilema en el
marc de la qual és dificil actuar per estabilitzar

els mercats de commodities.

La idea és que tres aspectes inicialment desitja-
bles per a qualsevol pais, com sén poder accedir a
la senda de creixement que possibilita la globalit-
zacié economica i financera, gaudir de les prerro-
gatives de la sobirania nacional i mantenir
I'estabilitat dels mercats, sén dificils d’aconseguir
simultaniament.

On la globalitzacié ha exercit realment una

gran influéncia és en I"ambit del sistema financer
internacional, a causa principalment del fet que
la lliure mobilitat de capitals es manifesta

a tots nivells (inversi6 estrangera directa, inter-
nacionalitzacio de la banca, connexié de borses

i plataformes de contractaci6, universalitzacio

de la innovacié financera). El terreny adobat

per aquest gran condicionament és el resultat
provocat, almenys, per tres circumstancies:

» Primera, la transformaci6 dels mercats. A partir
de la implantacié dels «eurodolars» durant els
anys seixanta van apareixer mercats no regulats,

a la qual cosa se sumen les revolucionaries trans-
formacions tecnologiques en el si dels mercats or-
ganitzats, en un context que, seqiiencialment, s’ha
engrandit per la necessitat de disposar d’espais
adequats per al reciclatge d’excedents de

recursos financers de paisos productors de petroli,
per l'agressiva irrupcié de les plataformes contrac-
tuals del sud-est asiatic, per la popularitzacié de la
inversi6 borsaria i pels importants avangos regis-
trats en la informacio i les telecomunicacions.

» La segona circumstancia deriva directament de
I"aparici6é massiva i sofisticada de nous productes
i instruments financers. Aixo és conseqiiencia, al
marge de la propia evoluci6 sectorial, de ’adopcio
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generalitzada, a partir del 1973, de tipus de canvi
flexible, que han originat forts increments de risc
que han de ser contrarestats amb nous productes
de cobertura, que es van generalitzant en altres
ambits en forma de mercats de derivats —opcions
i futurs—. I també del fet que, al marge de la seva
repercussio sobre l'estructura dels respectius mer-
cats, s'incrementa el disseny i posterior adopcio
d’instruments especifics per a disposar de garan-
ties acceptables per al financament de les moltes
emissions de deute que sén conseqiiencia dels en-
gruixits deficits publics.

LU'adopcié generalitzada de tipus de
canvi flexible ha originat forts
increments de risc que han de ser
contrarestats amb nous productes
de cobertura.

» I, tercera circumstancia, el canvi en la naturalesa
dels inversors. Efectivament, la liquiditat interna-
cional és a les mans de grans operadors privats,
amb el que aix0 suposa de minva de la tradicional
hegemonia d’institucions publiques. D’aquesta
manera, els efectes de la globalitzaci6 reforcen
I'autonomia funcional dels mercats implicats en
detriment de reglamentacions, procediments i,
fins i tot, de reguladors que, des del final dels
anys 1940, regiren les contractacions i orientaven
les seves actuacions, en contrast amb el que suc-
ceeix en l'actualitat, cap a objectius i prioritats de
tipus public (politiques socials, de cooperacio,

de benestar, etc.).

Els tres vertexs de la figura 3 reflecteixen tres
opcions politiques desitjables, perd sovint incom-
patibles simultaniament, amb la qual cosa s origi-
nen tres dilemes triples. Al vertex superior, la
teoria economica qualifica la globalitzaci6é econo-
mica i financera com a desitjable per motius d’efi-
cieéncia. A sota, la defensa de la sobirania nacional
es basaria en el sentit d’estats naci6 garants d'uns
contractes socials o de cobertura per als ciutadans
enfront de riscos i incerteses, a més del sentit
d’identitat nacional i de representaci6 politica,
argumentant que la gent valora que les decisions
sobre la seva persona es prenguin en un entorn
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proper. Finalment, és desitjable I’estabilitat eco-
nomica en els mercats de commodities per a corre-
gir i orientar fallades del mercat mundial, que
poden conduir a situacions de crisi alimentaria
com la viscuda l’any 2008.

En aquest escenari, s’albiren, doncs, tres opcions
diferents i possibles de politica economica. Que
passara si se segueix amb la globalitzacié neolibe-
ral, amb un mercat mundial i financer desregulat
en el qual les empreses poden triar qualsevol ubi-
caci6 i poden invertir arreu del mén, amb una
esfera economicofinancera i empresarial globalit-
zada, i una esfera sociopolitica emmarcada en
I’ambit estatal? Doncs que la inestabilitat dels
mercats augmentara en no tenir cap tipus d’o-
rientaci6é en un marc on cada pais adopta la poli-
tica que més li convé i les empreses i el capital
augmenten el seu poder enfront dels estats. Men-
tre hi hagi asimetria entre les dues esferes hi
haura situacions de crisi.

Per tant, els aspectes col-laterals al fenomen de la
globalitzacié actual son, d'una banda, una situa-
ci6 de fallades dels mercats mundials no corregits

i, de I’altra, una volatilitat que pot agreujar i pro-
piciar tant crisis alimentaries com financeres o
mediambientals.

Amb l'afany de reformular aquesta situacié s’han
realitzat plantejaments de politica economica que
van des d’una major regulacié dels mercats fins

a uns altres de tall més radical, que aposten per
un major proteccionisme. A partir del planteja-
ment realitzat es pot arribar a la conclusié que,
avui, si cada pais actua en funcié dels seus inte-
ressos, els estats nacionals es troben davant el
«dilema del presoner». Es un escenari de compe-
tencia, en el qual desapareix el concepte d’estabi-
litat i seguretat i les fallades del mercat mundial
es van succeint.

En les commodities energetiques, com el gas o
I’electricitat, es produeixen també situacions com
les que hem analitzat en forma de dilemes triples
i que poden implicar crisis energetiques (com la
del gas rus a 'inici del 2009). Aixi, per exemple,
paisos com Espanya o Portugal estan condemnats
a ser molt de temps una illa energetica respecte a
Europa. No hi ha cap politica energetica europea

Figura 3. El mercat de commodities i els dilemes triples de la globalitzacié
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Font: elaboracié propia.

4 E|s vertexs de la figura reflecteixen opcions politiques desitjables perd sovint incompatibles.
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comuna i cada estat és sobira en aquest camp.
En aquest ambit, si acceptem com a desitjable la
total autonomia en el disseny de la seguretat de
proveiment fins a I'acceptaci6é que el mercat
europeu sera una realitat, 'element que cal con-
trolar és, obviament, el de la perdua de jurisdic-
ci6. Pero ens hem d’oblidar completament de
I'estabilitat regulatoria. La senda de preus a
Espanya, els drets dels Contractes d’Adquisicio
d’Energia (CAU) a Portugal i la necessaria har-
monitzacié de les regulacions entre ambdos pai-
sos sén temes que, sens dubte, haurien de ser
abordats. Tots afecten I'estabilitat regulatoria.
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politica global o una articulacié de politiques a
nivell intergovernamental. De fet, la idea és tras-
lladar a nivell mundial el que a un nivell geogra-
fic inferior s’ha implementat a Europa en el camp
de l'agricultura, amb una politica agraria europea
comuna.

Externalitats
macroeconomiques

| com estabilitzar els
mercats de commodities

No hi ha cap politica energetica
europea comuna i cada estat és sobira
en aquest camp. Un mercat global
necessita una politica global o una
articulacio de politiques a nivell
intergovernamental.

Una altra aresta del triple dilema és tot allo que fa
referencia al transit cap a 'escenari europeu, perd
mantenint una certa estabilitat regulatoria.

Es el cas del control sobre fusions i adquisicions
a nivell comunitari. Per a fer aquesta analisi s’ha
d’abandonar tota reflexié sobre autonomia ener-
getica d'un estat membre concret. A Espanya, tots
els intents en aquest sentit han estat fallits a
causa, sobretot, de les pors del Govern a una
excessiva concentraci6 i de les pors de la industria
a una percepcioé d’excessiva discrecionalitat de
I’Administraci6 (casos Endesa-Iberdrola i el més
recent Gas Natural- Iberdrola). Altres exemples
en I'ambit europeu han estat les autoritzacions de
concentraci6 atorgades per la Comissié Europea,
pero amb condicions. En qualsevol cas, empreses
espanyoles controlades per grups energetics
estrangers suposarien una perdua de control
sobre l'autonomia energetica.

Sembla que l'opci6 liberal o proteccionista siguin
els tnics debats possibles, pero, segons el «tri-
lema», hi hauria una tercera via que consistiria a
moure’s cap a un federalisme global en els dife-
rents mercats (agrari, energetic...). Sembla raona-
ble pensar que un mercat global necessita una

Les externalitats negatives dels moviments de
preus de commodities son potencialment variades
segons el tipus de primera materia i el tipus
d’economia que es consideri.

Aixi, en les economies desenvolupades, les commo-
dities no representen una part significativa de la
cistella de consum de les llars, a diferéncia del
que passa en les economies menys desenvolupa-
des (en concret, representen només un 10 % als
paisos de I'OCDE —Organitzacié per a la Coope-
raci6 i el Desenvolupament Economic—). No obs-
tant aixo, el pes dels aliments en la cistella de
consum és d’aproximadament un 65 % a I’Africa
subsahariana i d'un 30 % a ’Asia, la qual cosa pot
produir crisis alimentaries i greus desajustaments
macroeconomics (FMI, 2007).

El mateix succeeix en el cas del petroli. A les
decades dels anys setanta i vuitanta del segle
passat, les economies desenvolupades eren molt
sensibles a les pujades de preus —xoc d’oferta—.
Pero la seva importancia relativa ha descendit en
els dltims anys tant en relacié amb el producte
interior brut (PIB) (per la menor intensitat d'Gs),
com en relacié amb la inflacié (pel menor poder
de repercussi6 dels costos al preu en un mercat
competitiu mundial). Aquest fenomen s’ha obser-
vat en totes les economies industrialitzades en els
darrers anys. No obstant aixo, el preu del petroli
afecta relativament més els paisos de desenvolu-
pament intermedi, com els llatinoamericans, on
I'estructura productiva té una important sustenta-
ci6 en el sector primari, de manera que una
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volatilitat en el preu de les commodities impacta
directament sobre el conjunt de variables macroe-
conomiques —en les economies petrolieres la vola-
tilitat en la cotitzaci6 altera radicalment el PIB.

De fet, els paisos que basen el seu PIB en un
monocultiu sén molt sensibles als preus d’expor-
tacié, que determinen la seva evolucié macroeco-
nomica a la baixa en epoques de reduccié de
preu i també, en certs casos, de pujada del preu,
si aquesta incideix en I'apreciaci6é de la moneda
local —fenomen conegut amb el nom de «malal-
tia holandesa»—. D’altra banda, treballs com el de
Xavier Sala i Martin i Arvind Subramanian (2003)
assenyalen el vincle entre producci6 de petroli o
minerals i creixement economic, i en sobresurt

la idea que I'abundancia d’aquests recursos natu-
rals pot actuar com «una malediccié» si la recerca
del seu control propicia corrupcid i corroeix les
institucions.

També els ingressos fiscals es veuen afectats pels
esdeveniments en aquests mercats, com ho
demostra la creixent importancia financera global
dels Fons Sobirans de Riquesa (FSR), l'origen de
la qual s"associa, moltes vegades, a la propietat
publica de commodities estrategiques.

En el mercat de minerals o energia,
una gran rigidesa en I'oferta a curt
termini els fa molt inestables, és a dir,
que sofreixen grans variacions de preu
davant petits canvis en la quantitat
demanada.

Uns preus molt volatils plantegen problemes a
I'hora d’'implementar politiques d’estabilitzacio i
de reducci6 a la dependencia de les commodities.
La idea és que en la fase ascendent del cicle de
preus 'economia experimenta una alga en les
exportacions, els ingressos fiscals i el producte,
de manera que no existeixen incentius politics
per a implementar mesures innovadores ten-
dents a la diversificacié productiva, encara que,
tal vegada, es disposi de recursos amb els quals
es pot intentar abordar-les. En la fase de baixada
de preus, el desig del poder politic per a fixar la

influéncia de les commodities sera més gran, pero
és més probable que manquin els mitjans i el
context favorable per a dur a terme les accions
pertinents. D’altra banda, davant la propia inter-
acci6 entre 'oferta i la demanda, les estrategies
per a estabilitzar aquests mercats tradicional-
ment han consistit en l'interes genui de consu-
midors i productors de commodities de
protegir-se contra el risc de fluctuacié en els
preus (FMI, 2007). Aquest tipus de preséncia en
els mercats de futurs esta associada a I'operato-
ria comercial d’agents interessats en 'actiu fisic
subjacent.

La demanda dels agents interessats en aquest
tipus d’actiu, tot i que amb practiques d’especula-
ci6, estabilitzaria els preus si constituissin reser-
ves per a epoques més dificils. La seva demanda
serviria de suport i fre a la caiguda de preus i aixi
es podria evitar 'abandonament de molts pro-
ductors que, d’aquesta manera, podrien continuar
abastint els mercats futurs. Quan ’abundancia es
tornés escassetat i el preu augmentés, reapareixe-
rien els excedents retirats, ara venuts a un preu
superior. Els mercats s’estabilitzarien i els preus ja
no es dispararien davant de qualsevol eventuali-
tat. En aquest cas, I'especulacio tindria un sentit
estabilitzador, molt diferent al d’aquests tltims
anys, en que la presencia d’inversors financers

ha afectat la dinamica d’ajustament del preu
d’una manera no lineal.

Cal tenir present que, segons el tipus de commo-
dity, el preu és més o menys volatil. Aixi, per
exemple, les commodities I'oferta de les quals
oscil'la per qiiestions climatiques, com el mercat
agricola, sén més volatils que aquelles I'oferta de
les quals és més estable, com en el cas del mercat
de 'energia o els minerals. Per al cas de les pri-
meres, |'estabilitat de preus depen de si existeix
capacitat substancial d’emmagatzematge, de
manera que en epoques de gran collita s’emma-
gatzema per a epoques de baixa produccié. En
canvi, en el mercat de minerals o energia, béns fi-
nits i no renovables, I'estabilitat de preus és més
gran i el preu respon a pressions de la demanda,
ja que des d'un punt de vista d’extracci6 o pro-
ducci6 el cost és estable. En aquest sentit, cal des-
tacar, també, que una gran rigidesa en 'oferta a



curt termini els fa molt inestables, és a dir, que
sofreixen grans variacions de preu davant petits
canvis en la quantitat demanada.

Les diferents estructures de mercat incideixen
també en l’estabilitat. Els mercats agricoles respo-
nen a comportaments del mercat de competencia
perfecta, amb molts oferents sense repercussié en
el mercat global del producte. En canvi, el mercat
energetic i de minerals s’aproxima al mercat d’oli-
gopoli i oligopsoni. En aquests dltims casos, és
determinant si els productors acostumen a ser
molt dependents de la venda, la qual cosa els pot
induir, davant una baixada del preu, a intentar
vendre encara majors quantitats. Pero també si la
commodity es contracta mitjangat un o diversos
mercats borsaris que actuarien com a monopso-
nistes o oligopsonistes.

També hi té relaci6 si els pocs oferents s’agrupen,
si la commodity incorpora un elevat cost de trans-
port o si l'oferent controla la distribuci6 des d'un
punt de vista regional. Aixi, per exemple, el cost
d’extraccié o produccié del gas, el ciment o la
fusta s’aproxima al de llur transport, de manera
que hi haura una dispersié de preus important
per paisos. En canvi, per al cas del petroli, el preu
dependra més del tipus de cru (WTI, OPEP,
Brent....) i és més o menys car

en funci6 del seu cost de refinament i no tant en
funcié del cost de transport, comparativament
menor. Una altra caracteristica determinant és

la dispersi6, tant a nivell nacional com interna-
cional, que fa dificil que es prenguin decisions
coordinadament.

Perspectives i conclusions

La crisi financera ha propiciat una deflaci6 de
preus de les commodities, i és poc probable que la
tendencia reverteixi, almenys a curt termini,
encara que la demanda a llarg termini sera una
aliada per a la millora dels preus.

Amb la desacceleracié economica mundial i el
debilitament de la demanda de primeres mate-
ries, especialment per a abastir la demanda de
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paisos emergents com la Xina (el major consumi-
dor mundial), cal esperar una continuada mode-
raci6 dels preus, i llur estabilitzaci6 estara
determinada per I’ajustament de la producci6.
Aixi, en petroli, 'OPEP ha anunciat noves restric-
cions voluntaries a la produccié. En sidertrgia s’esta
retallant la produccié de les grans empreses com
ArcelorMittal, Corus, la russa Severstal i les side-
rurgiques xineses. El preu de mineral de ferro s’ha
establert a la baixa després de les negociacions
amb les principals companyies d’acer, tant del
mercat europeu com asiatic, i arran de les genero-
ses reserves xineses.

Amb la desacceleracié economica
cal esperar una continuada
moderacié dels preus, i llur
estabilitzacio estara determinada
per I'ajustament de la produccid.

Pel que fa al paper, el preu de la polpa de
cel-lulosa baixa principalment per les minses
expectatives de consum, i interactua amb una
oferta que és practicament constant a mitja ter-
mini. Alhora, la inddstria de fabricacié de paper
esta articulada amb la industria quimica. En
aquest context, la cotitzacié de la polpa de paper
importada, en la seva major proporcié de I’Ame-
rica del Sud, es fixa també en funci6 del cost del
petroli. Cal remarcar, tanmateix, que la disponibi-
litat de primera materia esta condicionada a

un llarg periode de maduracié dels boscos (dotze
anys), molt sensible a l'actual restricci6 de credit,
ja que es requereix financament d’acord amb el
termini indispensable per al desenvolupament
d’aquesta part de la industria.

En resum, la futura evoluci6 dels mercats de comi-
modities continuara depenent de com es comporti
la demanda mundial, del creixement de la pobla-
ci6, de la produccié de biocombustibles, dels
preus de l'energia, del creixement economic, del
rendiment de les collites i de les politiques
comercials (restriccions o beneficis aranzelaris i
subsidis directes o finangament que molts paisos
atorguen, com el cas dels subsidis al paper de
Colombia, Brasil, Finlandia, Portugal o EUA).
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Canvi de cicle o canvi de model?

Tanmateix, aquest article ha analitzat les diferents
opcions per a estabilitzar aquests mercats i s’ha
volgut posar emfasi en la impossibilitat de man-
tenir simultaniament objectius economics i
socials claus. El punt d’arrencada del problema
esta relacionat amb l'impacte de la globalitzacié
en mercats com el comercial, el financer o el de
commodities en un marc, com l'actual, en que
I’ambit territorial i decisori del politic (estats
nacio) no coincideix amb 1’ambit territorial de I'e-
conomic (el mercat és el mon).

En aquest escenari, els moviments internacionals
de capital, especialment a curt termini, exerceixen
una influéncia decisiva sobre els mercats financers,
sobre les divises, sobre el preu de les commodities i
sobre I'eficacia de politiques nacionals d’estabilit-
zacié macroeconomica. Amb aquest punt de par-
tida, doncs, resulta que no és viable aconseguir
simultaniament el manteniment de la sobirania
nacional dels estats a nivell convencional, disposar
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d’estabilitat als mercats i participar plenament
en el procés globalitzador. I si cada pais pretén
actuar exclusivament en funcié dels seus propis
interessos, s’arriba a una situacié propia de
«dilema del presoner». De fet, ha estat una dina-
mica que ha originat crisis alimentaries, energeti-
ques i una creixent inestabilitat en els mercats
durant els tltims dos anys, i aix0 requereix alguns
mecanismes d’estabilitzaci6 i de coordinaci6 i
compensacio politicosocial raonables.

De fet, a una escala menor, per a estabilitzar

els mercats, els estats de la Unié Europea

s’han vist obligats a promoure una integraci6
supranacional de politiques com l’agraria, encara
que resta pendent l'energeética. Es a dir, a escala
mundial fa falta una articulacié de politiques

a nivell intergovernamental. Es tractaria de pac-
tar no sols en materies financeres, fiscals i labo-
rals, sin6 també en primeres materies, energia i
alimentacio.
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Notes

1. Encara que és cert que avui dia algunes commodities com 1'arros, el sucre, el blat, el blat de moro, la soia i la sal, s’estan convertint en

productes que integren estandards de qualitat més especifics.



