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(. Se acabo la época de los alimentos baratos?

En la actualidad los precios de los commodities agricolas han sobrepasado el doble del valor
promedio de los ultimos 10 afios. Sin embargo, cabe preguntarse si este hecho se debe a un
cambio estructural o solo es algo pasajero consecuencia de los fenomenos temporales.

Las causas del aumento en el precio de los alimentos son complejas, diversas y
complementarias. No se puede reducir la explicacion a un solo factor que permita abordar este
interesante e importante fenomeno. De hecho, el presente articulo no pretende buscar cada una
de las posibles variables explicativas sino mas bien describir algunas de ellas y establecer la
posible relacion con el precio de los granos.

Grifico 1: Precios mundiales promedios anuales.
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Fuente: Spinozzi sobre la base de OCDE.

Analizando los graficos anteriores, se observa que en la actualidad existe un incremento
extraordinario del precio mundial promedio (expresado en dolares). En el término de 2 afios
(2006-2008) los precios de trigo, maiz y oleaginosas subieron aproximadamente un 31%, 32% y
39% respectivamente. De acuerdo al fendmeno observado uno se pregunta qué sucedio para que
se origine esto. La segunda pregunta inmediata es si se mantendra este patron en los proximos
afios.

. Qué Sucedié?

En primer lugar comenzaremos con el mercado del trigo y el maiz.

Entre los afios 2005 y 2007 el area plantada de estos cultivos ha permanecido practicamente
constante. Sin embargo, esto oculta una dindmica de redistribucion entre las distintas zonas.

Mientras que en la region europea las hectareas plantadas de estos cultivos disminuyeron, en los
Estados Unidos aumento, lo que termindé compensando y como resultado se observa muy poca



variacion en la cantidad de hectareas plantadas. La posible explicacion a este fendmeno es el
nuevo conjunto de politicas aplicadas en las dos regiones.

En cuanto a la produccion, la situacion cambia por el impacto de las condiciones climaticas en
Australia y Canada. La falta de lluvias afect6 principalmente a la produccion en Australia. En
un contexto de reducido stock estos fendmenos incrementan el precio en mayor cuantia que en
el pasado.

Con respecto a la demanda, el nuevo consumo de granos (trigo y maiz) para la produccion de
biocombustibles generé mayor presion sobre los precios. Sin embargo, seria erréneo considerar
este nuevo componente como el principal determinante de expansion de demanda. El desarrollo
de las nuevas potencias mundiales como ser China e India, ha modificado su patrén de
consumo, lo que a su vez ha permitido incrementar las cantidades demandadas para
alimentacion o para ser procesada en la industria.

En segundo lugar, el mercado de las oleaginosas y la importante relacion que existe con los
aceites vegetales muestran el fendmeno de manera mas espectacular.

La expansion de la demanda no tuvo un comportamiento similar por parte de la oferta. De
hecho, existié una reduccion de las areas plantadas en este cultivo, explicado principalmente por
la disminucién en China, Brasil y los Estados Unidos. Si se suma el aumento del uso de
oleaginosas para crushing, surge como consecuencia un precio promedio a niveles récord,
impensables hace un par de afios.

La produccion de biodiesel a base de aceite vegetal presenta un comportamiento exponencial,
con lo cual es de esperar que la demanda siga aumentando y con ello el precio de los cultivos
energéticos.

.Qué Sucedera?

A fin de proyectar un panorama futuro en cuanto a la evolucion de los precios de los principales
granos, se tratard de clasificar los factores de incidencia entre componentes temporarios (CT) y
componentes permanentes (CP). Se supone que los CT no afectan la futura determinacion de los
precios; sin embargo, los CP son resultados de cambios estructurales en la economia mundial.

Por ejemplo, los resultados adversos, en cuanto a la produccion, observados en algunas de las
principales areas productivas (Ej, Australia) se consideran CT. No existe ningin factor que
indique que la situacion climatica de la cosecha pasada (falta de lluvias) deba repetirse.

El crecimiento econémico mundial' ha contribuido a mejorar el poder de compra de los
consumidores llevando a una fuerte y sostenida demanda para la gran mayoria de los
commodities y en particular para los agricolas. Mas aun, la reciente expansion de economias
emergentes (sobre todo las asiaticas) ha modificado la estructura de consumo. Estas nuevas
potencias econoémicas demandan mas y a su vez cambian su estructura de consumo hacia
productos mas elaborados como por ejemplo las proteinas animales. Por lo tanto, la fuerte
demanda es considerada un CP.

El precio del barril (petrdleo), y en general de todos los recursos energéticos, es una de las
principales variables explicativas del incremento en el precio de los granos. Con el nuevo
vinculo existente entre el precio del combustible y el de los granos (a través de los
biocombustibles) queda claro que un aumento de precios en el mercado del petréleo se traduce
inmediatamente en el de los granos energéticos (aunque sea en distintas proporciones). Sin
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Salvo por la desaceleracion reciente a causa de la crisis Inmobiliaria y financiera observada en el
mercado de los Estados Unidos.



embargo, no se debe olvidar el canal tradicional. El aumento de un factor productivo encarece el
precio del bien final (si existe cierto poder de mercado). A nivel agregado, el aumento en el
precio del petroleo se tradujo a en aumentos de costos de transporte, elaboracion y distribucion
de los commodities agricolas afectando en ultima instancia el precio de los mismos. Sin
embargo, considerar al aumento de los precios del petroéleo un CP no es tan sencillo. Justamente
existen en este mercado (petroleo) factores temporales y permanentes en cuanto a la
determinacion del precio. No obstante, uno podria afirmar que el barril no volverd a tener el
costo promedio de la década del "90.

En los mercados de futuros se ha observado ultimamente un comportamiento especulativo. Hay
que tener en cuenta que el mercado de derivados (futuros y opciones) constituye un referente en
cuanto a los precios de los commodities agricolas. De hecho, las transacciones comerciales casi
siempre se realizan sobre la base de los precios en pizarra en estos mercados. La crisis
hipotecaria y financiera de los Estados Unidos ha desencadenado una ola de nuevos inversores
(particulares e institucionales) en el mercado de derivados. Ellos han aportado una gran suma de
dinero tratando de conseguir beneficios econdomicos, lo que ha provocado no solo un fuerte
impacto en los precios, sino también un aumento de la volatilidad debido a la ferocidad de las
reacciones ante cambios en los precios. La pregunta que cabe hacerse en cuanto a la
temporalidad de este componente es qué pasard cuando el mercado financiero se estabilice.
Seguiran existiendo inversiones en este mercado o volvera el caudal de dinero hacia el mercado
de capitales. Existe una gran incertidumbre con respecto a la evolucion de este componente.

Otro de los factores muy tenidos en cuenta en la determinacion de los precios es el ratio stock-
uso (SU) de los distintos commodities agricolas. Los valores actuales de los SU estan en niveles
muy bajos. Si se toma el valor promedio para las campafias 2002-03 hasta la 2006-07 se observa
un gran descenso.

Grafico 2: Ratios Stock uso.

7,9% A

7.4% A

6,9% -

6,4% T T T T T T T T T T T

2007/08
2008/09
2010/11
2011/12
2012/13
2013/14
2014/15
2015/16
2016/17
2017/18

2009/10

Prom. 2002-07

Fuente: Spinozzi sobre la base de OCDE.

30% 1 12% -
Trigo Oleaginosa
29% A 11% 4
28% A 10% 4
27% A 99% 4
26% A 8% A
25% A 7% A
24% T T T T T T T T T T T 6%
L = = = = = = = = = < < < = = = = = = = = =
4 & ® & 3 = a & ¥ 9w 8 4 & ® & 3 = & @ F 9w 8 5
g s 2 2 2 Z =z Zz X2 Z =2 = . 5 2 & 2 Zz 2 Zz T Z =2 =
P= =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 P= (=3 (=3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3 =3
a ol (o} (o} o o (o} (o} a1} o} (o} N a o o (S o o o o o o o (o}
£ £
s S
< £
$.4% - Aceite Vegetal




Seglin los pronodsticos de la OCDE, estos valores seguiran bajos como consecuencia de la falta
de adaptacion de la oferta en el corto y mediano plazo ante la expansion de la demanda, por lo
se pueden considerar CP a los bajos ratios SU. Sin embargo, el principal problema de ello es la
falta de flexibilidad del mercado ante shocks de oferta. Cualquier factor (Ej: clima) que influya
negativamente en la produccion impactara en el precio en mayor proporcion. Lo que si se puede
afirmar es que los reducidos niveles de SU (mercado ajustado) aumentan la volatilidad del
mercado, sobre todo si aumenta el comercio mundial de commodities agricolas.

Tener un mercado ajustado en donde la volatilidad marca su presencia y actualmente se
encuentra a niveles récord de precios, nos lleva a preguntarnos donde terminara esto o mejor por
qué lado vendra el ajuste. La conclusion es intuitiva, por la oferta. Justamente, el mercado es la
solucion a estos fenomenos. La oferta se adaptara a las nuevas condiciones permanentes de la
demanda. La busqueda de beneficio por parte de los productores ampliara a nivel agregado la
oferta de commodities agricolas. Sin embargo, cabe destacar que el aumento serd mas probable
por un incremento de productividad y no necesariamente por una fuerte expansion de nuevas
tierras cultivables. El aumento de precios proporciona mayor incentivo para incrementar la
produccion.

La distincion entre factores permanentes y temporales es vital para entender hacia donde se va a
dirigir el mercado. Si bien uno no puede afirmar con seguridad el nivel de precios futuro de los
granos, si puede estar seguro de una conclusion: no es de esperar que el precio promedio pagado
por ello en los proximos diez afios vuelva a los niveles de los "90.






