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08-07-2011
ALIMENTOS VOLATILES

Los precios internacionales de los alimentos están por encima de los máximos pre-crisis, y nada menos que 60% arriba del piso de esa crisis. En la reciente reunión de los Ministros de Agricultura del G-20 se acordó que la volatilidad en estos precios es un tema prioritario para el equilibrio internacional.

Veamos cómo influyen en este escenario volátil, por un lado, las cuestiones estructurales de oferta y demanda mundial de alimentos (fundamentals), y, por otro, la actuación de los fondos de inversión en commodities. 

Por el lado de la oferta, el aumento sostenido de los precios responde a una menor producción por un contexto climático aleatorio marcado por inundaciones y sequías en los principales países productores y exportadores de alimentos (Rusia, EE.UU., Argentina y Australia). Además, las políticas en favor de los biocombustibles desvían gran parte de la producción alimenticia.

Por el lado de la demanda, el acelerado crecimiento de China e India genera que millones de personas salgan de la pobreza, mejoren sus estándares de vida y demanden alimentos de mayor calidad. A su vez, la población mundial continúa creciendo y exigirá en los próximos 40 años nada menos que duplicar la producción agrícola en los países en desarrollo.

Como los alimentos en la última década adoptaron, en la visión financiera, el carácter de “activos” antes que de “bienes”, los fondos de inversión tomaron una creciente porción de los mercados de futuros agrícolas. En este sentido, los precios ya no se determinan sólo por los flujos de oferta y demanda, sino también por las expectativas de futuro (crecimiento chino, retorno de otros activos, etc.). En un contexto de bajas tasas de interés como el actual, el apetito inversor busca alternativas. Vale recordar que la Reserva Federal norteamericana admitió que el segundo programa de flexibilización cuantitativa (QE2) y la mayor liquidez pudo haber estimulado la demanda especulativa y los precios de las commodities. Sin embargo, el presidente francés Sarkozy no logró todavía que el G-20 apruebe su propuesta para regular la participación de los fondos en estos mercados. 

En el gráfico se observa la fuerte volatilidad de los precios de los alimentos en los últimos tres años. Como se dijo, el índice alcanzó su máximo en abril, superando en un 6% al máximo pre-crisis (Junio 2008) y en un 60% al mínimo registrado en la crisis (Diciembre 2008). En cambio, la mayor volatilidad de los precios de los metales y petróleo se manifiesta a partir de que sus niveles actuales resultan 167% y 181%, respectivamente, superiores a los mínimos de la crisis. 

Debe tenerse en cuenta que las principales economías emergentes (China, Brasil) están elevando las tasas de interés para evitar que se dispare la inflación, impulsada en gran medida por estos precios y por una actividad económica que aceleraba. Estas medidas monetarias restrictivas podrían disminuir el crecimiento de esas economías emergentes y, de este modo, los precios de los alimentos. En el último mes, el precio de la soja cayó 4,8% (de usd/tn 519 a usd/tn 494). 
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En los mercados de commodities el nivel del dólar es clave. En el siguiente gráfico, por ejemplo, se observa la estrecha correlación (inversa) entre el dólar y el precio de la soja. Cuando el dólar cae, el precio de la soja sube, y a la inversa. En los últimos dos meses, el dólar tocó su valor mínimo desde 2003, mientras la soja alcanzó su máximo. Vale remarcar que si bien el precio de la soja declinó en junio, la proyección de un dólar débil en los próximos tiempos lleva a mantener, en el mediano plazo, perspectivas favorables para la soja. 
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Los aumentos y la volatilidad de los precios continuarán en los próximos años si no se atacan las causas estructurales del desequilibrio del sistema agrícola internacional. Desde la Organización Mundial del Comercio es necesario poner fin a la distorsión de los mercados (subsidios agrícolas norteamericanos y europeos) y a las medidas comerciales restrictivas que agravan los desequilibrios. Asimismo, se necesitan introducir nuevas medidas de transparencia (sobre precios, stocks y producción) y regulaciones para enfrentar la creciente especulación en los mercados de futuros agrícolas.

