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Mercados internacionales de granos y precios frente a la
desaceleracion de la economia mundial

Por Pablo Lavarello’ y Rafael Selva?

El actual esquema de politica macroeconémica neutraliza las posibles vias
de transmision financiera de la crisis. No obstante, existe algun grado de
preocupacion por los efectos de la crisis de Estados Unidos sobre los
precios internacionales de las materias primas agricolas. Existen una
conjuncion de tendencias en los mercados de granos, que hacen poco
probable una caida abrupta en los precios de los principales commodities.
Las relacion entre el stock de granos y el consumo es la mas baja de las
ultimas dos décadas. No obstante, una eventual desaceleracion en el
crecimiento mundial abre un escenario incierto, dada la coexistencia de
dindmicas contradictorias

Introduccioén

Desde la nueva profundizacion de la crisis de las subprime en Estados Unidos en enero
del presente afio, se ha abierto un importante debate sobre los mecanismos de
transmision de esta crisis a nuestra economia. Como hemos discutido en notas previas,
son limitados los efectos de un eventual contagio via caida de los titulos y acciones que
termine en una fuga de capitales. El actual esquema de politica cambiaria, monetaria y
de limites a los movimientos de capitales financieros, neutraliza las posibles vias de
transmision financiera de la crisis. Los bajos grados de endeudamiento privado y la
inexistencia de burbujas inmobiliarias apalancadas, reducen la incertidumbre en las
decisiones de consumo e inversion.

No obstante, existe algun grado de preocupacion por los efectos de la crisis sobre los
precios internacionales de las materias primas indiferenciadas (commodities). Las
exportaciones argentinas se encuentran especializadas en un conjunto acotado de
complejos agroalimentarios, si bien durante los Ultimos afios las exportaciones
industriales crecieron fuertemente en su participacion. Segun datos del INDEC, las
exportaciones de los complejos agroindustriales representan ain el 43% de las
exportaciones totales, siendo el mas relevante el complejo oleaginoso (21,4%). Dado el
peso de las exportaciones de materias primas agricolas, resulta de interés indagar en
que medida una eventual desaceleracion de la economia mundial podria tener efecto
sobre los precios de estas producciones.

En estas notas sostenemos que existen tendencias de largo plazo que explican los altos
precios de las materias primas agricolas. Tendencias que se expresan en bajos niveles
de existencias (stocks) y una firmeza de los determinantes estructurales de la demanda
a nivel mundial. Sin embargo, la experiencia histérica demuestra que las crisis
macroeconomicas tienen alto impacto sobre las dinamicas de los mercados agricolas.
Por ello es importante discutir en términos generales y altamente especulativos- qué 1) Investigador CEUR-
implicancias tendrian sobre estos mercados los pronosticos cada vez menos | CONICET

. . . 2) Investigador CIEPYC-
auspiciosos sobre el crecimiento mundial. Docente UNLP

A fin de abordar estas cuestiones, comenzamos por presentar los factores que
explicaron el crecimiento en la demanda de los principales granos de exportacion y la

Www.ciepyc.unip.edu.ar / contacto@ciepyc.unlp.edu.ar / Tel: (0221) 155066477 - (011) 1541739471
Centro de Investigacion en Economia Politica y Comunicacion / Facultad de Periodismo y Comunicacioén Social / Universidad Nacional de La Plata




Entrelineas de la Politica Econémica N° 8 / Marzo de 2008

Mercados internacionales de granos y

precios frente a la desaceleracion de la

economia mundial

evolucion de la produccion. A partir de estos elementos generales, discutimos la relacion
existente entre el stock de granos existente, el consumo mundial y los precios
internacionales. Finalmente, nos interrogamos en qué medida una desaceleracion de
las principales economias mundiales pueden afectar al consumo de granos, revirtiendo
en parte las tendencias antes mencionadas.

Principales determinantes del aumento del precio de las materias primas
agricolas en el periodo 2002-2007

El mercado internacional de materias primas agricolas atraviesa rapidas redefiniciones
asociadas a un conjunto de fuerzas impulsoras. El crecimiento mundial, procesos de
urbanizacion, altos precios de la energia, el cambio climatico y la globalizacién estan
trasformando el consumo, la produccién y los mercados de materias primas agricolas.?
También crece la influencia del sector privado en los sistemas agroalimentarios,
especialmente aumenta la importancia de la gran distribucion alimentaria y la
concentracion del comercio de granos en unas pocas empresas trasnacionales. Estos
cambios se traducen en:

§ Expansion de la demanda de granos impulsada por el crecimiento
econdmicoy los cambios en los patrones de consumo de los paises en desarrollo.
Lamayoria de los paises en desarrollo han experimentado altas tasas de crecimiento en
los ultimos afios. Lo paises de Asia, en particular China e India, mantuvieron un
crecimiento fuerte y estable asociado a un proceso acelerado de industrializacion tardia.
El PBI real de la regién crece un 9% promedio por afio y como resultado del aumento del
ingreso per capita, cambian los habitos de consumo de la poblacion, especialmente en
las ciudades. Los cambios de patrones de consumo se reflejan en un aumento de
productos farinaceos, y granos para la alimentacion del ganado.

§ Ampliacion de los usos de los granos como fuentes de energia. El
precio de los granos usados como insumo para la produccion de biodiesel y etanol estan
cada vez mas vinculados a los precios de la energia. Cuando el precio del petréleo
supera los 100 U$S el barril, los biocombustibles comienzan a ser rentables en diversos
paises aun bajo las tecnologias existentes. Esto implica que se traslade la variabilidad
de los precios de la energia a los mercados agricolas, en particular al maiz y al aceite de
soja.’

§ Rigidez de la produccion. A pesar de los cambios tecnoldgicos y
organizacionales mayores asociados a la difusion de nuevos paquetes tecnolégicos, la
produccion de granos no responde rapidamente al crecimiento de la demanda. Esto se
traduce en cierta rigidez respecto a la variacion de los precios.5 Esta débil respuestadela
produccion se explica, por un lado, por su dependencia respecto al ciclo biologico (que
los cambios tecnolégicos no han podido superar). Por el otro, la mencionada rigidez se
ve reforzada cuando los precios son mas volatiles, como ha sucedido durante la ultima
década. Esta rigidez es menor en la medida que mejoran las condiciones de
financiamiento a la produccion y se implementan mejoras organizacionales.

§ Desregulacionde los mercados de granos nacionalesy el consecuente
avance de las trasnacionales de granos. Este proceso se traduce en una tendencia a
reducir los stocks como forma de aumentar la tasa de rotacién del capital, que si bien es
mas eficiente desde el punto de vista de las estrategias de las empresas, implica en
términos globales una mayor volatilidad de los precios.
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3) Para un andlisis completo de
estos determinantes, ver Joachim
von Braun (2007) “The World
Food Situation: New Driving
Forces and Required Actions”
IFPRI Food Policy Repport

4) El coeficiente de variacion del
precio internacional del aceite la
soja (desvio tipico sobre el
promedio de precios) en los
dltimos 7 afnos fue de 0,28 %,
comparado con los coeficientes
de 0,14% en la década previa.

5) Tipicamente la produccion
crece entre 1y 2% cuando los
precios aumentan 10%.

6) El coeficiente de variacion del
precio de trigo aumento de 0,21
durante los '90 a 0,27 en los
altimos 7 afios y la soja de 0,14 a
0,17 respectivamente
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§ Creciente costo fiscal de la politica de dumping agricola por parte de
los paises desarrollados. Asociado al fin de una politica de mantenimiento del precio
de petroleo por debajo de los 23 U$S el barril, que empuja el precio de sus sustitutos
hacia arriba, se hace muy costoso para Estados Unidos continuar su politica de
subsidios sobre los precios internacionales para mantenerlos debajo del costo de
produccion.

Frente a este conjunto de factores, el mercado de granos enfrenta importantes
desbalances. Durante los ultimos dos afios el nivel de consumo de granos ha sido mayor
que la produccion, resultando en una caida significativa de los stocks. En términos de
crecimiento, el consumo total de los principales granos (soja, maiz y trigo) aumenté
desde una tasa del 2% promedio anual durante la década de los '90 a una de 3%
promedio anual durante los ultimos 7 afios (USDA, 2008). La produccion, por su parte,
solo crecié a tasas del 2% anual entre la campafia 2000/01 y la Ultima campafia,
generando una tendencia a lareduccion de stocks. Es de destacar el caso de la soja, que
experiment6 una caida del crecimiento anual del 5% durante los afios '90 a un 3% entre
el afio 2001 y el 2007, mientras su consumo se expande sostenidamente a tasas del 5%
anual.

Como resultado, los stocks acumulados en relacion al consumo para los tres granos,
han venido cayendo durante los ultimos 7 afios (ver grafico N° 1), con el consecuente
aumento en los precios internacionales. En los tres cultivos el ratio stock/consumo se
encuentra en el menor nivel desde el inicio de los '90. De mantenerse el nivel de
consumo del afio previo, el stock existente de soja solo alcanzaria para dos meses de
consumo, cuando en la campafia previa hubiera alcanzado para algo mas de tres
meses. Esta situacién es aun mas preocupante en el caso del maiz, donde el stock solo
alcanzaria para cubrir un mes y medio de consumo. Esta situacion explica el alza en los
precios de los granos.

No obstante, esta situacion puede revertirse ante una desaceleracion de la economia
mundial. Durante la segunda mitad de los afios '90, la sucesion de crisis financieras
iniciadas en Tailandia, luego trasladadas al resto de las economias asiaticas (excepto
China), a Rusia y Brasil- impactaron en el crecimiento de la economia mundial y en
particular en las economias en desarrollo. La crisis de los paises asiaticos resulté en una
sucesion de devaluaciones competitivas y caidas en el PBl en los paises afectados. Esta
situacion generd una disminucion del consumo de granos a nivel mundial y en un
aumento relativo del stock, dando lugar a una sensible caida en los términos de
intercambio de los paises exportadores. Simultdneamente, el aumento de la produccion
mundial de granos en 1997, dadas las buenas cosechas y el l6gico rezago entre las
decisiones de cultivo y produccion propias de la actividad primaria, agudizé el efecto de
la caida de los precios de los commodities.

En el actual episodio, la crisis se origina en el centro de las finanzas mundiales y los
mecanismos reales de transmisién son menos directos. La crisis financiera en Estados
Unidos, y la posible desaceleracion de la economia mundial, tendran efectos diferentes
segun el impacto que la misma genere en las economias con mayor respuesta del
consumo respecto al producto.
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Grafico N° 1
Principales granos: Relacion Precio - stock/consumo mundial

Soja: Precios, stocks y consumo

350 18,0
300 A 16,0
L 14,0
250
k12,0
00 = 10,0
%
50 k8,0
6,0
100 A
L 4,0
50 o oy
0 -4

1999998¢68¢68¢68¢8¢

Precio Soja (cif) Rotterdam. USS/TM |

[ ==retacion stociiconsumo

Trigo: precios, stocks y consumo

300 40,0
- 350
- 30,0 ©
3
=]
- 250 2
£ 5
= o
» <
”n - 200 ¥
> 2
- 150 @
B3
- 10,0
- 5,0
0,0
¥ 1L © N~ ©® ® O v N ®m ¥ b © ~
2 o o 9 2 2 oo o © Q2 o o o © o
© o o o 99 ¢ oo o o © o o o o o
- - - v - - - & d & & & & &«
=1 Relacién Stock/Consumo m—— Precio Trigo (fob) Puertos Golfo México
Maiz: Precios, stocks y consumo
180 35,0
160 L 30,0
140 T+
o
250 ¢
120 T 2
c
£ 100 + [ 20,0 8
* <
@ 153
S g 4 150 2
0
60 T B3
F 10,0
40 T
5,0
20 T
OQOnor\wmo\-vammr\ho'o
D o H» o H » © O © O O O O O
> 9 o » & ® ® © O © © O O o o
- v - - - - - & & & N N & N«
| [ Relacion Stock/Consumo Precio Maiz (fob) Puertos Golfo México

Fuente: CIEPYC en base a datos de FAS-USDA.
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Posibles respuestas de los mercados agricolas frente a una desaceleracion
del crecimiento mundial

Si bien la estimacion de los efectos de distintos escenarios posibles excede el objetivo
de esta nota, es posible discutir las distintas respuestas posibles de los mercados a la
luz de los prondsticos de crecimiento disponibles y estimaciones preliminares de las
elasticidades de la demanda de los commodities al crecimiento.Como adelantamos en
la secciodn previa, el consumo de granos esta fuertemente asociado a la variacion del
PBI.

Segun las ultimas proyecciones realizadas por el FMI luego de la crisis subprime, la
economia mundial sufriria una desaceleracién del crecimiento de 4,9 en el afio 2007 a
4,1% en el afio 2008. Sin embargo, el impacto de la crisis seria diferente segun las
regiones. Para los paises desarrollados, la caida seria de 2,6 a 1,8%, explicada en gran
parte por la desaceleracion de Estados Unidos y el area del Euro. En cambio, los paises
en desarrollo manifestarian un ajuste sensiblemente menor de 7,9% a 6,8%. En
particular, los paises de Asia mantendrian un crecimiento firme pese a la crisis (de 9,6 a
8,6%), en donde China mantendria un crecimiento de dos digitos (cayendo de 11,4 a
10%).

Anivel mundial existe una relacion positiva, de elevada significatividad estadistica, entre
consumo de granos y PBI (como puede apreciarse en el cuadro)f.3 La respuesta del
consumo al PBI mundial es mayor en el caso de la soja, dado su uso creciente como
alimentacion animal y como fuente de energia.

A partir de estas proyecciones preliminares, es posible inferir que de confirmarse la
desaceleracion del PBI, tendra algun efecto sobre el consumo de granos que podria
revertir la relacién entre stocks y consumo. Cabe interrogarse (con mero caracter
especulativo) sobre los efectos diferenciales que podria tener la pronosticada
desaceleracion sobre el consumo de granos, teniendo en cuenta la respuesta de éste al
PBI en paises con distintos grados de exposicion frente a la crisis.

Cuadro N° 1
Respuesta del consumo (en %) ante variaciones del PIB (de 1%).
Paises seleccionados

Mundo Union Europea Estados Unidos China India
Maiz 0.4 0.0 14 0.4 0.6
t=22,1*** t=0,2 t=3,25*** t=30,9*** t=17,6***
Soja 0.8 0.1 0.3 0.7 1.6
t=22,5*** t=1,9* t=0,46 t=13,6*** t=2,36**
Trigo 0.2 0.2 0.9 0.1 0.2
t=16,8*** t=8,6""" t=2,18** t=5,7""* t=0,68
7) Ver FMI “World Economic
Nota: ***significatividad 1%, **significatividad 5%, significatividad 10% Outlook. IMF Sees World
Fuente: CIEPYC en base a datos de FMI y FAS-USDA Growth Slowing, With U.S.

Marked Down”
http://www.imf.org/external/pu
Si bien no es posible obtener una conclusiéon general, se pueden identificar distintos s/ ft/survey/s0/2008/RES0129

. . . 08A.htm
efectos segun se trate de cereales o de soja. Por un lado, Estados Unidos muestra una

8) Estas estimaciones son de

mayor respuesta del consumo de cereales (maiz y trigo) a variaciones en el PBIl que el | caricter preliminar y se basan en
resto de las economias. Por otro lado, la reaccion del consumo de soja al PBl no es | ""@ fegresion simple entre
L . . . . . consumo de granos y PBI, no
significativa para Estados Unidos, siendo mayor en el caso de China e India. ESto | ,iqindose el efecto sustitucion

indica que de confirmarse las proyecciones del FMI, la caida en el consumo seria mayor | del efecto ingreso.
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en el caso de los cereales que en la soja. Por su parte, que el consumo de materias
primas agricolas de la Uniébn Europea sea altamente inelastico respecto del PBI,
reduciria el efecto sobre el consumo de los tres granos, de un traslado de la
desaceleracion de la actividad econdmica a dicha region.

Reflexiones finales

Existe una conjuncion de tendencias en los mercados de granos previas a la crisis de
subprime, que hacen poco probable una caida abrupta en los precios de los principales
commodities en el corto plazo. El crecimiento de las economias asiaticas y sus cambios
en los patrones de consumo, el efecto de los biocombustibles, la débil respuesta de la
produccion ante los altos precios internacionales y el eventual relajamiento de una
politica basada en el dumping agricola por parte de Estados Unidos sostienen el
optimismo de diversos pronosticos. Esto se traduce en la relacion entre stocks y
consumo de granos mas baja desde los afios '90.

Sin embargo, un posible cambio en la evolucién del consumo de granos asociada a una
desaceleracion del PBI abre un escenario incierto, dada la coexistencia de dinamicas
contradictorias. Por un lado, de mantenerse firme el crecimiento de las economias
asiaticas (China e India) y dada la alta elasticidad del consumo de granos respecto al
ingreso, primaria un escenario favorable al menos para el caso de la soja (principal
complejo exportador de Argentina). No obstante, Estados Unidos muestra también una
alta elasticidad del consumo de cereales, que en caso de confirmarse una
desaceleracion del consumo, podria resultar en un aumento de su superavit con un
efecto negativo sobre el precio de los cereales.

Sin embargo, es dificil predecir cual escenario se impondra. En caso de trasladarse la
desaceleracion de las economias desarrolladas a las economias en desarrollo, la
firmeza del aumento de los precios de los granos se veria afectada, con posibles
consecuencias para las exportaciones locales. Este escenario no es totalmente
improbable, teniendo en cuenta que el menor stock en relacion al consumo implica una
tendencia a los precios altos y a una mayor volatilidad en los mercados. Ante una
desaceleracion generalizada se recompondrian los niveles de stocks, y por esta via
podrian verse afectados los precios de los granos. Frente a este escenario es importante
desarrollar en la economia nacional adecuados mecanismos de amortiguacion de los
precios, que permitan en forma simultanea, diversificar la estructura productiva frente a
la volatilidad de precios.®

Al cierre de esta nota, el gobierno
nacional implement6 un esquema
de derechos de exportacion
moviles a los granos, que permite
combatir la volatilidad y
salvaguardar a la poblacién de los
vaivenes de los mercados de
granos
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