La crisis financiera y las
commodities agricolas

Lorena R. D’Angelo y Rogelio T. Ponton (*)

En el presente articulo se realizard un
andlisis de la crisis financiera interna-
cional y cémo ella afecta los precios de
nuestras commodities agricolas. Para
nuestro pais la importancia de la misma
radica en que la liquidez de su economia

depende, fundamentalmente, de la ex-

portacién de los mencionados productos.

Hagamos un corto resumen de las po-
sibles causas que han llevado a la actual
crisis financiera internacional:

- Las crisis financieras han tenido casi
siempre una causa monetaria. Es cierto que
algunas pueden haberse debido a catds-
trofes naturales, guerras, etc., pero ello la

circunscribfa a determinados paises o terri-
torios. Por el contrario, cuando las crisis se
extienden a paises de diferentes latitudes
y que no estdn relacionados geografica-
mente, hay que pensar en el principal
elemento que une financieramente a los
paises, y ese elemento es la moneda. Esto
se ve claro en la crisis de los afos 30.

(*) Direccion de Informaciones y Estudios Econémicos de la Bolsa de Comercio de Rosario.
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- Pensar que la crisis tiene como origen
alguna razén estructural del sistema de
economia de mercado, como han di-
cho algunos comentaristas, es enfocar
erréneamente la cuestién. Las crisis
han sido padecidas tanto por los paises
capitalistas o de economia de mercado,
como por los paises con regimenes
comunistas o socialistas.

- En el sistema monetario, como se
muestra en el libro “Lombard Street” de
W. Bahegot (1873), la experiencia del
libre comercio en el negocio bancario
fue mostrando desde el siglo XIX que los
bancos que prestan a largo plazo tienen
que calzarse con fondos de largo plazo,
mientras que los que prestan a corto lo
pueden hacer con fondos que toman en
el corto. El descalce que se produjo en
varios bancos de inversién estadouniden-
ses, apalancados (ratio activo/patrimonio
neto) mds de 30 veces, ha sido una falla
en el control por parte de los organismos
estatales correspondientes.

- El sistema bancario estdndar presenta
un ‘talén de Aquiles’ que es el de los
encajes fraccionados o parciales. Estos
llevan en los momentos de subida a la
multiplicacion del dinero secundario,
que es el surtidor que provee de com-
bustible a todo el sistema de crédito. En
los momentos de bajada, el proceso de
multiplicacién es el inverso. El aumen-
to de la liquidez se ha reflejado en los
pasivos totales del sistema bancario, de
seguros, fondos de pensién, corpora-
ciones, etc. de Estados Unidos, los que
pasaron de 100,5 billones de ddlares a
fines del 2003 a 142,6 billones a fines
de 2007. En el primer trimestre del
corriente afio se produce una baja de
casi 1 billén de délares a 141,6 billo-
nes (‘Summary of financial assets and
liabilities’, tabla 1.60 de la publicacién
“Statistical Supplement to the Federal
Reserve Bulletin”, agosto 2008).

- La inflacién monetaria que reflejan las
cifras anteriores puede dar lugar a una
posterior deflacién secundaria muy grave
para la economia. Como dice el Dr.
Rodolfo Rossi en el articulo publicado
en este mismo nimero de la revista, ‘la
excesiva liquidez termina produciendo
iliquidez”. A pesar de sus diferencias,

existe una similitud con la crisis de los
afos treinta. Previamente al colapso bur-
satil de 1929, la cantidad de moneda se
habfa incrementado en un 62%, pasando
de 45.300 millones de délares en junio
de 1921 a73.260 millones en junio de
1929. Luego vino la deflacién mone-
taria, en la que las caidas de los bancos
hicieron que entre 1930 y 1933 la oferta

monetaria se redujera en casi un 30%.

- Como dijimos en el punto anterior, la
crisis puede tener dos caras: la inflacién
previa y la ‘iliquidez” posterior. Cuan-
do el economista Milton Friedman
analiza la crisis de los *30, se detiene

en la segunda fase. Otros economistas
(Friedrich Hayek), por el contrario,

se han ocupado més del andlisis de las
distorsiones que la inflacién produce en
la estructura productiva (primera fase).

- Los tipos de cambio fluctuantes, desde
1972, han dado lugar al surgimiento

de un sinntimero de derivativos cuyo
monto de transacciones son decenas de
veces superiores a las transacciones de
la economia real. Estos derivativos, en
principio, se contratan para asegurar
precios; pero, a veces, cuando los siste-
mas de garantias no se respetan termi-
nan agravando la situacién financiera.

- El gasto publico estadounidense se
incrementd pasando de 1,79 billones de
délares en el 2000 a 2,98 billones en el
2008 (datos del Monthly Budget Review
del CBO del 7 de noviembre 2008).

- Las cuentas del Tesoro estadouniden-
se pasaron de un superdvit de 236.200
millones de délares en el 2000 a un dé-
ficit de 162.000 millones de délares en
el 2007. En el 2004, el desequilibrio
fue de 412.700 millones de délares.
Para el corriente ejercicio fiscal, el
déficit alcanzard a 455.000 millones de
délares (datos del CBO).

- La deuda puiblica estadounidense en
poder de la gente pasé de 3,41 billones
de ddlares en el 2000 a 5,04 billones
en el 2007.

- Las importaciones estadounidenses de
bienes y servicios ascendieron durante
el afio pasado a 2,34 billones de délares,

cifra que este afio apunta a alrededor de
2,6 billones (para estas cifras ver U.S Cen-
sus Bureau, 11 de setiembre). La balanza
comercial de bienes y servicios de EE.UU.
en los doce meses anteriores a julio fue
deficitaria en 702.500 millones de délares.
La compensacién de este déficit impli-

ca que los paises exportadores (China,
Alemania, Arabia Saudita, etc.) reciben
infinidad de délares en billetes y bonos.

- El crédito hipotecario en EE.UU. se in-
crement6 desde 9,29 billones de délares a
fines del 2003 a 14,57 billones a fines del
primer trimestre del corriente afio, con un
incremento de 57%. Tengamos en cuenta
que la mayor parte de este incremento se
registr6 en los primeros afos. Posterior-
mente el crecimiento se fue amesetando
(ver “Statistical Supplement to The Fede-
ral Reserve Bulletin”, agosto 2008, tabla
1.59). Semejante inyeccién de moneda
(inflacién) se pudo ocultar de distintas
maneras (como en el perfodo 1921-29)
pero, finalmente, las consecuencias de la
inflacién se manifiestan. En contra de la
teorfa de las expectativas racionales, la mo-
neda no es ‘neutral’ y, al distorsionar los
precios relativos de la economia, termina
afectando la estructura de la produccién,
lo que conduce a la crisis.

- Las cuentas consolidadas de los
activos de los bancos de la Reserva
Federal de EE.UU. totalizaban al 12
de noviembre del corriente afo 2,173
billones de délares y se incrementa-
ron en 1,315 billones desde el 14 de
noviembre de 2007.

- El valor de mercado de las acciones
de las Bolsas estadounidenses pas6
de casi 20 billones de délares el afio
pasado a alrededor de 12 billones en
estos momentos. Esta caida de casi
8 billones de délares tiene un fuerte
efecto ‘pobreza’ sobre la economfa.

- Se han producido fuertes caidas en

el precio de algunas commodities y
servicios. Por ejemplo, el petréleo, que
es la mds importante commodity del
comercio mundial. El consumo mun-
dial de petréleo es de 86 millones de
barriles por dia y la cotizacién pasé de
147 ddlares el barril hace pocos meses
a 55 ddlares en estos tltimos dias. Por
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lo tanto, el consumo diario de petréleo
bajé de 12.640 millones de ddlares a
4.730 millones. El indice de fletes del
Biltico de materia seca (hierro, carbén,
granos, harinas, bauxita, etc.) se redujo
de 11.400 puntos a su décima parte.

- La crisis no se ha limitado a Estados
Unidos, sino que ha golpeado a los
principales paises europeos y asidticos.
El solo hecho del megaplan anunciado
por el gobierno chino para no dejar caer
su economifa, es una prueba de ello.

- Ya el receso se ha instalado en dis-
tintos paises (EE.UU., Japén y varias
economias de Europa). Algunas de las
economias mds importantes del mun-
do presentan cifras en rojo de su PBI.

IMPACTO EN LAS COMMODITIES
AGRICOLAS

Los mercados agricolas no pudieron es-
capar a las bajas generalizadas de todos
los mercados a partir de la confirmacién
de la crisis financiera estadounidense.

El 2008 habia comenzado con subas en
todas las commodities agricolas por la
suma de elementos fundamentales que
mostraban una demanda que superaba
a la oferta en algunos productos.

El balance ajustado en el trigo contagi6 a
los demds cereales, que también encontra-
ron en el petrdleo una sostenida suba que
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aumentaba la rentabilidad de los combusti-
bles alternativos. La escalada del crudo im-
pulsé la demanda de biocombustibles que
utilizan al maiz y la soja como insumos.

Las commodities alcanzaron niveles
récord de precios, que comenzaron

a deteriorarse cuando los principales
actores que impulsaron las subas se
retiraron del mercado a raiz de la crisis.

Fueron los fondos especulativos los que
primeramente encontraron en las mate-
rias primas agricolas un resguardo para
sus inversiones en un mercado en el que
el délar perdia valor frente a las demds
monedas y las tasas de interés bajaban.

La participacién de estos fondos fue
creciendo y el mercado dejé de lado
los elementos fundamentales para
crear una burbuja a partir del mayor
flujo de recursos que de los mercados
financieros se orientaron a los agrico-
las. Los cambios del contexto interna-
cional motivaron correcciones en los
precios, con importantes bajas en las
commodities agricolas por el egreso de
los fondos y la incertidumbre sobre las
perspectivas futuras.

Los precios futuros en el mercado de
referencia de Chicago bajaron hasta
un 50% desde los niveles récord que
habian alcanzado a mitad del presente
afo. En la gréfica adjunta se muestra
la evolucién de los precios de la soja, el
maiz y el petréleo en los tltimos afios,

Nov-08

reflejando las pasadas subas de inicios
del 2008 y las recientes bajas.

Mucha agua corri6 bajo el puente desde
que se desatd la crisis financiera, pero
no la suficiente para morigerar la incer-
tidumbre que genera en la economia
global el nuevo contexto financiero.

Los mercados se tornaron mds voldtiles
mientras que son muchos los que espe-
ran mds claridad para actuar. Los futuros
en el mercado de Chicago no encuentran
el rumbo que vuelva a las commodities a
seguir los fundamentales del mercado.

En un mundo que se proyecta con menor
demanda en respuesta a la crisis es impor-
tante analizar qué se espera por parte de la
oferta de los productos agticolas.

Para la soja, la cosecha estadounidense
estd cerrada con una menor produccién
a la inicialmente esperada, asf que la
atencién se centra en Sudamérica. Las
perspectivas para el 2009 no son tan
alentadoras como a comienzos de este
afio, hay reducciones en los pronésticos
de produccién para Brasil y mucha incer-
tidumbre para Argentina. La siembra en
nuestro pafs comenzd con expectativas
de buena cobertura como respuesta a la
caida del 4rea destinada a los cereales.

El trigo 2008/09 muestra la menor
superficie sembrada de los tltimos

16 afios, con clima adverso que im-
pactard en la cosecha, que se estima
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de 9,5 a 10,5 millones de toneladas.
El maiz estd corriendo la misma
suerte. El drea destinada al grano
mostrard una caida del 20%, que
limitard la produccién y las conse-
cuentes exportaciones.

Con menor saldo exportable de cerea-
les, el ingreso de divisas por exporta-
ciones agricolas sera inferior, asf como
los ingresos que el productor argentino
puede obtener de su actividad. Las
menores exportaciones despegan el
comportamiento de los precios locales
respecto de los valores internacionales.

La soja vuelve a ser la excepcién con un
incremento del 4rea de siembra que, de
ser acompafado por el clima, generard

un potencial de cosecha récord cercano
a los 50 millones de toneladas.

El optimismo productivo para la soja
s6lo estd limitado por el contexto en
el cual se estd desarrollando la activi-
dad: altos costos, precios més bajos e
incertidumbre local e internacional.
La volatilidad en los precios externos
responde mas a 10s etectos que la crisis
financiera puede provocar en la eco-
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nomia global que a los elementos de
oferta y demanda subyacentes.

El mercado internacional mostré una
correccidn bajista en los precios que
llevé a los futuros a los mismos niveles
del 2007, absorbiendo toda la ganancia
que mostraron hasta mitad del co-
rriente afio. Pero los fundamentales de
algunos productos contintian siendo
alentadores para que los actuales pre-
cios sean un piso para los futuros.

El futuro de las commodities agricolas
estd en la demanda. La recuperacion
de la produccién de cereales mejora la
cobertura de la demanda en el corto
plazo y ayuda a recomponer los stocks,
pero el mundo contintia necesitando
de las cosechas para alimentarse.

Segin la FAO, en Asia muchos paises
han entrado en un periodo de crecimien-
to econdémico mds répido que estd gene-
rando una fuerte demanda de dietas de
mayor calidad que incluyen mds carne,
productos ldcteos y aceites vegetales.

La otra tuente tmportante de demanda
de productos agricolas son los biocom-

bustibles liquidos. En un andlisis de la
OCDE-FAO se sugiere que el aumento
previsto en la demanda en la préxima
década podrd situar los precios de los
productos bdsicos entre un 12% y un
15% por encima de los niveles que al-
canzarfan en 2017 si los biocombustibles
se mantuvieran a los niveles del 2007.

La futura evolucién de los mercados
agricolas seguird dependiendo de c6mo
se comporten la produccién de biocom-
bustibles, los precios de la energia, el
crecimiento econdmico, el rendimiento
de las cosechas y las politicas comerciales.

Los precios agricolas siempre han sido
voldtiles por la combinacién de factores
relacionados con la oferta y la demanda,
el desafio estard en que el impacto sea
menor para la poblacién que necesita de
la agricultura para desarrollarse.

EFECTOS SOBRE LA ECONOMiA
ARGENTINA

En la campafia 2007/08 se sembraron
en Argentina alrededor de 32 millones
de hectdreas, correspondiéndole a la
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soja casi 17 millones, al maiz poco més
de 4 millones, al trigo casi 6 millones y
cantidades menores a los otros cultivos.

La produccién total granaria ha sido de
alrededor de 96 millones de toneladas,
de las cuales 47 millones correspondie-
ron a la soja, 21 millones al maiz; casi
16,5 millones al trigo; 4,5 millones al
girasol y alrededor de 7 millones a otros
cultivos (ver gréfico con evolucién).

La exportacidn total de granos, subpro-
ductos, aceites y biodiésel se estima en
alrededor de 75 millones de toneladas; y
ellas generardn divisas este afio por alre-

dedor de 29.000 millones de ddlares.

Si estimamos que las exportaciones
argentinas por todo concepto llega-
rian a 70.000 millones de délares en
el corriente afio, a los productos del
sector agropecuario y de la agroin-
dustria le corresponderdn alrededor
de 37.000 millones; dentro de este
total los productos granarios partici-
pardn con alrededor de 29.000 millones
y el complejo soja con alrededor de
21.000 millones. El complejo soja se
ha constituido en el mds importante
rengén de la balanza comercial de
nuestro pais, de ahi la atencién que
hay que dedicarle.

La soja es el cultivo que mds ha
crecido en los dltimos 25 afios y
tiene una caracteristica distintiva de
los otros granos: se exporta en su
casi totalidad (alrededor del 96% de
la produccidn), ya sea como poroto,
harina o pellets, aceite y biodie-

sel; siendo ésta una de las razones
que explican que el productor siga
aumentando su siembra mientras
disminuye en parte la de otros cul-
tivos, como el trigo y el maiz, cuyos
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registros de exportacién se han

cerrado en repetidas ocasiones.

Con la soja, y sin la interferencia estatal,
el productor se encuentra més tranqui-
lo y seguro. De todas maneras, y con
respecto al trigo, la soja no compite sino
que se complementa (soja de segunda).

Pero también es sustancial visualizar
la importancia que tiene el complejo
soja para el fisco nacional a través de
las retenciones a las exportaciones,
datos que extraemos de un infor-
me de la Consultora M&S. Los
derechos de exportacién para todos
los productos explican casi el 92%
del superdvit fiscal primario que ha
registrado nuestro pais desde el 2005
al corriente afo. Del total de reten-
ciones, el complejo soja y los demds
granos explican el 65,4%.

Segin datos provisorios, las manufac-
turas de origen industrial (MOI) serfan
este afo deficitarias en divisas en alre-
dedor de 29.000 millones de délares, y
s6lo podrdn mantener su ritmo y ocu-
pacién si los productos agropecuarios,
y mds precisamente el complejo soja, le
proporcionan esas divisas, permitiendo
que puedan importar los insumos y
bienes de capital que necesitan.

La proyeccién de la produccién
granaria argentina para la préxima
campafa bajarfa desde las 96 millones
de toneladas del ciclo 2007/08 a alre-
dedor de 90 millones, y el valor de las
exportaciones se reduciria de 29.000
millones de délares a alrededor de
20.000 millones (cifra proyectada con
los precios y cantidades actuales).

Por supuesto que nadie tiene certeza sobre
el futuro; y asignar, como hacen algunos

analistas, determinados porcentajes de
probabilidad a los distintos escenarios que
pueden seguir los precios de los granos,
no creemos que responda a mucha base
cientifica. Pero veamos algunos comenta-
rios habituales sobre este tema.

Algunos suponen que las necesidades
alimenticias de la poblacién mundial
son un aspecto a tomar en cuenta y
que esa poblacién sigue creciendo. En
realidad, la poblacién mundial crece
pero cada vez mds lentamente. Los
6.750 millones de habitantes que hoy
pueblan el mundo se incrementan a
una tasa demogréfica de 1,18% anual,
tasa que estd disminuyendo paulati-
namente en los tltimos anos. Nuestra
estimacion es que esta tasa se acercard a

cero (0) hacia el 2060.

Lo que sf crece a un ritmo anual mayor
es el nivel de vida de paises muy pobla-

dos, como China (mds de 1.300 millo-

nes) e India (con una poblacién cercana
a 1.200 millones de habitantes). De to-

das maneras, otras economifas muestran
un crecimiento econémico mas lento.

La utilizacién de algunos granos, como el
maiz, para la produccién de etanol, y la
utilizacién de parte de los aceites (de col-
za, s0ja, etc.) para la produccién de bio-
diésel, también son factores a considerar
en la probable evolucién de los precios
de las commodities granarias. A pesar del
fuerte avance que ha evidenciado la fabri-
caci6n de etanol, que este afio llegaria a
casi 80 millones de metros ctibicos (en
gran parte derivados del maiz), la caida
del precio del crudo estd afectando a la
industria de bioetanol en el principal
productor del mundo (Estados Unidos);
por lo que no suponemos que el fuerte
crecimiento registrado en los tltimos
afios en la utilizacién del maiz con esta
finalidad se repita en el futuro.

Finalmente, de convertirse la crisis fi-
nanciera en una crisis econémica global,
como de hecho pareceria, la deflacién
de precios de las commodities, entre
ellas las agricolas, persistird y es poco
probable que reviertan su tendencia,
por lo menos en el corto plazo, aunque
la demanda en el largo plazo serd una
aliada para la mejora de los precios e



