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CRISIS INTERNACIONAL
Y EVOLUCION DEL MERCADO DE COMMODITIES

Lacrisisinternacional yahacompletado
cinco afos (2008-2012), sin que todavia
se vea una salida clara en los frentes de
crecimiento sostenido, crédito restablecido
y convergencia haciala estabilidad fiscal en
el mundo desarrollado. De hecho, Europa
atraviesa actualmente por uno de sus mo-
mentos mas complicados por cuenta de:
i) una posible salida de Grecia de la Zona
Euro (con probabilidad cercana al 70%),
ante las dificultades fiscales y la fractura
politica reciente; ii) elevadas exigencias
de recapitalizacion bancaria en Esparia, en
momentos de contraccion de su Productoy
desempleo rayando en el 25%; yiii) vientos
de renovacién politica en Francia, tras la
derrota de Sarkozy a manos de Hollande,
lo cual plantea incertidumbre sobre si se
alcanzara el balance adecuado entre ladis-
ciplinafiscal y larecuperacién del Producto.

Si bien Estados Unidos esta logrando
evitar una "doble recaida" durante este
primer semestre de 2012, sus debilidades
hipotecarias, financieras y fiscales aun re-
presentan una amenaza, al punto de que la
Fed hamencionado que tasas de desempleo
abierto del 8% todavia exigen mantener vi-
gente laopcion de unainyeccion de liquidez
masiva frente a los riesgos de recaida. Por
ultimo, este escenario global podria compli-
carse aln mas siladesaceleracion en China
se perfila hacia un crecimiento de "apenas”
un 7% en 2012, después de haber crecido
atasas promedio del 9% anual durante las
tres Ultimas décadas.

Las recientes medidas de reduccién de
los encajes en China dan cuenta de una
menor demanda agregada global, lo cual,

La fase recesiva de Europay el
languido crecimiento de
Estados Unidos (a tasas del
2% anual) redujeron el precio
del crudo a la franja
US$95-100/barril durante
mayo de 2012. M&s aun, las
perspectivas de China,
creciendo mas cerca del 7%
gue del 8% durante 2012,
seguramente estabilizaran los
precios en la franja
US$90-95/barril durante el
segundo semestre de este afio.

infortunadamente, afectara el mercado de
los commaodities, del cual depende América
Latinay, en particular, Colombia. De hecho,
enlas (ltimas semanas el precio del petréleo
ha fluctuado en la franja US$95-100/barril
frente a la franja US$100-105 de meses
atras, lo cual refleja en parte esa menor
demanda agregada global y algo de mayor
tranquilidad geopolitica en el Golfo Pérsico.
En contraste, los metales preciosos han
venido recuperandose como activos refugio
frente alasincertidumbres antes relatadas.

Por todas estas razones, es relevante
dedicar esta edicion de Enfoque al analisis
del mercado de commodities. Enla primera
parte centraremos nuestra atencion en los

casos del petréleo y metales precios.En la
segunda parte, miraremos el caso de los
alimentos, que tanta importancia habian
tenido en la coyuntura 2008-2009 y que re-
cientemente handado mucho de que hablar.

Los mercados del petréleo y del oro

Elpreciodel petr6leo ha estado marcado
por los cambios en la geopolitica global y
por las fluctuaciones econémicas a nivel
internacional. La inminencia de un bloqueo
comercial a Irdn, como retaliacién por sus
amenazas nucleares, ha forzado cambios
en la provision del crudo, especialmente
en Europa. Si bien el petréleo irani tan s6lo
representa un 5% de la oferta mundial, la
amenaza de cerrar el estrecho de Ormuz
ha llevado a incrementar las reservas
estratégicas de Estados Unidos y China,
elevando los precios del crudo a la franja
US$100-105/barril (WTI) durante el primer
trimestre de 2012.

Sin embargo, la fase recesiva de
Europa (antes comentada) y el languido
crecimiento de Estados Unidos (a tasas del
2% anual) redujeron el precio del crudo a
la franja US$95-100/barril durante mayo de
2012. Mas aun, las perspectivas de China,
creciendo mas cerca del 7% que del 8%
durante 2012, seguramente estabilizaran
los precios en la franja US$90-95/barril
durante el segundo semestre de este afio,
especialmente si la situacion en Europa
continGia deteriorandose.

En cambio, el precio del oro ha vuelto
arepuntar después de haberse alejado de
la franja de los US$1.800/onza hacia los
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US$1.600 al cierre de 2011
e inicios de 2012. Vale la
pena sefialar que, durante
2009-2010, los portafolios
financieros habian buscado
refugio en los metales pre-
ciosos, dada la magnitud de
la crisis. Teniendo en cuenta
la pronunciada devaluacioén
del délar (cerca de un 20%
real), muchos inversionistas
migraron también haciael oro
y la plata.

Ante los anuncios de
nuevasygrandesinyecciones
de liquidez por parte de los
bancos centrales del mundo
desarrollado, en los inicios
de 2012 se ha visto, de una
parte, mas apetito por riesgo
enlarentavariable delmundo
emergente (especialmenteen
América Latina), pero, de otra
parte, algunos portafolios en
busca de refugio en metales
preciosos. Actualmente, el
precio del oro bordea los
US$1.620/onza troy, mas de
3.2 veces su valor de 2006
(ver grafico 1).

Dadas las dificultades
que experimenta la Zona
Euro (ante relatadas), es
bastante probable que ese
apetito por refugiarse en los
metales preciosos continde,
pero seguramente sin llevar
los precios mucho méas arriba.
Simplemente las cotizaciones
delorocontinuaranenlafranja
US$1.500-1.600, peronétese
gue ambos son registros his-
toricamente muy elevados.
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Grafico 1. Petréleo y oro
(enero 2006=100)
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Grafico 2. Commodities suaves
(enero 2006=100)
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El mercado de los
commodities suaves

Después del auge
de precios experimen-
tado en 2007-2008, los
commodities suaves se
estabilizaron durante
2010-2011. En los inicios
de este afio, las cosechas
de alimentos (excepto la
soya) han tenido buenos
volumenes, gracias a
condiciones climéaticas
favorables. Ademas, la
demanda internacional
ha estado relativamente
estancada. Esta mayor
oferta y menor demanda
han causado bajas en la
mayoria de los precios
de las materias primas
alimentarias. No obstan-
te, la gran demanda por
alimentos proveniente de
China continGia poniendo
un piso a la caida de di-
chos precios.

Por ejemplo, los pre-
cios del algodén habian
sufrido un incremento
abrupto durante el se-
gundo trimestre de 2011,
tanto por desplome de
los inventarios como por
mayordemandaglobal. Sin
embargo, en lo corrido de
2012 se observa que ese
efecto ha practicamente
desaparecido (ver grafico
2). En parte, esto se debe
aladebilidad de laindustria
textilera de China, la cual

* La informacién contenida en el documento anterior no compromete a Deceval, ni constituye asesoria legal de su parte en la materia.
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demanda cercadel 40% delalgodén mundial.
Ademas, las buenas cosechas permiten pro-
yectarunmarcadoincremento deinventarios,
lo cual podria prolongarse hasta 2013.

En el caso del trigo, sus precios se han
estabilizado en 2012, tras experimentar
problemas de sequias en Rusia e inunda-
ciones en Canada en arfios anteriores. En
Estados Unidos se han observado cosechas
récord este afio (la de Kansas fue la mas
voluminosa desde 2003), generandose
incrementos de inventarios. En India, por
ejemplo, se levantd la prohibicion de ex-
portar trigo, dada la abundancia relativa,
y sus excedentes se estan destinando al
Medio Oriente y a Africa, induciendo bajas
en sus precios.

La excepcion parece ser la produccion
global de soya, la cual se ha visto mermada
por sequias enArgentinay Brasil. Se estima
que la produccion de América Latina se ha
reducidoun 16%enlo corrido de 2012, con
caida de inventarios del 20%. Esta menor
oferta viene acompafiada de creciente de-
manda, especialmente por parte de China,
para alimento de animales. Asi, se estima
que los precios de la soya estarian pasando
de US$1.100/bushel en 2011 a cerca de
US$1.500/bushel en la segunda mitad de
2012, cerca del pico observado en 2008.
En el caso de la harina de soya, su precio
ha aumentado casi un 40% en lo corrido
de 2012. Esta tendencia podria incidir en
los precios de la carne de res y de pollo,
incluyendo los de Colombia.

Enelcasodelaproducciénde maiz, se
estimanincrementos envolumendel 7.7%
en 2012, gracias a las grandes cosechas
(y subsidios) de Estados Unidos, lo cual
vendria a paliar la situacion observada en
la soya (pues operan como bienes susti-
tutos). Sin embargo, la merma en la soya
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Aunqgue los precios
de los alimentos muestran
tendencias descendentes
en el corto plazo,
los riesgos climaticos
y el crecimiento en la
demanda secular
proveniente de China
podrian reversar
dicha situacion
en 2013.

ha sido de tal magnitud, que el precio del
maiz no ha logrado bajar. Nuevamente,
China juega un papel fundamental en
estos mercados, pues las importaciones
chinas de maiz igualaron en el primer
trimestre de 2012 |as totales observadas
durante 2011.

Finalmente, al igual que con el trigo, el
precio del arroz mantiene una tendencia
a la baja. En este caso se explica por la
abundante cosecha observada en India
(casi igualando las cosechas de Vietnam,
segundo productor mundial de arroz). La
produccion también aumentara en el resto
de Asia, llevando a incrementar la produc-
cion global de arroz paddy en cerca de un
1.7% en 2012.

Todo este buen comportamiento de las
cosechas a nivel global ha permitido reducir
los precios de los alimentos en el mundo
y, con ello, se contienen las presiones
inflacionarias. Después de los desordenes
climéticos marcados (Nifio/Nifia) en afios
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anteriores, 2012 parece tener un compor-
tamiento mas estable y ello se refleja en
buenas cosechas (salvo por el caso de la
soya antes explicado).

Conclusiones

Durante 2007-2008, el mundo experi-
mento un doble choque en sus mercados
de commodities. En el caso del petréleo
y de los metales preciosos, se tomaron
posiciones especulativas, que solo se ate-
nuaronen 2010-2011, pero que hantomado
nuevos brios en 2012. En el caso de los
alimentos, se experimentaron entonces
alzas pronunciadas, con agravamiento de
los indices de pobreza, pero la situacién se
hatornadomasbenévolaen2012graciasa
las buenas cosechasy alamenordemanda
agregada global. Esto se ha traducido en
relativa tranquilidad a nivel de presiones
inflacionarias globales.

Como vimos, el petroleo y varias
materias primas alimentarias estan ex-
perimentando bajas en sus precios y se
espera mayor estabilidad en el segundo
semestre de 2012. En el caso del petréleo,
la geopolitica ha resultado mas favorable
y, en el de las cosechas, explicamos cémo
la normalizacion climatica ha generado
producciones récord de algodén, arroz y
trigo, con excepcion de la soya, donde la
sequia mermo la produccién de América
Latina. Aunque los precios de los alimentos
muestran tendencias descendentes en el
corto plazo, los riesgos climaticos y el creci-
miento en la demanda secular proveniente
de China podrian reversar dicha situacion
en 2013. Sin embargo, 2012 luce como
un afio de relativa tranquilidad a nivel de
presiones inflacionarias provenientes de
los commodities.

Escribanos sus comentarios a: areyes@deceval.com.co o avera@anif.com.co
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