EN PORTADA

La fiebre rusa contagia a los mercados

Los precios de los cereales se han disparado en los mercados

mundiales. El detonante fue el cerrojazo a las exportaciones de trigo

ruso, como respuesta a una mala cosecha. Pero lo curioso de esta
enésima crisis de precios es que todo el mundo admite que el
problema ruso apenas tendrd efectos sobre el abastecimiento de

grano a la poblacion mundial. Cabe preguntarse, {qué estd pasando

en los mercados que justifique este nuevo sobresalto? Y, lo mds
importante, ¢hasta cudndo durard la espiral alcista?

Antonio Martinez

levdbamos tres afios de aburrimien-
Lto en los mercados de materias pri-

mas. Aburrimiento bien merecido
después de las emociones vividas a lo
largo de la campafia 2007-2008. Bendita
tranquilidad de los mercados que, no
obstante, se ha llevado por delante la
rentabilidad de buena parte de las explo-
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taciones cerealistas que han tenido que
lidiar, a lo largo de estos tres afios de
paz, con precios del grano ruinosos. Hay
que recordar que hace sélo unos meses
hablar de cebadas a poco mas de 110 €/t
era el pan nuestro de cada dia.

El verano se acercaba y la nueva campa-
fia no auguraba mayores emociones. (O
si? “Lo cierto es que tiempo antes de que
supiéramos lo de Rusia, ya se oian comen-
tarios sobre que el mercado iba a subir”.
Jorge de Saja, director de la Confedera-
cion Espafiola de Fabricantes de Alimen-
tos Compuestos para Animales (Cesfac),
se refiere al que parece el detonante de la
escalada de precios de los cereales en to-
do el mundo.

LA SEQUIA ARRUINA COSECHAS

Rusia ha vivido uno de los veranos mas
secos y calurosos que se recuerdan, acom-
pafiado de una oleada de gigantescos in-
cendios. Y los problemas no se limitaron a
Rusia; también Ucrania y Kazajistan se lle-
varon su cuota de sequia y calor. Podemos
decir que Victor Baraglia, presidente de la
Mesa de Cereales de Lonja de Cuenca, fue
testigo directo del inicio de la crisis. “El 20
de julio estaba de vacaciones en Moscu y
lo cierto es que los incendios no parecian
tan graves. Dias mds tarde todo explota
cuando Rusia decide cerrar las fronteras,
gue es cuando todo se destapd”.

La tranquilidad en los mercados mundia-
les se quebrd de golpe, pillando por sor-
presa a casi todos en el sector. También a
Antonio Caton, responsable del Departa-
mento de Herbdceos de Cooperativas
Agro-alimentarias. “En mayo y junio las
cosechas eran buenas. En julio y agosto
llegaron las noticias de Rusia. Nadie espe-
raba esto. Lo cierto es que nos ha pillado
fuera de juego a todos”.

En agosto ya era evidente que la recolec-
cion de cereal en Rusia iba a quedar muy
lejos de lo esperado. Justo en el momento
en el que las autoridades de la Federacion
Rusa decidieron decretar la prohibicién de



exportar trigo para garantizar el suminis-
tro del mercado interior y de paso atajar
un posible brote inflacionista.

El efecto sobre los precios fue inmediato
y global. Y no tenemos que irnos muy lejos
para comprobarlo. Tomemos como ejem-
plo la Lonja de Albacete, donde el precio
del trigo panificable paso de los 148 €/t a
mediados de julio, a 167 en la primera se-
mana de agosto y de ahi hasta alcanzar los
185 €/t. Mds brusca fue incluso la evolu-
cidn de la cotizacion de la cebada, que lle-
vaba buena parte del afio en el entorno de
los 112 y 114 €/t y que empezd septiem-
bre por encima de los 160 €. “En la Lonja
de Cuenca nunca hemos registrado en un
mes de agosto precios como los que se
han alcanzado este afio”. Nos cuenta Vic-
tor Baraglia, que recuerda que “en 2007
las subidas fueron progresivas”.

EL EFECTO DEL CIERRE DE
FRONTERAS PARA EL TRIGO
RUSO SOBRE LOS PRECIOS HA
SIDO INMEDIATO. EL DEL
TRIGO PANIFICABLE HA
PASADO DE LOS 148 €/T A
MEDIADOS DE JULIO A 167 EN
LA PRIMERA SEMANA DE
AGOSTO Y DE AHI HASTA
ALCANZAR LOS 185, EN LA
LONJA DE ALBACETE

Ahi empezo6 una auténtica carrera para
acotar el problema. Se trata de saber con
cierta precision hasta qué punto es grave
la situacion. Y para ello casi todo el mundo
echa mano de las estadisticas del Ministe-
rio de Agricultura de los Estados Unidos
(USDA). Su informe del 10 de septiembre
sobre el mercado de cereales mundial es
bastante clarificador.

Las previsiones del USDA hablan de una
produccion para Rusia de 42,5 millones de
toneladas de trigo, cuando un afio antes
casi alcanzaron los 62 millones. En cuanto
a la produccion de cereales forrajeros, la
cosecha se estima, para esta campafia, en
19,7 millones de toneladas. Hace un afio
se cerrd con casi 32 millones de toneladas.
En Ucrania la cosecha de trigo también se
va a recortar, en este caso en casi 4 millo-
nes de toneladas, con tan sélo 17 millo-
nes. Finalmente, Kazajistan pasara de 17

millones de toneladas de trigo en la pasa-
da campafia, a sélo 11,5 millones para es-
te afio segun las estimaciones del Depar-
tamento de Agricultura de los Estados Uni-
dos. Es evidente que la producciéon va a
sufrir un drastico recorte, en una zona del
mundo basica en el balance del cereal
mundial, en especial del trigo. Antonio Ca-
tén nos ofrece un dato muy revelador, “un
tercio de todas las exportaciones de trigo
mundiales salen de los antiguos paises
que integraban la Unidn Soviética”.

HAY SUFICIENTE CEREAL

No es de extraiar que el nerviosismo se
apoderara de los mercados, algo légico
para Antonio Catdn, “hay que tener en
cuenta que los problemas de este tipo
siempre surgen en los cereales que se
usan en la alimentacidn humana. Estamos
hablando de algo muy serio, del sustento
de buena parte de la humanidad”.

En ese clima de nerviosismo, muchos tu-
vieron la tentacién de revivir al fantasma
de la crisis de 2007, lo que seria un error
en opinidn de todos los expertos consulta-
dos. “La diferencia con 2007 es que duran-
te ese aflo se produjo una crisis alimenta-
ria. Era evidente que faltaba grano. Ahora,
sin embargo, las informaciones que tene-
mos es que hay existencias suficientes”.
Pablo Palomo, vocal de la junta directiva
de la Asociacion de Comercio de Cereales
y Oleaginosas de Espafia (ACCOE), nos re-
mite de nuevo a las ya famosas estadisti-
cas del Gobierno de los Estados Unidos.

La produccién estimada de trigo para es-
te afio es de 643,01 millones de toneladas
y unos stocks finales de 177,79 millones
de toneladas. Si hablamos de cereal forra-
jero nos encontramos con una produccion
de 1.097,66 millones de toneladas y unos
stocks estimados de 166,76 millones de
toneladas. En ambos casos encontramos
cifras ligeramente por debajo de las regis-
tradas en 2009. No es el caso del maiz, en
el que se espera una campafia especial-
mente buena, con una produccién de
826,07 millones de toneladas y un stocks
de 135,56 millones de toneladas.

Estas cifras deberian servir para despejar
cualquier duda sobre el abastecimiento de
los mercados mundiales. “Sobre el papel
hay existencias suficientes y las cosechas
de los principales productores han sido
buenas, a excepcion de Rusia, claro”. Pero
es que incluso en el caso de Rusia también
llegan buenas noticias en los ultimos dias,
como nos explica Jorge de Saja, “al menos
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Rusia no parece que necesite importar ce-
real”. Antonio Catén también se muestra
razonablemente tranquilo “No hay pro-
blema de existencias, hay mucho cereal.
Se espera que en Australia tengan una
buena cosecha. Pero aun faltan tres me-
ses para la recoleccion y no sabemos lo
gue va a pasar”.

OFERTA Y DEMANDA

Si el suministro de cereales estd garanti-
zado, écomo debemos de interpretar lo
que esta ocurriendo en los mercados?. “Es
relativamente sencillo”, asegura Antonio
Catdn. “Cuando tienes muchos vendedo-
res de trigo, las ofertas van a la baja. Si hay
menos oferentes sube el precio”. Rusia se
ha retirado del mercado del trigo, Ucrania
estara lejos de las cifras de exportacién de
otros afios y, sin embargo, la cuenca del
Mediterraneo, la principal zona importa-
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dora del mundo, sigue demandando trigo
y “hay que tener en cuenta que el cereal
que llega desde Estados Unidos es mas ca-
ro” advierte Catdn.

Hay que buscar el cereal en otros merca-
dos y las empresas lo estan encontrando
en los lugares mas insospechados. Incluso
en nuestro pais. Todo el mundo tiene noti-
cias de fletes desde Cartagena o Santan-
der. Pablo Palomo entiende que se trata
de cantidades muy pequefias, “puede que
sélo se trate de 15.000 6 20.000 t”. Canti-
dades modestas, pero incluso asi sorpren-
dentes en un pais como el nuestro que es
un gran importador de cereal. “Las empre-
sas pensaban que el precio del cereal iba a
bajar y no ha sido asi. El precio se ha esta-
bilizado y tienen que cumplir sus compro-
misos. Tienen que comprar aqui para lle-
varlo a otros mercados”.

Ademads, aqui encuentran una notable
ventaja. Espafia tiene en estos momentos
uno de los mejores precios del continente.
Sale mds barato exportar desde Espaia
que desde Francia, por ejemplo.
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Jorge de Saja no tiene dudas de que “es-
tamos sufriendo la especulacion de unos
pocos. Todos sabemos que esto es una
burbuja”, e introduce un elemento que se

convirtio en uno de los debates centrales
de la crisis de 2007. Nos estamos refirien-
do a la especulacién financiera como com-
bustible de las fuertes subidas de precios
gue se registraron en esa época. “Los in-
versores descubrieron el mercado de com-
modities. Habia mucha liquidez buscando
donde invertir y que no querian productos
tradicionales por su baja rentabilidad en
ese momento”. Se volcaron en este mer-
cado y los resultados son bien conocidos.
Ahora muchos se plantean si estd ocu-
rriendo algo parecido. El Gobierno francés
asi lo cree y ha abanderado la lucha contra
la especulacién en el sector de las mate-
rias primas y ha logrado que la Comisién
Europea (CE) se implique a fondo.

ACABAR CON LA ESPECULACION

Los expertos consultados por AGRICUL-
TURA comparten esa vision, empezando
por la patronal ACCOE. Pablo Palomo se
muestra categorico, “lo ideal seria contro-
lar las operaciones especulativas”. El pro-
blema es, como siempre, definir qué es es-
peculacién. Jesus Maria Simén, profesor
de la Escuela Técnica Superior de Ingenie-
ros Agronomos (ETSIA) de la Universidad
Politécnica de Madrid, advierte sobre el
uso de esa palabra “maldita en Espafia.
Siempre ha habido especulacidn. Si la eli-
minasemos, los agricultores estarian en
las manos de un pequefio grupo de gran-
des empresas. De no hacer operaciones
con aquello que no necesito, se acabaria
el mercado. Es lo que los americanos lla-
man el aceite del mercado. Otra cosa es
especular por especular”, advierte.



Pero a nivel del mercado espafiol, la ma-
yor preocupacion no son los mercados fi-
nancieros mundiales. “Ahora no hay movi-
miento en el mercado. El que no sale al
mercado en estos momentos es el agricul-
tor. En ese sentido es mas especulador
gue el almacenista”, asegura Pablo Palo-
mo. Jorge de Saja hace idéntico diagndsti-
co de mercado, “se compra diaadiayla
oferta no vende para mantener el merca-
do tenso”.

Y que decir de los ganaderos, que estan
viendo cdmo el precio de la alimentacion
animal estd aumentando hasta en un 20%.
Y lo peor, asegura Jorge de Saja, es que las
industrias del sector no tienen un colchdn
de existencias de grano, “falta financia-
cion en el mercado y las industrias no tie-
nen dinero para cubrir sus riesgos. Ahora
tienen menos cobertura que en 2007”.

Pero lo que mas indigna a industrias y
agricultores es la existencia de cereal de
intervencion almacenado a la espera de
Bruselas de la orden de salir al mercado.
“La Comisidn tiene millones de toneladas
de cereal ocioso, que podrian ayudar a

EN CEBADA, LA COTIZACION
HA EVOLUCIONADO DEL
INTERVALO DE 112-114 €/T EN
BUENA PARTE DEL ANO HASTA
POR ENCIMA DE LOS 160 EN
SEPTIEMBRE

pinchar la burbuja, pero llega tarde” se la-
mente el director de Cesfac. La Comisidn
ya ha anunciado que lo va a sacar cuando
acabe la campafia de recoleccién, dema-
siado tarde para atajar esta situacion, en
opinidon de muchos.

Por eso hay quien apuesta por estabili-
dad en los precios a medio plazo, entre
ellos Pablo Palomo, “pensamos que se van
a consolidar. No esperamos una caida
brusca de las cotizaciones como ha ocurri-
do en otras ocasiones en las que la retira-
da del dinero ha forzado el recorte en los
precios”.

Y eso si no tenemos un nuevo sobresal-
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to, como nos advierte Catdn, “estamos
atentos a lo que pase con las siembras. Pa-
rece que se estdn retrasando en Rusia, ya
gue no hay humedad en el suelo. Pueden
ser mas cortas”.

Habra que rezar para que llueva en Rusia.

AHORA LE TOCA AL GIRASOL

La experiencia nos dice que cuando los
precios de los cereales tienen fiebre, de-
bemos dar por descontado que el resto de
commodities estan a punto de caer enfer-
mos. Asi fue en 2007 y no sélo con las ma-
terias primas alimentarias, sino también
con el petréleo o el cobre.

Eso es lo que parece estar pasando con
el girasol. En la Lonja de Cuenca cotizaba
a 264 €/t a principios del afio 2010. Nueve
meses mas tarde su cotizacion se ha dis-
parado hasta los 350 €. Hace un afio ape-
nas superaba los 230 €/t.

Pero en este caso nadie se atreve a ha-
blar de efecto contagio. Entienden que
existen causas objetivas para esta escala-
da de precios. Victor Baraglia, presidente
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DICCIONARIO DE DERIVADOS
FINANCIEROS

DERIVADOS

Los productos derivados son instrumentos
financieros cuyo valor depende o deriva
de la evolucién del precio de un producto,
un activo financiero o incluso fndices co-
mo las tasas de inflacién, que se conocen
como subyacente. En un derivado se
acuerda la realizacién de una transaccion
que se ejecutard en una fecha futura. Con
este instrumento financiero las empresas
tratan de mejorar la gestion de sus ries-
gos. Se garantizan aprovisionamientos a
futuro a precios que ya pueden conocer.

MERCADOQS DE DERIVADOS OFICIALES
Son mercados organizados en los que se
trabaja con contratos estandarizados.
Ademds existe total transparencia sobre
las cotizaciones. Y por supuesto todas las
operaciones estdn aseguradas mediante
una cdmara de compensacion.

MERCADOS DE DERIVADOS 0TC

En este caso no existen normas que re-
gulen su funcionamiento mds alld de las
que fijen las partes.

CONTRATOS DE FUTUROS

Es un contrato que obliga a las partes a
comprar y vender unos activos en una fe-
cha futura y a un precio establecido en el
contrato.

CONTRATO DE OPCIONES

Es un contrato que da derecho a comprar
o0 vender un producto, pero no la obliga-
cién de llevar a cabo la operacion. Esta-
blece una fecha para su ejecucion y un
precio.

de la Mesa de Cereales de la Lonja de
Cuenca, como otros muchos, “damos por
seguro que se van a cerrar las exportacio-
nes de girasol de Rusia”. Antonio Catdn al
frente del departamento de Herbaceos de
las Cooperativas Agro-alimentarias, no tie-
ne dudas de qué esta ocurriendo en este
mercado, “el girasol no se ha contagiado,
es que la cosecha también va a ser peor en
Rusia y Ucrania”.

Tampoco Jorge de Saja cree en el efecto
contagio. Pero su analisis difiere bastante
del que realiza el resto de expertos. “Los
precios estan altos este afio, pero hay que
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tener en cuenta que el afo pasado eran
realmente bajos. No existe efecto conta-
gio. A dia de hoy hay muchos rumores so-
bre la produccion de Rusia, pero ninguna
realidad”.

FRENO A LA ESPECULACION
FINANCIERA

La CE ha abierto un amplisimo debate
para luchar contra la especulacién finan-
ciera, a la que todos los expertos apuntan
como una de las causas fundamentales de
la crisis en la que estamos inmersos en es-
tos momentos. Una de las medidas que ha
propuesto el comisario europeo de Mer-
cado Interior y Servicios, Michel Barnier,
es poner orden en el mercado de deriva-
dos OTC (Over The Counter), aquellos que
se negocian fuera de los mercados organi-
zados.

En el caso de las materias primas esta-
mos hablando de operaciones de futuros
que comprador y vendedor negocian de
forma directa sin la intervencion de nin-
gun regulador. Este tipo de operaciones
tienen innegables ventajas, seglin nos ex-
plica Francisco Lopez, analista financiero
de X-Trade Brokers. “Los mercados organi-
zados (como el de materias primas de Chi-
cago) generan gastos transaccionales, son
menos dindmicos, mientras que en el OTC
se puede realizar un traje a la medida del
inversor. Ademas, generan liquidez, mien-
tras que los mercados organizados tienen
menos liquidez”. “En este tipo de merca-

“ESTAMOS ATENTOS A LO
QUE PASE CON LAS
SIEMBRAS. PARECE QUE SE
ESTAN RETRASANDO EN
RUSIA, YA QUE NO HAY
HUMEDAD EN EL SUELO.
PUEDEN SER MAS CORTAS”,
ADVIERTE ANTONIO CATON DE
COOPERATIVAS. HABRA QUE
REZAR PARA QUE LLUEVA EN
RUSIA

dos todo es mas facil”, confirma Jesus Ma-
ria Simén, profesor en la Universidad Poli-
técnica de Madrid, “no es obligatorio in-
formar sobre las operaciones de deriva-
dos”. Estamos pues ante operaciones, por
definicion menos seguras para las partes y
que ademas son muy poco trasparentes.

Bruselas quiere poner coto a estas ope-
raciones, de tal forma que salgan de la
clandestinidad para inscribirse en regis-
tros electrénicos. Tendrdn que pasar por
una camara de compensacién similar a la
gue funciona en los mercados de futuros
organizados. Y para evitar la especulacion
puray dura se eximira de cumplir alguno
de esos requisitos a las empresas no fi-
nancieras que usen los derivados como
parte de su negocio.





