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De las materias primas industriales a los alimentos:
los riesgos para la inflacion se modifican, pero persisten
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Introduccion

En los ultimos afios la economia mundial ha acumula-
do una de las fases de crecimiento més prolongadas de los
Ultimos tiempos, en la que los paises emergentes, y en es-
pecial China, han asumido un mayor protagonismo. Adicio-
nalmente, a pesar del elevado dinamismo econémico y de
las considerables perturbaciones del alza en el precio de las
materias primas (no solo petrdleo), los niveles de inflacién
han permanecido muy moderados, especialmente en lo
que se refiere a las tasas subyacentes. En los Ultimos me-
ses se ha intensificado el debate sobre los riesgos para este
escenario tan positivo, y no tanto porque las perspectivas
para el crecimiento se hayan deteriorado, sino més bien por-
que si se han elevado los relativos a la inflacion. En este
sentido, en este articulo exponemos una serie de argumentos
que, a nuestro juicio, nos parecen suficientes para afirmar que
en un horizonte de medio a largo plazo el riesgo para la es-
tabilidad de precios es predominantemente al alza.

1. Elevado dinamismo
de la economia mundial
sin presiones inflacionistas

A pesar del elevado dinamismo exhibido por la eco-
nomia mundial en los Ultimos afios, no se han observado,
salvo excepciones en algunos paises, tensiones inflacio-
nistas, méas alld de las generadas de forma coyuntural por
el encarecimiento de las materias primas industriales y, en
especial, del petréleo y sus derivados. De esta forma, los
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precios han crecido en 2006 a tasas interanuales del 2,3
por 100 en las economias desarrolladas y del 5,5 por 100
en las emergentes (FMI, 2007).

La fijacion de objetivos de inflacién por parte de los
bancos centrales de paises emergentes y, sobre todo, su
cumplimiento en la mayoria de paises en los Ultimos ejer-
cicios, han mejorado la credibilidad en sus instituciones
monetarias de los distintos agentes econémicos, entre ellos
los mercados financieros, favoreciendo a su vez la labor
de los bancos centrales'.

Durante 2007, el efecto interanual del componente de
energfa en los IPC, derivado de la tendencia alcista en el
precio crudo durante 2006 vy, en especial, en los meses
de verano (se alcanzé un méximo histérico a mediados
de agosto), esté permitiendo mantener la inflacion gene-
ral de los paises desarrollados en tasas muy moderadas, si
bien la presion en los nticleos subyacentes es creciente, con
unos indices que alcanzan maximos de los tltimos afios al
hilo de los efectos de segunda ronda (en menor medida)
y, de forma especial, por el fortalecimiento de la deman-
da interna (consumo). Adicionalmente, comienzan a per-
cibirse presiones en el precio de los factores (coste de ca-
pital y salarios), debido a que tras afios de fuerte expansion,
se ha producido la légica reduccién de output gaps lle-
vando a las tasas de utilizacion de la capacidad productiva
(UCP) y de paro a maximos y minimos, respectivamente,
de los Ultimos afios.

Por su parte, en las economias emergentes, en especial
Asia y Latinoamérica, las presiones al alza en los precios

! Recientemente, BERNANKE (2007) nos ha vuelto a recordar tan-
to la importancia de la estabilidad de los precios como de las ex-
pectativas inflacionistas de los agentes.
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han comenzado a despertar, debido al encarecimiento
de los alimentos (como consecuencia de las perspectivas
de diversificacion de las fuentes energéticas en el futuro

Gréfico 3
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cercano) y del creciente peso del consumo privado sobre
el PIB.

En el contexto que detallamos a continuacion, pen-
samos que en un horizonte de medio a largo plazo las pre-
visiones de la inflacion son al alza. Esta percepcion se
apoya en el mayor punto de partida de los nticleos sub-
yacentes ante:

1. El reciente encarecimiento del precio de los ali-
mentos.

2. La previsible estabilidad en niveles elevados del
precio del petréleo, otras materias primas industriales
y el coste de transporte (sin contar con el riesgo geo-
politico).

3. El efecto sobre el coste de los factores (capital y
trabajo) de la reduccién de recursos ociosos en una eco-
nomia mundial que todavia crecerd por encima de su
potencial durante 2007 y 2008.

Las ultimas declaraciones y decisiones de los ban-
cos centrales avalan este escenario de riesgo. Es ver-
dad que la inflacién permanece estable y en niveles
compatibles con la estabilidad de los precios, pero los
riesgos son al alza y, ahora, superiores a los vigentes
hace seis meses.
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2. A medio plazo, los riesgos
para la inflacion son al alza

2.1. El creciente precio de los alimentos
constituye el principal foco de riesgo

El repunte en el precio de los alimentos bésicos como
el maiz, la soja o la cafa de aztcar, y su efecto secunda-
rio sobre otra clase de alimentos (carne o lacteos), esta
ejerciendo presiones sobre la inflacién de las economias,
pero especialmente de las emergentes, debido a que el
peso de los alimentos en la cesta de la compra es muy
alto (ante el elevado porcentaje de la poblacion con ren-
tas bajas y, por tanto, sujetas a precios de bienes de “sub-
sistencia” bésica): entre el 20 por 100 (Brasil) y el 35 por
100 (China). También en los paises desarrollados han co-
menzado a constarse repuntes en los fndices de precios de
los alimentos pero, de momento, no se han reflejado so-
bre la tasa de inflacion general debido a que su pondera-
cion dentro de los indices es menor (7,6 por 100 en la
UME y 13,9 por 100 en EE.UU.). No obstante, la acelera-
cion de los indices de precios de alimentos en un amplio
espectro de economias emergentes, y su persistencia a
medio plazo, podria provocar tensiones en la cadena de ela-
boracién hacia bienes elaborados.

La presion al alza sobre el precio de los alimentos pro-
viene, fundamentalmente, de la buisqueda de alternativas
a los combustibles de origen fésil y, en concreto, del cre-
ciente uso del etanol, siendo el maiz, la soja y la cafa de
azUcar elementos bésicos para su elaboracion. Este fend-
meno se produce en un entorno generalizado, aunque len-
to, de incremento del peso del consumo privado sobre el
PIB en las economias emergentes, cuyas consecuencias
alcistas sobre el nivel de precios (su principal baza com-
petitiva actual) es un factor de evidente riesgo para la evo-
lucion de los precios a nivel global en el medio plazo.

De momento, los bio-combustibles suponen un 10 por
100 del total de la oferta de energia mundial, pero esa cuo-
ta se ird incrementando de forma progresiva en proximos
afios (Estados Unidos se ha fijado un objetivo de produc-
cion de 35.000 millones de galones de energia renovable
para 2017 —cinco veces la actual produccién—, y la Unién
Europea ha manifestado el deseo de que, en 2020, el 10
por 100 del consumo de petréleo haya sido sustituido por
el uso de energfas alternativas), por lo que el incremento
de la demanda seguira impulsando el precio de materias pri-
mas clave al alza, al margen de los efectos de segunda ron-
da sobre el precio de otros productos agro-alimenticios de
primera gama (carne, lacteos y aves) y otros elaborados.
Por tanto, con el uso de los bio-combustibles extendién-
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dose de forma global y hasta que la oferta se ajuste a la de-
manda o se desarrollen formulas de produccién alternati-
vas a su uso, la partida de “productos agricolas o alimentos”
actuard de fuente de presiones inflacionistas, principalmente
sobre los paises emergentes y desarrollados, en forma de
encarecimiento de las importaciones.

De hecho, el impacto potencial del encarecimiento de
los alimentos serfa bastante desigual entre economias na-
cionales. La reciente experiencia de México (la fuerte ele-
vacion del precio del maiz ha llevado al Banco Central a ele-
var los tipos para contener el rebote del IPC) y el fuerte
avance de los precios alimentarios en China (donde el re-
cuerdo de la antesala de las turbulencias sociales de 1987
sigue vivo) son, sin duda, una buena muestra de la sensi-
bilidad de estas economias al precio de los bienes de sub-
sistencia bésica.

En muchos de estos paises, la “economia de subsis-
tencia”, vinculada a una poblacién rural (todavia mayorita-
ria) tiene una gran importancia. China es el caso que pre-
ocupa en mayor medida, dado su papel de “productor
barato” para el resto del mundo: el IPC estd subiendo en
los ultimos meses de forma relativamente intensa (la infla-
cion se ha situado por encima del 3%, objetivo del banco
central) y las medidas adoptadas hasta el momento para en-
friar la economia no estan dando los resultados deseados.
Ante esto, son dos las vias que, de forma no excluyente, pue-
den ser adoptadas por las autoridades chinas para atajar el
inicio del ciclo inflacionista: una restriccién monetaria mas
aguda —elevando los tipos de interés o el coeficiente de
caja— y una mayor flexibilizacién del régimen cambiario.
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Gréfico 5

EVOLUCION DEL IPC GENERAL Y DE ALIMENTOS
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Las implicaciones en materia de liquidez global de estas
dos vias de actuacion por parte de las autoridades chinas son
similares, aunque consideramos que una revaluacion del
yuan o una ampliacion de sus bandas de fluctuacion res-

Gréfico 7

EVOLUCION DEL IPC GENERAL Y DE ALIMENTOS
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EVOLUCION DEL IPC GENERAL Y DE ALIMENTOS
EN BRASIL
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pecto al délar generarfan un impacto de mayor intensidad
en el esquema de “reciclaje de reservas” desde Asia. Y, de
darse este escenario, una segunda derivada evidente serfa
una desaceleracion del crecimiento econémico mundial.

Gréfico 8

EVOLUCION DEL IPC GENERAL Y DE ALIMENTOS
EN INDIA
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Hay otra via de preocupacion adicional en relacion con
los precios: aunque la evidencia es, por el momento, limi-
tada, comienzan a detectarse sintomas de que la inflacion
de las economias avanzadas se globaliza, es decir, que res-
ponde a cambios en la oferta y demanda mundiales en
mayor medida que a las internas. Por tanto, ademas de las
implicaciones que sobre su modelo de crecimiento pueda
tener un incremento de la inflacion en los emergentes, el
riesgo de traslacion a precios de importaciones en la UME,
EE.UU. o Reino Unido resulta mas importante para el ac-
tual patrén de crecimiento mundial y para la permanencia
de reducidas primas por riesgo generalizadas entre distin-
tas clases de activo.

2.2. El riesgo sobre el precio de la energia
también es alcista

Teniendo en cuenta las previsiones de oferta y de-
manda que elabora la Agencia Internacional de Energfa,
todo apunta a que los precios del petréleo, y por factores
similares, de otras materias primas industriales, se man-
tendrén en niveles elevados vy, por tanto, seguirdn presio-
nando al alza el coste del transporte v la factura energéti-
ca de las empresas del sector industrial. La fortaleza de la
demanda se produce en un contexto de menor dinamis-
mo esperado para el ciclo en EE.UU., pero que esté sien-
do compensado por el impulso de otras economias (en-
tre ellas, por fin, el Area Euro), dando soporte a la demanda
global de energfa. Por el lado de la oferta, las condiciones
tampoco ayudan: los paises no OPEP estén tardando a la
hora de poner en marcha inversiones que permitan elevar
su techo de produccion y la propia OPEP sigue enfatizan-
do la adecuacion de su oferta a la demanda con el objeti-
vo de mantener un volumen de inventarios estable y evi-
tar cesiones importantes en precios.

De esta forma, si el crudo no cede desde los 71 doéla-
res USD por barril de Brent de media alcanzado en el mes
de junio y el tipo de cambio USD/EUR permanece en el
entorno de 1,34, el propio efecto base del componente de
la energfa llevarfa a la inflacién general en la UME por enci-
ma del 2,5 por 100y a niveles del 4 por 100 en EE.UU. para
finales de 2007. Si incorporamos, ademds, el impacto que
puede llegar a generar un avance sostenido en el tiempo de
los precios de los alimentos a los ritmos actuales, el riesgo
de alzas en inflacion se hace patente (todo ello sin tener en
cuenta posibles efectos de segunda ronda derivados del
encarecimiento energético y de los alimentos, ya produci-
dos). Nos tememos que, en este entorno, elevar los tipos
de intervencion algo més alld de lo que los fundamentos ac-
tuales requieren es el resultado més probable entre los ban-
cos centrales de las economias del G-7. El previsible im-
pacto de unas condiciones monetarias que ya sf serfan
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restrictivas sobre la demanda interna y, por ende, sobre el
comercio mundial, tenderfa logicamente a aminorar el ritmo
de acumulacién de reservas, a frenar el de expansion de la
ahora abundante liquidez global y, en consecuencia, inten-
sificar la desaceleracién econdmica mundial.

Gréfico 10
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2.3. El alza en el coste de los factores,
otro riesgo latente

Adicionalmente, y desviando nuestro andlisis hacia el
coste de los factores capital y trabajo, la acumulacion de va-
rios afios consecutivos de solido crecimiento ha provoca-
do el estrechamiento, e incluso la eliminacion, de la bre-
cha de crecimiento potencial (output gap), y ademas, de
forma sincronizada, en todo el mundo, tanto en econo-
mias desarrolladas como en emergentes (aunque en este
caso, no del todo: ver gréafico 11).

Es decir, los niveles de recursos ociosos son ya muy
reducidos. Al mismo tiempo, la actual etapa de expansién
econdmica, fuertemente generadora de empleo, ha colo-
cado la tasa de paro en minimos y muy préxima o, inclu-
so por debajo, de la NAIRU (tasa de paro no aceleradora
de la inflacién). Ademas de sostener el consumo, es logi-
o pensar en presiones al alza en costes laborales unitarios,
sobre todo entrando en una fase en la que los beneficios
empresariales comienzan a abandonar las elevadas tasas
de crecimiento experimentadas en los Ultimos tres afios vy,
no podemos obviarlo, tras afios de reduccién del peso de
la compensacion salarial en PIB (hecho que estd gene-
rando considerables presiones politico-sociales a favor de
una mayor participacion del trabajo en el producto). Las
fuertes ganancias de productividad habrian explicado, en

Gréfico 12
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Gréfico 11
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gran medida, este fendmeno y parece que, a partir de aho-
ra, serd menores (parece poco probable que a corto pla-
70 experimentemos un boom tecnoldgico como el de fi-
nales de la década de los noventa).

Gréfico 13
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Gréfico 14
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En relacion con el coste del capital, la convivencia de
ratios de utilizacién de la capacidad productiva en méxi-
mos de los Ultimos diez afios, y subiendo, con un proce-
SO0 inversor que no presenta visos de detenerse ((por qué
debiera hacerlo si el coste agregado del capital contintia sien-
do relativamente bajo y su rentabilidad elevada?), introdu-
ce claros riesgos de elevaciones del coste del capital. En este
sentido, una mirada a la evolucion histdrica del coste del
factor capital (medido por los tipos de interés reales) en re-
lacion con el gasto en inversion empresarial, medido como
porcentaje del PIB, permite manejar perspectivas de nue-
vas alzas de tipos de interés reales.

2.4. El habitual temor a la posible adopcion
de medidas proteccionistas

Finalmente, la amenaza que supone la adopcion de
medidas proteccionistas sobre el comercio, como alterna-
tiva a la entrada de productos con origen en economias
emergentes que compiten en costes y desplazan a la pro-
duccién nacional, es otro factor que, en los proximos afios,
puede alterar el actual patrén de crecimiento mundial y
elevar las primas por riesgo en los mercados financieros. Este

es el caso, en especial, de la curva de tipos de interés, que,
durante los ultimos afios, ha gozado de un entorno de es-
tabilidad gracias a la inflacion, que un rebrote proteccio-
nista desbarataria de forma répida y brusca. En este as-
pecto, las crecientes tensiones en las relaciones entre China
y EE.UU,, reflejadas en la agresividad de buena parte del
Congreso de este Ultimo pafs, son el aspecto clave que
habria que vigilar.

Conclusiones

A pesar del elevado crecimiento registrado por la eco-
nomia mundial en los ultimos afios, este no se ha materia-
lizado de forma generalizada en grandes presiones inflacio-
nistas, al margen de las generadas con caracter excepcional
por el encarecimiento del precio del petroleo y materias pri-
mas industriales. En cualquier caso, si que se comienzan a
observar repuntes en los nucleos subyacentes de los pai-
ses desarrollados (en parte por efectos de segunda ronda
y en parte por un mayor dinamismo del consumo) y ten-
siones en los IPC de los paises emergentes (también por un
mayor impulso del consumo y como consecuencia del en-
carecimiento de los alimentos). Adicionalmente, los efectos
sobre el coste del factor capital y trabajo, tras varios afios de
expansion econdmica, estdn empezando a dejarse notar.
Todos estos factores, unidos a la prevista estabilidad del pre-
cio del crudo en niveles histéricamente elevados, hacen que
situemos el riesgo de las tasas de inflacién al alza en un ho-
rizonte de medio a largo plazo.
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