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detto junk food o cibo-spazzatura, meno
costosa dello zucchero e capace di dare
minor senso di sazietà.

Export di cattive abitudini 
E così tra le prime vittime dell’obesità c’è
oggi, ad esempio, il vicino Messico – can-
didato da molti a un futuro di crescita lu-
minosa –, con addirittura il 32,8% di adul-
ti obesi. Un dato attuale la cui origine
sarebbe legata per alcuni analisti al 1996,
con l’entrata in vigore del famoso NAFTA
(l’accordo nordamericano per il libero
scambio stretto con USA e Canada), che
portò all’aumento di oltre il 1200% delle
importazioni di fruttosio (high-fructose
corn syrup) dagli USA. Un boom cui il Mes-
sico ha cercato di porre il freno tassando le
bevande ad alto contenuto calorico, ma
l’appello dei raffinatori americani di mais
(da cui si ricava il fruttosio) all’Organizza-
zione mondiale del commercio (WTO)
avrebbe bloccato l’iniziativa. 

Il dito puntato dei Paesi che “ingrassa-
no” è perciò sempre più diretto verso bibi-
te gassate, dolci, snack e “i luoghi di spac-
cio” per antonomasia di molti di questi
alimenti: i fast food. Per senso comune,
naturalmente, ma anche perché uno stu-
dio dell’University of East Anglia (UEA) e
del Centre for Diet and Activity Research
(CEDAR) ci dice che i bambini che vivono
in aree circondate da ristoranti del genere
hanno più probabilità di essere in sovrap-
peso o obesi. Nel mondo il numero di adul-
ti obesi o in sovrappeso è salito a 1,5 mi-
liardi, la grande maggioranza dei quali si
trova nei Paesi in via di sviluppo. La Cina
si sta accorgendo del problema solo di re-
cente: se nel 2003 il 27,8% dei bambini su-
perava le linee guida dell’Oms per gli stan-
dard di peso, oggi sarebbe oltre il 10% della
popolazione cinese a risultare obeso; in
India un quarto delle donne che abitano
nelle città sono in sovrappeso o obese, ri-
spetto a meno di una su 10 tra quelle che
stanno nelle zone rurali. E per concludere
coi bambini, nel 2010 quelli stimati in so-
vrappeso e obesi nei Paesi in via di svilup-
po erano 35 milioni; circa 8 milioni quelli
nei cosiddetti “Paesi ricchi”; mentre in
Africa ad avere questo problema è già
l’8,5% dei più piccoli, contro una media
mondiale intorno al 6,7%.

I concorrenti di ADM, Bunge, Cargill e Dreyfus stanno crescendo: nuovi trader
globali (cioè società di intermediazione e dedite alle transazioni commerciali) 
o soggetti che puntano solo ora alle materie alimentari. Come Glencore, 
la multinazionale anglo-svizzera che sta affiancando le commodities agricole ai
minerali, o le asiatiche Olam (con sede a Singapore) e Charoen Pokphand Group
(Hong Kong), o compagnie di più recente costituzione (Gavilon, 2008; Libero, 2010;
United Grain Company, 2009). Ma oltre ai trader, il mercato del cibo ha tra i suoi
protagonisti assoluti anche le cosiddette “10 sorelle”, multinazionali con decine 
di sottomarchi che identificano gran parte del cibo trasformato e confezionato che
acquistiamo e consumiamo: Associated British Foods (ABF), Coca-Cola, Danone,
General Mills, Kellogg’s, Mars, Mondelez International (ex Kraft Foods), Nestlé,
PepsiCo e Unilever. Le 10 sorelle, al centro della campagna della ong Oxfam Scopri 
il marchio, «generano collettivamente entrate superiori a 1,1 miliardi di dollari 
al giorno e impiegano, direttamente e indirettamente, milioni di persone. Fanno
parte di un settore il cui giro d’affari è stimato intorno ai 7.000 miliardi di dollari». 
E Oxfam le ha valutate, sulla base di 7 parametri (trasparenza aziendale;
trattamento delle lavoratrici nella filiera produttiva; rispetto dei diritti dei braccianti
agricoli; trattamento economico e commerciale dei piccoli produttori agricoli;
rispetto dei diritti d’accesso alla terra e all’acqua, e loro uso sostenibile; attenzione
alla lotta al cambiamento climatico attraverso la riduzione delle emissioni di gas
serra e un sostegno agli agricoltori) e ne ha tratto una pagella. I voti più bassi 
a Danone (per il poco rispetto dei diritti d’accesso alla terra e il trattamento delle
lavoratrici nella filiera produttiva) e Kellog’s (per lo scarso rispetto dei diritti dei
produttori agricoli). Le pagelle sul sito www.behindthebrands.org

OXFAM DÀ I VOTI ALLE 10 SORELLE

LE REGINE DEL FAST FOOD

Ristoranti 2012 TOTALE USA CINA ITALIA NUMERO PAESI

Mc Donald’s 35.692 >14.000 >1.700 456 118

Burger King 11.531 >7.000 86 91 73

Yum! Brands
(Kfc, Pizza Hut,
Taco Bell...)

39.014 >18.000 >5.700 - 125



L’
inizio della storia ha una data
convenzionale: il 1636. Lo sfondo
è l’Olanda del tempo e l’oggetto

del desiderio è il fiore che di quel Paese è
tuttora il simbolo più conosciuto: il tuli-
pano. Sul finire di quell’anno, dicono gli

storici, la domanda dei suoi bulbi conobbe
una crescita improvvisa e incontrollata
provocando l’impennata del prezzo. Il
commercio, per chi operava nel settore,
poteva essere molto redditizio, ma i rischi,
ovviamente, erano enormi (la bolla, non a

caso, si sarebbe sgonfiata qualche mese
più tardi). Come difendersi, ci si chiedeva,
dalla volatilità di un fiore che oggi valeva
dieci e che domani avrebbe potuto essere
venduto o acquistato a 20? La risposta la
offrirono i contratti differiti di acquisto.
Chi li sottoscriveva si impegnava ad ac-
quistare il bulbo a un prezzo definito a
una certa data così da cautelarsi in caso di
eccessivi rialzi. Ma il problema era che i
contratti future o forward, come li chia-
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La scommessa
nel piatto in cui mangi
di Matteo Cavallito
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«L’intermediazione speculativa dei mercati finanziari globali
ha un impatto a livello locale: fa prigioniero l’agricoltore 
in una gabbia di prezzo, che lo porta a produrre in modo
marginale», spiega Stefano Masini, responsabile Ambiente 
di Coldiretti. «Se le operazioni speculative impongono il prezzo
di una commodity – e già si vede nel linguaggio la distanza 
con l’agricoltore – questi beni destinati all’alimentazione
perdono distintività, qualità, utilità e funzionalità per diventare
generi su cui investire risorse e ottenere speculazioni di Borsa:
in questo contesto il produttore è costretto a vendere sulla
base di un prezzo internazionale, con ripercussioni tanto 

sui contadini e allevatori del Nord del mondo quanto su quelli
del Sud del mondo. Nel Sud, dove non ci sono margini, affama
le persone, mentre nel Nord, in cui l’agricoltura è più attrezzata,
comporta una contrazione dei redditi. Molte delle rivolte 
di massa che si sono verificate degli ultimi anni sono state
dovute all’aumento dei prezzi delle derrate alimentari, 
e gli agricoltori ne sono stati vittima, perché non più in grado 
di produrre in modo utile rispetto alla formazione di un reddito
equo. Ci sono delle scelte semplici da fare. La cosa più
immediata – che però al momento non viene fatta – è quella 
di vietare la speculazione sulle materie prime alimentari». C.F. 

DALLA BORSA AL CAMPO

Alla base delle scommesse finanziarie ci sono i contratti futures. Saliti alla
ribalta nel XVII secolo con i tulipani olandesi, sono utilizzati ancora oggi. 
Quelli sulle materie prime hanno un giro d’affari da 1.900 miliardi di dollari
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meremmo oggi, erano a loro volta beni
commerciabili. Con i tulipani a 10, per dir-
ne una, un contratto che fissava un prez-
zo di 15 a distanza di una settimana avreb-
be offerto al suo possessore un grande
vantaggio qualora, nello spazio di quei
sette giorni, il valore di mercato del tuli-
pano (oggi lo chiameremmo sottostante)
avesse raggiunto quota 20 oppure 25 o
magari 30. E se per superare quota 15 il
bulbo di tulipano non avesse impiegato
una settimana intera ma solo uno o due
giorni? La cessione del contratto, diceva
la logica, avrebbe garantito un profitto si-
curo e immediato. Il principio di base è es-
senzialmente questo. Perché le opportu-
nità non mancano mai e, in definitiva, si
sa, scambiare pezzi di carta (oggi lo fa-
remmo con un click su una tastiera) è più
semplice e meno costoso che acquistare
materialmente una massa di bulbi da tra-
sportare e conservare in una serra. 

Derivati e speculazione
La speculazione finanziaria sulle com-
modities, incluse quelle alimentari, fun-
ziona oggi nello stesso modo scontando
però l’esplosione incontrollata dei con-
tratti derivati. Dieci anni fa, dicono i da-
ti della Banca dei regolamenti internazio-
nali, i futures sulle materie prime (oro
escluso) valevano 952 miliardi di dollari.
All’ultimo aggiornamento, giugno 2013, il
controvalore sfiorava quota 1,9 trilioni. La
proliferazione dei titoli esalta ovviamente
la volatilità dei prezzo dei sottostanti, per-
ché i derivati, ovviamente, servono in pri-
mo luogo a piazzare scommesse. Che, per
le materie prime alimentari, negli ultimi
anni, sono state orientate decisamente al
rialzo. Lo evidenzia il Food Price Index del-
la FAO, un paniere che misura il costo del-
le materie prime alimentari. Negli ultimi
15 anni l’incremento evidenziato dall’indi-
ce (vedi in questa pagina) è stato
clamoroso: nel corso del 2008, il dato ha re-
gistrato il primo picco storico oltre quota
200 punti (+121% rispetto al valore del
2000) per poi andare incontro a un calo e a
una successiva risalita fino all’aggiorna-
mento del primato nel 2011 (229,9 punti,
+156% rispetto al dato di inizio millennio).
Oggi siamo oltre i 208 punti, uno dei valo-
ri più alti di sempre. Sull’esplosione dei

prezzi pesano fattori “tipici” di domanda,
come la crescita delle economie emergen-
ti all’inizio del XXI secolo o lo sviluppo dei
biocarburanti. Ma il fattore derivati ha co-
munque accelerato i movimenti. Nel giu-
gno del 2008, nell’anno del primo storico

picco delle food commodities e del petro-
lio, l’ammontare dei contratti futures sul-
le materie prime (metalli preziosi esclusi)
aveva raggiunto, secondo l’analisi della
Federal Reserve Bank of St. Louis, i 2,13 tri-
lioni di dollari.

GRAFICO

«L’industria alimentare a livello europeo è alquanto frammentata, con la presenza
di molte micro e piccole imprese», spiega Alessandro Banterle, professore ordinario
di Economia e politica alimentare presso l’Università di Milano. «Rispetto ad altri
settori, in quello dell’industria alimentare in Europa la fascia delle grandi imprese,
pur essendo rilevante, non determina una struttura oligopolistica, in quanto anche 
le piccole imprese giocano un ruolo di estrema importanza. La situazione, che
caratterizza tutta l’Europa, appare ancora più accentuata in Italia, dove è presente
un altissimo numero di imprese con addetti inferiori a 10 o a 50. In Italia manca,
piuttosto, la fascia di imprese di dimensione intermedia, determinando, quindi, 
una situazione di bipolarismo strutturale. [...] Un aspetto nuovo nel settore 
agro-industriale è quello dello sviluppo delle agro-energie, per cui una parte
consistente di aree agricole viene destinata a questa produzione, con una crescente
importanza anche in Europa, sul modello di quanto avviene negli Stati Uniti. 
Le produzioni energetiche sottraggono superficie alla produzione agro-alimentare,
che diminuisce la propria disponibilità, e influenzano i prezzi dei prodotti agricoli. 
Va tuttavia detto che la destinazione agro-energetica dei terreni regge solo 
in presenza di contributi pubblici: in Europa e anche in Italia è sovvenzionato chi
produce biocombustibili e, in particolare, biogas. [...] I piccoli produttori sono 
quelli che risentono di più delle oscillazioni di questi prezzi, soprattutto 
se si considerano quei produttori che trattano merci standardizzate sul mercato
internazionale (le commodities, ndr), e che, quindi, percepiscono maggiormente 
la competizione globale, facendo più fatica a rimanere sul mercato. Viceversa, 
i piccoli produttori che riescono a diversificare la propria produzione, magari
puntando sulla filiera corta o sulla cosiddetta quarta gamma (ad esempio le insalate
confezionate, ndr), o sull’agriturismo, sono in grado di reagire meglio alle oscillazioni
dei prezzi sul mercato». C.F.

LA DIVERSITÀ EUROPEA
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I
l problema si chiama “limite di posi-
zione”, vale a dire l’esposizione mas-
sima che un soggetto, tipicamente

una società finanziaria, può detenere sul
fronte dei contratti derivati che hanno co-
me sottostante le materie prime. Tradot-
to: il livello di speculazione legalmente
consentita. I contratti futures e forward
nascono in origine come strumenti assi-
curativi contro l’oscillazione dei prezzi. Gli
operatori li acquistano per cautelarsi e co-
prirsi dal rischio. Una strategia che nel
mercato è nota come hedging. Ma il pro-
blema è che allo stato attuale della rego-
lamentazione, l’accesso a questi contratti
è sostanzialmente libero. Come a dire che
chiunque, anche una banca d’affari che
opera solo marginalmente nel mercato
“fisico” (o non vi opera per nulla), ha la
possibilità di acquistare derivati a scopo
puramente speculativo. 

Il fatto è che una forte concentra-
zione favorisce inevitabilmente la ca-
pacità di pochi soggetti di influenzare i
prezzi di mercato. Secondo quanto di-
chiarato al Congresso dall’hedge fund
manager Michael Masters (fondatore
della società Masters Capital Manage-
ment LLC, di Atlanta, Georgia, un quarto
di miliardo di dollari in asset gestiti), nell’a-
prile del 2008, in corrispondenza con i pic-
chi dei prezzi, i fondi di investimento ame-
ricani attivi nel settore avevano assunto il
controllo del 35% di tutti i contratti futu-
res sul mais presenti nel mercato. Per la
soia e il frumento, ricorda un rapporto del-
la Ong britannica World Development

Movement (WDM) citando la testimo-
nianza di Masters, le percentuali salivano
rispettivamente al 42 e al 64%. Il tutto, ov-
viamente, senza considerare i contratti
over-the-counter, ovvero quelli scambia-
ti nelle piazze finanziarie non regola-
mentate. Tra il 2010 e il 2012, ha sostenu-
to il WDM, le speculazioni di questo tipo
avrebbero garantito ad appena cinque
banche – Goldman Sachs, Barclays, Deut-
sche Bank, JP Morgan e Morgan Stanley –
guadagni totali per 2,2 miliardi di sterli-
ne (al cambio attuale 3,6 miliardi di dol-
lari). Un motivo sufficiente per interve-
nire e cambiare le regole del gioco.

La nuova Mifid europea
L’Europa ci ha provato di recente. A gen-
naio, dopo tre anni e mezzo di discussio-
ne e trattativa, l’Ue ha infatti trovato
l’accordo sulla riforma della direttiva
Mifid (Markets in Financial Instruments
Directive) realizzando, almeno sulla car-
ta, quella che il Financial Times ha defi-
nito «la più grande riforma dei mercati fi-
nanziari dal 2008». Nel piano rientra un

po’ di tutto, dall’high frequency trading al-
le dark pools, comprese le operazioni sulle
commodities. Nel dettaglio, i regolatori
dovrebbero avere la facoltà di fissare li-
miti alle posizioni detenute dagli operato-
ri impendendo a questi ultimi un ricorso
illimitato ai titoli derivati. L’intesa è ora al
vaglio dell’Esma (European Securities
and Markets Authority) e deve essere an-
cora convertita in legge. Ma la sensazione
è che il processo avviato sia ormai irre-
versibile. «Possiamo essere sicuri che non
ci saranno colpi di mano dell’ultimo mi-
nuto» spiega a Valori Sven Giegold, euro-
deputato tedesco e portavoce dei Verdi al
Parlamento europeo per i temi finanziari,
anche se, ammette, «occorrerà stare at-
tenti a come la normativa sarà applicata a
livello di regolamenti dall’Esma e a come

Usa ed Europa
La lunga strada
verso la regolamentazione
di Matteo Cavallito

I futures nascevano come
assicurazioni contro
l’oscillazione dei prezzi. 
Il problema è che chiunque
può comprarli per speculare

Limitare l’uso speculativo dei derivati sulle commodities. L’Europa ci prova con la nuova Mifid, gli Usa con il Dodd-Frank.
Segnali incoraggianti, ma manca l’approvazione definitiva
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questi regolamenti saranno poi ri-
spettati nelle Borse». Ma quel che
è certo, aggiunge, è che «per quan-
to riguarda l’Europa questa nor-
mativa ha in sé tutte le caratteri-
stiche per limitare la speculazione
sulle materie prime agricole» an-
che se, ovviamente, sarà necessa-
rio «approvare norme simili an-
che a livello mondiale». 

Usa e Dodd-Frank
Il problema è aperto anche perché
il nodo principale resta, almeno
parzialmente, irrisolto. Gli Stati
Uniti hanno introdotto il princi-
pio di limitazione delle posizioni
nel Dodd-Frank Act, la maxi legge
di riforma regolamentare dei mer-
cati finanziari. Il provvedimento è
stato firmato dalla Casa Bianca
nel 2010 ma da allora non è ancora
entrato pienamente in vigore vi-
sto che non tutte le sue norme at-
tuative sono state approvate. Nel
2012, per altro, una sentenza di
una corte federale ha bloccato la
norma sui limiti accogliendo la ri-
chiesta avanzata da due associa-
zioni di categoria: l’International
Swaps and Derivatives Associa-
tion e la Securities Industry and
Financial Markets Association.
Da allora la Commodity Futures
Trading Commission (CFTC), l’a-
genzia che dovrebbe scrivere le
norme definitive in proposito,
non ha ancora concluso i suoi la-
vori. In questo contesto, ovvia-
mente, prolifera il lobbismo. A
febbraio, in particolare, il Com-
modity Markets Council (CMC),
un’associazione di Washington,
ha inviato una lettera proprio
alla CFTC invitandola a «riconsi-
derare e rivedere» la propria
proposta ed «evitare l’intera ri-
definizione dell’attuale regime».
Tra i soggetti rappresentati dal-
la CMC ci sono anche i signori
delle materie prime agricole Ar-
cher Daniels Midland, Cargill e
Louis Dreyfus Commodities. 
Ha collaborato Mauro Meggiolaro

Il clamoroso boom delle materie
prime alimentari ha prodotto negli
anni enormi ricadute sul mercato 
e con esse una lista di grandi
beneficiari. Tra questi ci sono
ovviamente loro, i grandi operatori del
settore con i loro azionisti e manager
(due categorie che, inevitabilmente,
spesso si sovrappongono), per i quali
il rialzo dei prezzi ha rappresentato
una clamorosa occasione 
di guadagno. Per capirlo basta
guardare all’esempio offerto dalle
società quotate a cominciare dalla
Archer Daniels, le cui azioni sono
scambiate dal 1983 alla Borsa di New
York. Negli ultimi 15 anni il valore 
del suo titolo è schizzato alle stelle,
evidenziando un primo picco nel
dicembre del 2007 quando, nel pieno
del boom delle commodities, il valore
medio delle sue azioni ha superato 
i 40 dollari registrando un incredibile
+396% rispetto alla quotazione del
gennaio 2000. A partire dal 2008 
il titolo è andato incontro a una forte
discesa, in linea con il maxi calo degli
indici sperimentato con lo scoppio
della crisi finanziaria. Una sorta 
di “effetto Lehman” che ha sconvolto
in pratica tutti i mercati, commodities
comprese. La ripresa delle piazze
finanziarie e la risalita dei prezzi delle
materie prime hanno contribuito 
al successivo rilancio. 
Molto simile l’andamento del titolo
Bunge, scambiato a Wall Street
dall’agosto del 2001. Nel gennaio
2008, il valore medio dell’azione 
ha toccato i 117 dollari con 
un incremento del 554% rispetto alla
prima media mensile registrata
all’esordio. Un prezzo mai più toccato
negli anni seguenti. Sorprendente 

il confronto con l’andamento medio del mercato. In corrispondenza del primo picco
delle commodities, lo S&P 500 e il Dow Jones, due dei principali indici del mondo,
avevano registrato un incremento dell’11% e del 27% circa rispetto ai valori di inizio
2000. Rispetto alle prime sedute del millennio, i due indici hanno guadagnato oggi 
il 32% e il 47%. Nello stesso periodo la performance di Bunge Limited ha fatto
segnare un grandioso +330%. Archer Daniels ha fatto ancora meglio facendo registrare
un +416% tra il valore del gennaio 2000 e quello di inizio marzo 2014. M.Cav.

WALL STREET, IL TRIONFO DELLE FOOD COMMODITIES
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fotoracconto 04/06 ARCHIVIO FAIRTRADE ITALIA

Il lavoro di selezione e raccolta delle preziose foglie di tè
vietnamita nella provincia di Thai Nguyen. Una donna della
cooperativa Thien Hoang Organic Tea Club al lavoro nel campo
con il copricapo tradizionale.
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fotoracconto 05/06 ARCHIVIO FAIRTRADE ITALIA

Una fase della raccolta del riso in India. Un lavoratore di Kohinoor
Food, produttore certificato del commercio equosolidale,
trasporta un grosso cespo di piantine ancora da sgranare.
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fotoracconto 06/06
BEATRICE DE BLASI

Un anziano contadino mostra con
soddisfazione alcuni rametti con
chicchi di pepe. Dallo Sri Lanka
provengono, oltre a questo pepe,
molti tesori di uso comune: curcuma,
zenzero, noce moscata, vaniglia,
chiodi di garofano.
[foto Beatrice De Blasi di Mandacarù,
cooperativa del circuito equosolidale 
Altromercato]
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