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Tendencias en los precios durante 2010/11

Por Armelle Gruère y Alejandro Plastina, CCIA

Precios internacionales del algodón en nivel récord

Los precios internacionales del algodón han aumentado de forma marcada desde comienzos de la temporada. El Indice A del Cotlook fue de 86 centavos la libra el 1 de agosto de 2010 y alcanzó la cifra récord de $2,44 la libra el 8 de marzo de 2011. El ascenso fue prácticamente continuo durante el curso de la temporada y el aumento mensual promedio fue de 20 centavos la libra. Por primera vez en su historia el algodón experimenta un aumento de precios tan grande y acelerado.

A cuatro meses de finalizar la temporada, resulta evidente que el Indice A del Cotlook promedio para 2010/11 será el más elevado de la historia. El Indice A del Cotlook promedió $1.58 la libra durante los primeros ocho meses de 2010/11, duplicando el promedio alcanzado durante igual período en 2009/10 y superando en 64 centavos el récord anterior de 94 centavos la libra logrado en 1994/95.

El salto en los precios del algodón durante 2010/11 fue generado principalmente por los fuertes fundamentos del mercado. Las existencias mundiales de algodón cayeron significativamente en 2009/10, para quedar en 8,7 millones de toneladas, su nivel más bajo en 15 años, marcando el final de un período de cinco años de existencias elevadas, que tuvo su inicio a partir de 2004/05. La razón existencias a uso descendió al 35% en 2009/10, nivel más bajo en 20 años. Por consiguiente, la temporada actual comenzó con existencias mundiales bajas. La firme demanda de productos textiles y las expectativas de ofertas algodoneras más reducidas indujeron a que las hilanderías efectuaran compras en grandes cantidades al principio de la temporada. Como resultado, el nivel de algodón no comprometido era muy escaso antes de mediados de la temporada, lo que estimuló mayores aumentos en los precios. Se mantuvo fuerte la demanda de algodón a corto plazo pese a los altos precios, lo que sugiere una relativa renuencia por parte de los hilanderos a modificar sus compromisos de producción de hilaza. Además, el gobierno de India, segundo mayor exportador, puso un tope de 1 millón de toneladas a los envíos en 2010/11 es decir, un 30% menos que los de la temporada previa. La producción mundial de algodón se recuperó en un 12%, hasta alcanzar 24,5 millones de toneladas en 2010/11. No obstante, más del 40% del aumento en la producción mundial en 2010/11 tuvo lugar en el hemisferio sur y no estuvo físicamente disponible hasta tarde en la temporada (si bien la mayor parte del uso industrial del algodón tiene lugar en el hemisferio norte). Se estima que el uso industrial del algodón para la presente temporada en el mundo se mantendría estable en 24,8 millones de toneladas. Por ello, las existencias algodoneras mundiales se reducirían a 8,3 millones de toneladas y la razón existencias a uso industrial sería de un 33%.

Volatilidad récord en los precios en 2010/11

El Indice A del Cotlook aumentó en un 175%: de 86,3 centavos la libra el 2 de agosto de 2010 a $2,38 la libra el 25 de marzo de 2011. Como promedio, el Indice A aumentó en 0,9 centavos diariamente durante la temporada actual. Ese aumento promedio diario es el más elevado desde la primera publicación del Indice A (barras grises en la figura 1). El récord anterior fue de 0,2 centavos en 1972/73. Se puede llegar a la misma conclusión considerando los cambios porcentuales promedio diarios (barras negras en la figura 1).

La Secretaría del CCIA normalmente informa sobre la volatilidad en términos de la brecha relativa y del coeficiente de variación de los precios durante la temporada. Esas mediciones de volatilidad tienen la ventaja de cuantificar la dispersión de los precios respecto del precio promedio para la temporada. La brecha relativa es la razón de la diferencia entre el precio 

máximo y el precio mínimo respecto del precio promedio observado durante una temporada dada. El valor máximo del Indice A durante la temporada actual hasta finales de marzo alcanzó el 8 de marzo de 2011, a saber, $2,44 la libra, mientras que el mínimo correspondió al primer día de la temporada. El índice promedió $1,58 la libra en 2010/11 (hasta finales de marzo). En la presente temporada, la brecha relativa del Indice A fue de un 102%, la mayor que se haya conocido. La segunda mayor brecha relativa del Indice A se registró en 1986/87 y fue del 81% (barras grises en la figura 2).
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El coeficiente de variación se calcula como la razón de la desviación estándar de los precios diarios respecto del precio promedio observado durante una temporada dada. Para 2010/11, el coeficiente de variación del Indice A es del 29%, el mayor registrado hasta el momento. El segundo mayor coeficiente de variación del Indice A se observó en 1986/87 y fue de un 22% (barras negras en la figura 2).
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En esta temporada, los precios del algodón no solo se hallan en niveles récord sino que además presentan una volatilidad extrema. Sin embargo, tradicionalmente, no ha existido una relación definida entre el nivel de los precios y su volatilidad (figura 3).
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En la presente sección se examinan tres opciones para medir la volatilidad de los precios según las observaciones diarias del Indice A. El valor absoluto de los cambios diarios en el Indice A se emplea para calcular el promedio en cada temporada del cambio absoluto diario del precio del algodón (barras grises en la figura 4). Esa medición de la volatilidad del precio indica el cambio diario promedio en el Indice A contando tanto los aumentos como los descensos en los precios como si ambos fueran aumentos. La temporada presente es la de mayor volatilidad, pero el ordenamiento de mayor a menor de las demás temporadas basándose en el criterio de la volatilidad, difiere de las figuras 2 y 3. Según esa medición, la segunda temporada de mayor volatilidad fue la de 2008/09, seguida de 2007/08 y de 2009/10. Se puede llegar a las mismas conclusiones considerando los promedios de los cambios porcentuales absolutos diarios (barras negras en la figura 4). Otra medición de la volatilidad es la desviación estándar promedio para la temporada del Indice A a lo largo de períodos de 20 días. Esa medición presenta la ventaja de que se calcula la dispersión de los precios respecto del precio promedio en el mes para el que se tienen datos más recientes, y no para toda la temporada. La desviación estándar del Indice A promedio para la temporada fue de 7,9 centavos en 2010/11, casi cuatro veces la segunda mayor desviación estándar observada en 1994/95 (barras grises en la figura 5). Se puede llegar a las mismas conclusiones cuando las desviaciones estándar se expresan como porcentaje del promedio a lo largo de períodos de 20 días, es decir, el coeficiente de variación (barras negras en la figura 5). Además, la correlación histórica entre la desviación estándar para períodos de 20 días y el valor absoluto de los cambios diarios en el Indice A es de 0,98 (ó de 0,85 si se excluye 2010/11). Por lo tanto, la desviación estándar promedio del Indice A para la temporada y el valor absoluto promedio para la temporada de los cambios diarios en el Indice A producen resultados similares como mediciones de la volatilidad en los precios del algodón.
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La tercera medición de volatilidad es el error absoluto medio de una predicción, calculado como el promedio de la diferencia absoluta diaria entre el valor observado y el valor proyectado del Indice A. El valor proyectado es la predicción del Indice A obtenida utilizando una regresión simple con una constante y una tendencia lineal a lo largo de los 20 días anteriores como las únicas variables en el modelo. La ventaja de esa medición es que la volatilidad se calcula respecto de una tendencia y no de un promedio, de modo que cuando los precios siguen tendencias crecientes o decrecientes sostenidas, esa medición de la volatilidad ofrece una visión más clara que las anteriores mediciones, 1). El grado de pertinencia de esa medición de volatilidad puede determinarse por el R-cuadrado promedio de las regresiones a lo largo de la temporada (se corre una regresión para cada día de la temporada),2). Cuando elR-cuadrado promedio es elevado, el error absoluto medio de la predicción es una medida razonable de la volatilidad respecto de la tendencia. En cambio, si el R-cuadrado promedio es bajo, entonces el error absoluto medio de la predicción no es una medida razonable de la volatilidad respecto de la tendencia dado que la tendencia no es significativa. Considerando un R-cuadrado promedio de 0,6 como el punto mínimo de corte para que esa medición de volatilidad sea pertinente, la temporada 2010/11 encabeza la lista de las temporadas de mayor volatilidad, seguida de las de 1994/95 y 1973/74 (figura 6).
Las cinco mediciones de volatilidad en los precios del algodón consideradas en el presente artículo demuestran que la volatilidad de los precios del algodón está alcanzando niveles récord en 2010/11.
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Conclusiones del Seminario CCIA / Banco Mundial sobre volatilidad de precios

El 8 de febrero de 2011, el CCIA en cooperación con el Banco Mundial, organizó un seminario sobre “Volatilidad de los precios del algodón: Transparencia de la oferta y uso del algodón y políticas comerciales”3). Según la Secretaría, el alza en los precios durante la presente temporada se ha visto impulsada sobre todo por la fuerte demanda. La Secretaría indicó que el origen del alza actual en los precios del algodón se remonta a la recesión durante 2008 y 2009 cuando se redujeron las existenciastoda a lo largo de toda la cadena de valor algodonera. Al recuperarse la demanda de los consumidores con inusitado vigor en 2010, los participantes en la cadena de valor del algodón se dieron prisa por restituir las existencias generando una presión al alza sobre los precios. La Secretaría observó que la volatilidad en los precios del algodón fue elevada durante 2010, pero no se había percibido ningún aumento en esa tendencia desde los años 80; y la volatilidad en el algodón no es inusual si se la compara con la volatilidad de los precios de otros productos básicos.

Se convino en que los gobiernos contribuirían a una mejor formulación de decisiones en la cadena de valor del algodón potenciando los esfuerzos por recolectar y publicar estadísticas precisas, pertinentes y oportunas sobre la oferta y la demanda del algodón y en especial, datos sobre las existencias físicas. El empleo generalizado de mediciones métricas al rendir informes sobre la oferta y el uso del algodón fomentaría la transparencia internacional y la eficiencia del mercado.

Los participantes acordaron en que las políticas gubernamentales transparentes y ampliamente divulgadas contribuirían a mejorar la planificación del sector privado. Los participantes del sector privado observaron que los mercados pueden adaptarse a los cambios en las políticas, pero se compartió el criterio de que cambios frecuentes en las políticas internas y comerciales obligan a los mercados a realizar ajustes que redundan en una mayor volatilidad de los precios.

La mayoría de los participantes en el seminario opinaron que no se necesitaba respuesta normativa alguna ante la situación actual de precios del algodón altos y volátiles, si bien debiera estimularse a los gobiernos a acopiar y divulgar mejor sus estadísticas sobre la oferta y el uso del algodón, en especial, las existencias, así como a mantener un entorno normativo estable. Los participantes escucharon que los propios precios altos son la “cura” contra los altos precios, ya que estimulan la producción.

Los participantes también tomaron nota de que en los informes tanto de la Secretaría del CCIA como de la Secretaría del Banco Mundial, se sugería que la mejor solución a largo plazo a la situación de escasez sería invertir en productividad agrícola. De ahí que los participantes en el seminario convinieran en que los gobiernos deberían aumentar las inversiones en productividad agrícola, sobre todo en los países en desarrollo con numerosos pequeños productores.

Escaso impacto de las variaciones en los tipos de cambio

Los precios internacionales del algodón se cotizan en dólares de Estados Unidos. Por lo tanto, cuando sus variaciones son moderadas, las fluctuaciones en los tipos de cambio ejercen una influencia importante sobre los precios internos del algodón en países específicos. En los doce meses transcurridos hasta el 15 de marzo de 2011, el Indice A del Cotlook dio un salto del 167% para situarse en 226,60 centavos EE.UU. la libra, neutralizando por amplio margen la depreciación del dólar de Estados Unidos durante el mismo período (el dólar de Estados Unidos se depreció ligeramente frente a las principales monedas y la mayoría de las variaciones estuvieron por debajo del 10%). En consecuencia, casi todo el considerable aumento en los precios internacionales del algodón que tuvo lugar durante el año se reflejó en las monedas nacionales.


Tendencias en los precios del algodón pagados al productor
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Los precios del algodón en los principales países productores aumentaron considerablemente en 2010/11. Sin embargo, los precios recibidos por los productores no aumentaron a menudo tanto como parece sugerir la tendencia de los precios internacionales. En Estados Unidos por ejemplo, muchos productores vendieron su algodón temprano en la temporada antes de que los precios alcanzaran su nivel máximo. Es por ello que el aumento en los precios pagados a los productores de algodón estadounidenses fue menos significativo que el aumento en los precios al contado en EE.UU. El promedio de los precios mensuales pagados a los productores de Estados Unidos por su algodón entre agosto de 2010 y febrero de 2011, según informó el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos, fue de 80 centavos la libra, un 40% por encima del promedio durante el mismo período en 2009/10. Se cuenta con escasa información publicada acerca de los precios al productor en otros países fuera de Estados Unidos, pero es posible que una gran parte de la cosecha en los países del hemisferio norte se haya vendido a inicios de la temporada justo después de la cosecha, dado que los precios en esos momentos resultaban más atractivos a los productores comparados con los de la temporada anterior, pero con todo, mucho más bajos que los que se obtuvieron más avanzada la temporada. Los productores del hemisferio sur tal vez puedan vender su algodón a precios más altos a comienzos y mediados de 2011, pero las ventas a término son importantes en Australia y Brasil. En marzo de 2011, según las proyecciones de la Oficina Australiana de Agricultura y Recursos Económicos (ABARE, por sus siglas en inglés), el índice promedio de los precios del algodón que recibieron los productores fue de 132,9 en la temporada 2010/11, solo un 28% superior al de 2009/10.4) En los países donde los productores reciben un precio fijo por el algodón en rama, tales como en Africa occidental, el aumento en los precios pagados a los productores fue significativo pero en general, no es equiparable con el aumento observado en los precios internacionales del algodón.
Evolución de los diferenciales de precio entre calidades

El Indice A del Cotlook ha aumentado significativamente desde comienzos de la presente temporada. Un examen de las diferentes cotizaciones publicadas por Cotlook muestra que los precios de las diferentes calidades de algodón comerciadas internacionalmente se elevaron de la misma manera, manteniéndose las diferencias de precios entre las diversas calidades en centavos la libra o porcentaje similares a las de hace un año5).

[image: image8.emf]
Para los algodones originarios de Australia, Africa occidental, India y Uzbekistán, las primas en los precios asociadas a algodones de mayor calidad permanecieron estables en términos absolutos en 2010/11 en relación con 2009/10. Por ende, las primas expresadas en términos relativos se redujeron. Por ejemplo, la prima de precio para la variedad Bola de Burkina Faso, comparada con la variedad Rudy de ese mismo país, promedió 1,79 centavos la libra en 2009/10 y 1,75 centavos la libra en 2010/11. Como resultado, la prima para Bola descendió de un 2,3% a un 1,3%. Asimismo, la prima para el algodón Strict Middling de Australia en comparación con el algodón Middling, promedió 2,50 centavos la libra en 2009/10 y 2,22 centavos la libra en 2010/11. Así pues, la prima para el algodón SM bajó de un 2,7% a un 1,5 %.

En cuanto al algodón de Estados Unidos, las primas de precios asociados con calidades superiores comparadas con las de 2009/10, aumentaron en términos absolutos en 2010/11, mientras que las primas expresadas en términos relativos permanecieron estables. Por ejemplo, la prima de precio para el algodón California Acala SJV Strict Middling, en relación con el California Arizona Middling, promedió 6,82 centavos la libra en 2009/10 y 10,53 centavos la libra en 2010/11. La prima para el California Acala SJV Strict Middling aumentó de un 7,9% a un 9,0%.
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Los precios del algodón aumentaron con más rapidez que los de los cultivos competidores

La elección de cultivos que los productores hacen depende de varios factores, entre ellos los ingresos netos esperados de los cultivos opcionales. Los principales cultivos que compiten con el algodón son, entre otros, el maíz, el trigo, el frijol de soja, el arroz y la caña de azúcar.
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Los precios del maíz, el trigo y el arroz decayeron significativamente en 2009/10, pero se recuperaron con fuerza en 2010/11. Los precios del frijol de soja cayeron solo ligeramente en 2009/10 pero también aumentaron considerablemente en la temporada actual. Los precios 

del azúcar cayeron en 2009/10 pero experimentaron un alza marcada en 2010/11 6).

El alza en los precios del algodón durante 2010/11 fue tan grande que dejó atrás los ascensos experimentados por los precios de la mayoría de los productos básicos competidores, con excepción del trigo. Como resultado, la razón entre el precio del algodón y los del maíz, el frijol de soja, el arroz y el azúcar, calculada en el momento de la siembra en el hemisferio norte (que genera casi el 90% de la producción mundial de algodón) se elevó en 2011. La razón entre el precio del algodón y el del trigo aumentó muy ligeramente.

El cultivo del algodón despertó de nuevo poco de interés entre los productores en 2010/11, cuando por primera vez en varios años las razones de precios entre el algodón y los cultivos competidores aumentaron. En relación con los cultivos competidores, este año parecería que el algodón resulta más atractivo que el año pasado. Sin embargo, factores ajenos a los precios limitarán la expansión de las siembras de algodón en 2011/12 (véase el artículo “Respuesta limitada de la producción algodonera mundial en 2011/12” en este número de la Revista).

Referencias
1) Esa medición de la volatilidad la sugirió a la Secretaría el Sr. James Johnson, delegado de Estados Unidos al Comité Permanente del CCIA.

2) El R-cuadrado da la medida de la bondad de ajuste del modelo estadístico a los datos, en la gama de 0 a 1, entendiéndose que los valores más elevados indican que el modelo tiene mayor capacidad explicativa.

3) Los documentos del seminario pueden encontrarse en http://www.icac.org/meetings/2011/price_volatility/english.html
4) Indices de los precios recibidos por los productores, publicados en Australian Commodities, vol. 18 no. 1, trimestre de marzo de 2011. Los índices para los grupos de productos básicos se calculan sobre la base de una ponderación en cadena y utilizando el índice ideal de Fisher donde el año de referencia es 1997–98= 100. Los índices para la mayoría de los productos básicos individuales se basan en valores de producción unitarios brutos anuales.

5) Las primas y los descuentos promedio para la temporada se calcularon sobre la base de los valores semanales publicados en Cotton Outlook.

6) Los precios promedio para la temporada de los productos básicos competidores se estimaron tomando el promedio de las cotizaciones mensuales publicadas por el Banco Mundial en la Hoja Rosada (Pink Sheet) hasta junio de 2010 [Frijol de soja (EE.UU.), c.i.f. Rotterdam; Maíz (EE.UU.), no. 2, amarillo, f.o.b. puertos del Golfo EE.UU.; Trigo (EE.UU.), no. 1 trigo rojo duro de invierno, proteína ordinaria, precio de exportación entregado en puerto del Golfo EE.UU. para pronto envío o envío en 30 días; Arroz (Tailandia), 5% arroz blanco, partido (WR), molido, precio indicativo basado en encuestas semanales de transacciones de exportación, norma gubernamental, f.o.b. Bangkok; Azúcar (mundo), Acuerdo Internacional del Azúcar (AIA) precio diario, crudo, f.o.b. estibada en puertos mayores del Caribe.]
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