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ACTUALIZACIÓN SOBRE LA volatilidad de los Precios (1)
Corresponde a la Revista de la Situación Mundial
(Volumen 65, Numero 2- Noviembre-Diciembre 2011) del CCIA publicada con fecha 13-12-11.

Por Alejandro Plastina, CCIA
En 2010/11, los precios del algodón no solo llegaron a niveles récord, sino que su variabilidad también tuvo una amplitud sin precedentes. El promedio del Indice A del Cotlook aumentó a razón de un centavo diario entre el 2 de agosto de 2010 y el 8 de marzo de 2011, y de ahí en adelante empezó a disminuir a razón 1,4 centavos diarios hasta el 9 de junio de 2011 – la última cotización (nominal) del Indice para la temporada de 2010/11. Asimismo, el precio del contrato a futuro cercano en la bolsa intercontinental aumentó a un promedio de 0,9 centavos diarios durante los primeros siete meses de la temporada, solo para caer a un promedio diario de US$1,2 durante el resto de la temporada.

La volatilidad, que se entiende como la dispersión de los precios respecto de algún promedio, se puede medir de varias maneras. En el presente artículo se utilizan dos de esas medidas: la diferencia relativa y la media del porcentaje de error absoluto del pronóstico. La diferencia relativa (RS, por sus siglas en inglés) compara el rango de precios con su media y se calcula como la razón de la diferencia entre el precio máximo y el precio mínimo sobre el precio promedio observado para la temporada. La diferencia relativa del Indice A resultó ser 96% en 2010/11, el triple de la diferencia relativa entre 2000/01 y 2009/10 y la más alta que se conoce (Figura 1a).

Figura 1. Volatilidad del índice A por temporada.
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La media del porcentaje de error absoluto del pronóstico (MAPFE, por sus siglas en inglés) mide la volatilidad respecto de tendencias de precios a corto plazo. La MAPFE se calcula como el promedio de la diferencia diaria absoluta entre los valores observados y proyectados del Indice A dividido por el valor observado del Indice A. El valor proyectado del Indice A se obtiene por medio de una regresión simple con una constante y una tendencia lineal durante los 20 días laborales previos como variables explicativas. Conforme a esa medida de la volatilidad, la temporada 2010/11 encabeza la lista de temporadas más volátiles con 3,5%, seguida de la temporada de 2007/08 con 2,1%, y 2008/09 con 2,0% (Figura 1b).
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Las altas y bajas de los precios del algodón en 2010/11 fueron resultado de factores fundamentales de oferta y demanda, así como de otros factores. Los factores fundamentales se pueden resumir como: fuerte demanda frente a la oferta limitada durante los primeros ocho meses de la temporada seguidos de una débil demanda frente a una oferta creciente durante los últimos cuatro meses de la temporada. La volatilidad de los precios en la temporada de 2010/11 se vio exacerbada, además, por las acciones impredecibles de algunos de los mayores actores en el mundo algodonero, por ejemplo, límites sobre las exportaciones, acciones por empresas estatales e incumplimientos de contratos. (2)
Una de las consecuencias involuntarias de la incertidumbre creada por la volatilidad sin precedentes del precio del algodón que se observó en 2010/11 fue el debilitamiento de la cadena de valor del algodón completa en todo el mundo cuando los hilanderos respondieron con una reducción del uso del algodón en favor de otras fibras, cuyo comercio rara vez se ve afectado por la imposición de límites o políticas distorsivas. La participación del algodón en todo el mercado de consumo de fibras para textiles se redujo de un 35,5% en 2009 a 33,5% en 2010.

Volatilidad de los precios del algodón en 2011/12

Entre el 1 de agosto de 2011 y el 21 de noviembre del mismo año, el Indice A fluctuó entre US$1,02 y US$1,23 la libra, promediando US$1,13 la libra (figura 2). La diferencia relativa durante ese período fue de un 18%, similar a la diferencia relativa promedio del 19% registrada durante los primeros cuatro meses de cada temporada entre 2000/01 y 2009/10 (figura 3a). 

Figura 2. Índice A del Cotlook en 2011/12.
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La MAPFE del Indice A durante los primeros cuatro meses de 2011/12 fue de 2,1%, es decir, menor que la MAPFE de 3,1% de los primeros cuatro meses de 2010/11, pero mayor que la MAPFE promedio de 1,5% registrada durante los primeros cuatro meses de cada temporada durante el período de 2000/01 a 2009/10 (figura 3b). Las cifras demuestran que la volatilidad del Indice A respecto de las tendencias a corto plazo se ha reducido desde la temporada pasada, pero sigue estando en el orden de las temporadas de 2004/05 (2,1%), 2005/06 (2,0%), y 2008/09 (2,0%). 

La diferencia relativa de los primeros cuatro meses de la temporada es un indicador pobre para pronosticar la diferencia relativa de toda la temporada, como lo indica el coeficiente de correlación de 0,41 (figura 4a). Sin embargo, el coeficiente de correlación entre la MAPFE durante los primeros cuatro meses de la temporada y la MAPFE para toda la temporada es de 0,80 (figura 4b). Por eso, sobre la base de la MAPFE observada en 2011/12, se puede esperar que la volatilidad del Indice A llegue a 1,8% para la temporada completa, o sea, ligeramente superior a la MAPFE promedio del período de 2000/01-2009/10, pero inferior a la MAPFE de 2010/11, 2004/05, 2005/06, y 2008/09. Todas las medidas de volatilidad sugieren que los precios del algodón estarían ganando en estabilidad durante la presente temporada y regresando a pautas más “normales” de variación en torno al valor de la media.

Figura 3. Volatilidad del Índice A del cotlook durante los primeros cuatro meses de cada temporada.
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No obstante, como las existencias iniciales seguían estando limitadas para la temporada de 2011/12 (representando solo el 25% de la oferta mundial estimada, cifra ligeramente inferior a la de la temporada anterior), cualquier cambio importante en las expectativas de la demanda y de la producción pudiera provocar amplias variaciones en los precios del algodón. Existe un cierto número de factores que serían capaces de fomentar una situación de alta volatilidad en los precios del algodón en 2011/12. En primer lugar, las perspectivas económicas mundiales se han deteriorado en lo que va de la temporada, y el Fondo Monetario Internacional ajustó a la baja sus pronósticos del crecimiento del PIB mundial de junio de 2011, que habría sido de 4,3% en 2011 y 4,5% en 2012, a solo 4,0% para 2011 y 2012, según la información de septiembre de 2011. A su vez, la Secretaría del CCIA ajustó sus pronósticos de consumo para 2011/12 de 25,0 millones de toneladas el 1 de agosto de 2011 a 24,4 millones de toneladas el 1 de diciembre de 2011.

Figura 4. Volatilidad durante toda la temporada frente a la volatilidad durante agosto-noviembre (1973/74 – 2009/10)

[image: image6.emf]
[image: image7.emf]
La incertidumbre acerca de las perspectivas económicas mundiales afectaría aun más el consumo del algodón. En segundo lugar, a pesar de la severa sequía en los Estados Unidos, se espera que la producción mundial de algodón aumente en un 8% para alcanzar los 26,9 millones de toneladas en 2011/12, la cosecha más grande desde 2004/05. Los factores tanto de la oferta como de la demanda están ejerciendo una presión a la baja sobre los precios del algodón y probablemente aumenten la amplitud de la variación de esos precios. En tercer término, tras una temporada turbulenta caracterizada por el alto número de incumplimientos de contratos dentro de la cadena de suministro del algodón, cabe esperar que las respuestas a las señales positivas de precios sean más lentas y que las respuestas a las señales negativas sean más rápidas a nivel detallista en esa debilitada cadena. Por último, cualquier tendencia continua de descenso de los precios del algodón pudiera desatar diversos tipos de intervenciones gubernamentales. Esas intervenciones aumentarían la volatilidad en el mercado algodonero. Sin embargo, si se estabilizaran las perspectivas económicas mundiales y mejoraran las perspectivas de consumo del algodón, se pudiera esperar un retorno más acelerado a niveles de volatilidad más “normales” en 2011/12.

Referencias.

1) El presente artículo es un resumen del Anexo II de la reunión no. 514 del Comité Permanente del CCIA (22 de noviembre de 2011), disponible en la siguiente dirección http://icac.org/download/514at2.pdf
2) Para un análisis más profundo de las causas de la volatilidad en 2010/11, consulte “Manejo de los impactos de la volatilidad de los precios del algodón”, en Algodón: Revista de la situación mundial 65(1): 7-11, septiembre - octubre de 2011.
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