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2006 60 0,87% 522 839 62%

2007 85 0,90% 765 1.801 42%

2008 102 0,93% 949 2.128 45%

Nota: *Activos de los fondos proyectados para 2008 del Commodities Now 

11

. 

** La participación del algodón para 2008 es una transpolación de 2006 y 2007.

Cuadro 1. Activos referenciados al S&P GSCI y valor de margen de los 

contratos de futuros y opciones del algodón
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       LA ESPECULACION Y LOS PRECIOS DEL ALGODÓN
                                                                                                           Por Alejandro S. Plastina

Los precios del algodón se elevaron a niveles inesperados en febrero y marzo de 2008 y ahora se pronostica que el Indice A del Cotlook para 2007/08 se ubicaría en 74 centavos EE.UU. la libra. En septiembre de 2007, la Secretaría del CCIA pronosticó un Indice A del Cotlook promedio de 68 centavos EE.UU. la libra para 2007/08. En julio de 2007, el Banco Mundial pronosticó que el Indice A del Cotlook para el año calendario de 2008 promediaría 59,5 centavos EE.UU. la libra. En junio de 2007, la Oficina Australiana de Agricultura y Recursos Económicos pronosticó un Indice A del Cotlook promedio de 59,2 centavos EE.UU. la libra para 2007/08, mientras que el pronóstico de FAPRI en enero de 2007, fue de 66 centavos EE.UU. la libra. El presente artículo intenta dilucidar las causas del inesperado aumento en los precios del algodón analizando (1) la corriente de fondos de inversión al mercado de futuros del algodón, y (2) la composición de los mercados de futuros y opciones del algodón por agentes de bolsa, y su relación con los precios del algodón.
Fondos de inversión

Si bien el Indice de Productos Básicos Goldman Sachs de Standard & Poor (S&P GSCI) no es un fondo de inversión, varios fondos  institucionales de inversión como el Oppenheimer Real Asset Fund o el iShares S&P GSCI Commodity-Indexed Trust, tratan de replicar o superar los réditos calculados con el índice. El S&P GSCI tiene como fin servir de referencia para las inversiones en los mercados de productos básicos y también de medida del  desempeño de esos mercados a través del tiempo.

El S&P GSCI se calcula primordialmente sobre la base de la producción mundial ponderada y está compuesto por los principales productos básicos físicos para los que existen mercados de futuros activos y líquidos. La cantidad de cada producto básico en el índice se determina por la cantidad promedio de producción durante los cinco años más recientes de datos disponibles. La ponderación de la producción tiene como fin reflejar la importancia relativa de cada producto básico constitutivo en la economía mundial, al tiempo que conserva la comerciabilidad (tradability) del índice. La composición del índice se revisa mensualmente. 
El algodón se incluye junto con el trigo, el maíz, el frijol de soja, el azúcar, el café y la cocoa en la categoría de “productos básicos agrícolas” del S&P GSCI. Las demás categorías comprenden la energía, los metales industriales, los metales preciosos y el ganado. Los datos sobre la producción de fibra  de algodón 
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 algodón se obtienen de la Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentación (FAO), 8. Standard&Poor’s S&P GSCI™ Report, 30 de junio de 2007.

9. El peso porcentual de referencia en dólares del algodón consiste en el cociente del peso de referencia en dólares del algodón dividido por la suma de los pesos de referencia en dólares de todos los productos básicos incluidos en el índice. El peso de referencia en dólares es el producto del pago del contrato de producción por el precio promedio de referencia del contrato. (S&P GSCI™ Index ethodology 2008, disponible en http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/SP_GSCI_Index_Methodology_Web.pdf>)0. Se parte del supuesto de que los márgenes representan, como promedio, el 13% del precio de los contratos de futuros cercanos.

11. Disponible en <http://www.commodities-now.com/content/market-news/market-news-2008022263741.php?PHPSESSID=17247847f09b3e705087727f98a032cf>.
 Se obtienen de la Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentación(FAO)y el promedio de la producción algodonera para 2007 se calcula en base al período 2000-20048.El estimado nacional de los activos referenciados al S&P GSCI, es decir, el estimado de los fondos institucionales de inversión siguiendo la evolución del índice, se elevaron de $60.000 millones en 2006 a $85.000 millones en 2007, y algunos analistas proyectan que sobrepasarían los $100.000 millones en 2008. La proporción promedio de los activos de los fondos canalizados hacia los futuros del algodón comercializados en la Bolsa Intercontinental de Nueva York (ICE, por sus siglas en inglés) se aproximan, a los fines del presente artículo, mediante el peso porcentual de referencia en dólares (RPDW)9 del algodón publicado en las reportes anuales de Metodología del Indice S&P GSCI. La inversión de los fondos en futuros de algodón se calcula aproximadamente como el producto del RPDW por los activos referenciados al S&P GSCI. La inversión de los fondos en los futuros de algodón se acercó a $522 millones en 2006, se elevó en $243 millones a $765 millones en 2007, y pudiera ascender a $950 millones en 2008 (cuadro 1). A fin de situar esas cifras en perspectiva, se las compara con las estimaciones del valor de los contratos de futuros y opciones del algodón estadounidense, que se calculan por aproximación utilizando el valor de margen (margin value) del máximo interés abierto total en los contratos de futuros y opciones del algodón negociados en la ICE durante el año calendario. El valor de margen se calcula multiplicando el máximo interés abierto total en los futuros y opciones del algodón durante el año, por el precio del contrato de futuros cercanos (en centavos EE.UU. la libra) en la fecha en que se registró el máximo, y por el tamaño del contrato (50.000 libras), y por 0,1310. El valor de margen de los contratos de futuros y opciones del algodón se duplicó de $839 millones en 2006 a $1.800 millones en 2007, y al 26 de febrero de 2008 había aumentado a $2.100 millones. Por lo tanto, la razón de las inversiones realizadas por los fondos de inversión institucionales en contratos de futuros del algodón al valor de margen de los contratos de futuros y opciones del algodón fue de cerca del 62% en 2006, pero debido al aumento significativo del valor de margen de los contratos de futuros y opciones del algodón, decreció al 42% en 2007. Sin embargo, la razón pudiera aumentar en 2008. Es de notar que esas cifras sirven sólo como primera aproximación a la magnitud de la corriente de fondos de inversiones que se orienta a los mercados de contratos de futuros y opciones del algodón. En la próxima sección, se realiza un examen más riguroso de los efectos de los especuladores sobre esos mercados y sobre los precios del algodón.

Por último, debe observarse asimismo que si bien el S&P GSCI pudiera ser el índice de productos básicos con más activos referenciados, no es el único. Entre otros índices de esa índole se encuentran: Rogers International Commodity Index®,Reuters/Jefferies CRB Index y Dow Jones - AIG Commodity IndexSM, en los que el algodón representa, respectivamente, cerca del 4%, el 2,5% y el 5% de todos los productos básicos incluidos en los índices12.

Mercado de futuros y

opciones del algodón

Para tener una visión más amplia de los mercados de futuros y opciones, examinamos a continuación la evolución del interés abierto en la ICE desagregado según las posiciones largas de los operadores. Los datos y las definiciones se obtuvieron de los informes de los Compromisos de los Operadores de Bolsa (COT, por sus siglas en inglés) de la Comisión del Mercado de Futuros13 (CFTC, por sus siglas en inglés). El interés abierto para contratos de futuros y opciones es el número total de contratos pendientes de liquidación por compensación o entrega. El interés abierto no comprende los contratos abiertos de futuros contra los cuales existe una orden de detención de entregas cursada por algún corredor o emitida por la organización de compensación (clearing) de una bolsa. El interés abierto poseído o controlado por un operador se conoce como la posición de dicho operador. Los miembros de la organización de compensación, los tratantes de la comisión de contratos a futuro y los operadores de bolsa extranjeros (conocidos colectivamente como firmas informantes -reporting firms-) rinden un informe diario ante la CFTC. En el caso de que al cierre diario del mercado, una firma informante posea un operador con una posición a un nivel igual o superior al nivel específico de información establecido por la CFTC, la Comisión debe informar la posición total de ese operador respecto de todos los contratos de futuros y opciones en todos los meses de expiración para ese producto básico, independientemente de su magnitud. La suma de todas la posiciones de los operadores de bolsa informadas a la comisión (posiciones informables) suele cubrir entre el 70% y el 90% del interés abierto total en cualquier mercado.

Las posiciones restantes se conocen como posiciones no informables. Cuando se identifica a un operador de bolsa en particular ante la Comisión, se le clasifica como “comercial” o “no comercial”, conforme al reglamento específico establecido por la CFTC. Cuando un operador de bolsa utiliza sus contratos de futuros para cierto producto básico con fines de cobertura (hedging), todas las posiciones de futuros informadas de dicho operador y para ese producto básico, se clasifican como comerciales. Una tercera categoría de operadores dentro de las posiciones 
Cuadro 2. Posiciones largas de los especuladores

e interés abierto total (promedios)

	 Año
	Interes abierto
	Posiciones largas de los especuladores

	
	
	(operadores y no operadores de indices)

	
	
	Posiciones Largas
	Participacion en el interes abierto total

	2006
	209,04
	144,679
	69,00%

	2007
	332,561
	243,682
	73,00%

	2008
	429,94
	317,420
	74,00%


12. RICI® Handbook 2007, disponible en: <http://www.worldcommodityfunds.com/files/RICI_Index_Manual.pdf>. The Dow Jones - AIG Commodity IndexSM 2008 Commodity

Index Percentages, disponible en: <http://www.djindexes.com/mdsidx/index.cfm?event=showAigWeightings>. CRB Reuters/Jefferies Calculation Supplement 2005, disponible

en: <http://www.jefferies.com/pdfs/RJCRB_Index_Calculation_Supplement.pdf>.13. Disponible en: <http://www.cftc.gov/marketreports/commitmentsoftraders/index.htm>.
informables es la de “index traders” u operadores

de índices. Esos operadores provienen tanto de la categoría “comercial” como de la “no comercial” e incluyen posiciones en fondos administrados, fondos de pensión, y también otros inversionistas que, por lo general, tratan de tener exposición a un amplio índice de precios de productos básicos como categoría de activo gestionada pasivamente y no apalancada (categoría no comercial); así como posiciones para entidades cuyas operaciones se realizan primordialmente con fines de cobertura (hedging) de transacciones extrabursátiles vinculadas con los índices de productos básicos (categoría comercial), tales como los fondos de pensión. Por último ,los informes complementarios a los COT (compromisos de operadores) clasifican a los operadores en una de las tres categorías siguientes: operadores de índices, operadores comerciales u operadores no comerciales. En el presente informe nos referiremos a los operadores comerciales como  operadores de cobertura, a los operadores no comerciales como especuladores no operadores de índices (non-indextraders speculators), y retendremos la denominación para los operadores de índices. El interés abierto en contratos de futuros y opciones aumentó en más de un 100% entre enero de 2006 y febrero de 2008 (figura 1). El interés abierto promedio diario en 2006 ascendió a 209.040 contratos, con una desviación estándar de 30.890 contratos. El interés abierto promedio diario en 2007 fue superior al del año anterior en un 59%, llegando a la cifra de 332.561 contratos con una desviación estándar de 48.239. Por último, durante los dos primeros meses de 2008, el promedio diario de interés abierto fue de 429.942 contratos, superior en un 29% al de 2007, y con una desviación estándar de 34.843 contratos. La proporción promedio de las posiciones largas mantenidas por los especuladores (operadores de índices y no operadores de índices) en el interés abierto total aumentó del 69% en 2006 al 73% en 2007, y al 74% en 2008 (cuadro 2), lo que indica no sólo un aumento en el número absoluto de posiciones largas mantenidas por los especuladores, sino también un aumento aun más rápido en las posiciones largas de los especuladores que en las posiciones largas de cobertura.
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Para lograr una mejor comprensión, desagregamos las posiciones de los especuladores entre los operadores de índices y los no operadores de índices (cuadro 3). A pesar de que ambas categorías de operadores aumentaron sus posiciones largas durante el curso de los últimos dos años, las posiciones largas de los especuladores no operadores de índices aumentaron más rápidamente que las posiciones largas de los especuladores operadores de índices. La proporción promedio de posiciones largas especulativas de los no operadores de índices, tomada como parte del total de posiciones largas especulativas, fue de un 50% en 2006, y en 2008 había aumentado al 65%.Ello sugiere que no han sido los operadores de índices la principal fuerza motriz del aumento en el interés abierto en los contratos de futuros y opciones para el algodón, sino las operaciones especulativas de los no operadores de índices. Además, observando el spread (la medida en que cada especulador mantiene igual cantidad de posiciones largas y cortas), se puede inferir que los especuladores no operadores de índices se tornaron más alcistas en meses recientes, ya que la proporción promedio del spread en el total de las posiciones largas de los especuladores no operadores de índices, se 
redujo de un 64% en 2006 y 2007 a un 59% en 2008 (cuadro

3, última columna). Dicho de otro modo, en meses recientes, 
los especuladores no operadores de índices aumentaron sus posiciones largas mas de lo que aumentaron sus posiciones cortas. En la figura 2 se aprecia la evolución de las posiciones largas de los especuladores a partir de enero de 2006.Otro indicador del sentir de los especuladores es la posición neta, que se calcula como la diferencia entre el total de posiciones largas y el total de posiciones cortas. La figura 3 ilustra la evolución de las posiciones netas de los especuladores. Las posiciones netas mantenidas por los operadores de índices se mantuvieron positivas y aumentaron a más del doble entre enero de 2006 y febrero de 2008, lo que sugiere una actitud alcista entre esos especuladores. Por otra parte, las posiciones 
netas mantenidas por los especuladores no operadores de índices mostraron una mayor variabilidad y pasaron de positivas a negativas en marzo de 2006, permanecieron negativas casi invariablemente hasta junio de 2007, y se volvieron nuevamente positivas con valores crecientes a partir de entonces. De ahí se infiere que a partir de junio de 2007,
 los especuladores no operadores de índices han desempeñado un papel importante en el aumento del total de posiciones especulativas netas.

Por medio de una regresión lineal simple entre los precios de futuros cercanos y las posiciones especulativas netas, hallamos que existe entre ellas una correlación positiva:
[image: image4.emf]Total Largas Spread

2006 144.679 72.813 71.866 26.098 45.768 50% 50% 36% 64%

2007 243.682 96.149 147.533 53.458 94.075 39% 61% 36% 64%

2008 317.420 111.782 205.638 83.471 122.167 35% 65% 41% 59%

O.I. = Operadores Índices

N.O.I. = No Operadores Índices

T.E. = Total Especuladores

P.L.N.O.I. = Posiciones largas de no operadores índices

P.S.N.O.I. = Posiciones Spread de no operadores de índices

Operadores 

de Índices

Total

cuadro 3. Posiciones largas de los especuladores, por operador (promedios)

Posiciones largas de los operadores

Año

O.I / T.E. N.O.I / T.E.

P.S.N.O.I. / 

total N.O.I.

P.L.N.O.I. / 

total N.O.I.

No operadores de índices

Posiciones largas de los especuladores
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un aumento (descenso) semanal del 1% en el total de las posiciones especulativas netas de los especuladores se vincula con un aumento (descenso) semanal del 0,18% en los precios de futuros cercanos (cuadro 4).
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Por último, dada la correlación positiva y significativa entre los precios de futuros cercanos y el Indice A del Cotlook observada entre enero de 2006 y febrero de 200814, realizamos un análisis del efecto de las posiciones netas 
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14. Un aumento (descenso) del 10% en los precios de futuros cercanos se vincula con un aumento (descenso) del 4,4% en el Índice A del Cotlook, conforme

a una regresión lineal en logaritmos naturales diferenciales sobre el período de referencia con observaciones semanales (R cuadrado = 0,398; Durbin Watson

= 2,34). Además, las pruebas Granger de causalidad entre el Índice A del Cotlook y los precios de futuros cercanos en niveles sugieren que los cambios en los

precios de futuros cercanos provocan cambios en el Índice A del Cotlook y no lo contrario.

15. La hipótesis nula “El Indice A del Cotlook no es Granger causal de las posiciones especulativas netas” no puede rechazarse en el nivel de significación del

10% usando de 1 a 6 valores retrasados. La hipótesis nula “Las posiciones netas especulativas no son causales Granger del Indice A del Cotlook” se rechaza en

el nivel de significación del 5% con 2, 4, 5 y 6 valores retrasados, y en el nivel de significación del 10% con 1 y 3 valores retrasados.
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especulativas sobre el Indice A del Cotlook. Una regresión lineal simple indica que un aumento (descenso) semanal del 1% en el total de las posiciones especulativas netas se traduce en un aumento (descenso)semanal del 0,14% en el Indice A del Cotlook (cuadro 5). Además, de la aplicación de las pruebas de causalidad de Granger a las variables en niveles, se puede inferir que la dirección de causalidad va del cambio en las posiciones especulativas netas al cambio en el Indice A del Cotlook A (en plazos cortos, es decir, semanales), y no al revés15. Habida cuenta de que a partir de junio de 2007 los cambios en el total de las posiciones especulativas netas estuvieron dominadas por cambios en las posiciones netas de los especuladores no operadores de índices, se puede inferir 
que el sentir alcista entre los especuladores no operadores de índices ha contribuido al aumento de los precios del 
algodón más allá de lo que sugerirían los fundamentos de la oferta y la demanda (figura 4).
 Según el modelo de precios del CCIA de 2007 que pronostica el Indice A del Cotlook sobre la base de las razones esperadas y pasadas de existencias a consumo industrial, el índice promedio para 2007/08 sería de 67 centavos EE.UU. la libra. 

Sin embargo, el Indice A ascendió a 70 centavos EE.UU. la libra en diciembre de 2007, a 80 centavos en febrero de 2008 y a 90 centavos en marzo, lo que dio un promedio hasta la fecha de 71 centavos EE.UU. la libra (al 10 de marzo de 2008). Ante esos valores observados del Índice A del Cotlook, resulta muy probable que el pronóstico del modelo de precios de 2007 del CCIA caiga por debajo del promedio real de la presente temporada 2007/08.

Conclusiones

La especulación ha sido una de las principales causales de la formación de los precios del algodón a corto plazo durante los últimos dos años. En particular, los especuladores no operadores de índices parecen haber desempeñado un papel más decisivo que los operadores de índices en el aumento de los precios del algodón a partir de junio de 2007. Por ende, la evolución de los precios del algodón no se ha correspondido con lo que se esperaba en base a la información disponible acerca de la producción, el consumo, el comercio y las existencias de algodón.
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