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¢Qué tan acertados son los modelos de prediccion de precios?

Existen numerosos modelos para predecir precios de commodities. Pero como con todos
los prondsticos, cabe preguntarse cual es el grado de acierto de esos modelos. La Univer-
sidad de Illinois desarrollé un modelo que predice, con varios meses de anticipacién, el
precio de la soja (bajo la forma de un intervalo de posibles valores). En este articulo anali-
zamos el desempefio de ese modelo en los ultimos tres afos.

Material desarrollado por Cultivar Conocimiento Agropecuario S.A. con el fin de difundir conocimiento. Cultivar Conoci-
miento Agropecuario S.A. no se responsabiliza por el uso que se dé a esta informacion en la toma de decisiones. Todas las
entregas de Cultivar decisiones estan disponibles en http://www.cultivaragro.com.ar/publicaciones.php.
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Todas las personas involucradas en la produc-
cién agropecuaria sabemos que nuestro nego-
cio esta expuesto a dos grandes variables alea-
torias: el clima y los mercados. Para ambos
han sido desarrollados modelos predictivos, a
los cuales recurrimos en busqueda de respues-
tas a preguntas casi imposibles de contestar.

Nos gustaria que estos modelos pudieran con-
testar preguntas como: ¢Cuanto y cuando va a
llover?, o ¢Cudanto valdra la soja en la proxima
cosecha? Pero por la naturaleza misma de es-
tas variables, ningin modelo podrd contestar
las preguntas que querriamos hacer. Si, pue-
den, en cambio, contestar preguntas un poco
mas “abiertas”, como por ejemplo: ¢Cudl es la
probabilidad de que llueva por encima del
promedio?, o ¢Cudl es un posible abanico de
valores para el precio de la soja?

Inclusive en el caso de preguntas como éstas,
con respuestas no tan absolutas, la tarea no es
facil. En otro numero de Cultivar Decisiones
analizamos el valor predictivo de distintas
fuentes de prondsticos climaticos’; en éste, en
cambio, evaluamos el valor predictivo de un
modelo desarrollado en Estados Unidos para
predecir el precio de la soja a futuro.

Recordando que todo modelo es una simplifi-
cacion de la realidad, antes de usarlo debe-
riamos ponerlo a prueba, con el objetivo de
estimar su grado de acierto.

El modelo

Se suele considerar que los Mercados a Futuro
pronostican cotizaciones para los meses pro-

1. . . - T .
“éQué tan confiables son los distintos prondsticos estaciona-

les disponibles?”, Cultivar Decisiones ne 8,
http://www.cultivaragro.com.ar/capacitaciones/8_Verificacio
nPronosticos_1390998352.pdf. Enero 2014.
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ximos reflejando las creencias que tienen sus
participantes en base a la informacion dispo-
nible en un momento dado. Cambios en esa
informacién o en la incertidumbre futura se
manifiestan en modificaciones de las cotiza-
ciones. Por ejemplo, a medida que se acerca la
cosecha y se tiene mayor certeza acerca de
cuales seran los rindes y la produccion final en
las zonas agricolas principales?, los valores van
reflejando con mayor exactitud el precio final
y el posible rango de precios esperados se va
reduciendo. En paralelo, las primas de las op-
ciones (Puts y Calls) sobre Futuros reflejan la
probabilidad de que los precios se desplacen a
niveles mas altos o mas bajos de los valores
que revelan los mismos Futuros antes de que
llegue la fecha de expiracion.

El modelo de Black-Scholes, como otros basa-
dos en éste, es un desarrollo matematico que
simula la posible variacidon del precio de un
instrumento financiero®. Sobre este modelo se
basan actualmente la gran mayoria de las he-
rramientas usadas por los operadores de mer-
cados para valorizar activos. Una adaptacion
de este modelo, realizada por Farmdoc de la
Universidad de Illinois*, permite calcular una
distribucion de probabilidad de los precios
para la soja para una determinada fecha con
una anticipacién de varios meses.

Las proyecciones utilizan como entrada valo-
res diarios de la cotizaciéon del disponible
(cash) y de los Futuros, ademas de las primas
de las Opciones Put en el Mercado de Chicago.

? También inciden otras variables que hacen a la formacién de
precios, como ser la demanda.

% Los supuestos sobre los cuales se base este modelo se des-
criben ampliamente en los textos de finanzas y exceden el
objetivo de este trabajo.

4 http://farmdoc.illinois.edu/fasttools/index.asp




B Area: Economia

\

e —‘;,/,/f://’—

Con este conjunto de datos el modelo realiza
un prondstico de precios, que se resume en
tres valores: un precio minimo, un precio ma-
ximo y el precio correspondiente al percentil
50 (es decir, un precio que divide los posibles
escenarios en dos grupos igualmente proba-
bles: existe un 50% de probabilidad de que sea
menor y un 50% de probabilidad de sea mayor
a ese precio).

Método de verificacion

Para poner a prueba el modelo, los datos pro-
yectados generados por el mismo (prondstico)
se compararon con el valor real cash (disponi-
ble) observado a principio del mes correspon-
diente. De esta manera, se pudo observar el
desempefio de estos prondsticos de precios de
soja en el mercado internacional en afos re-
cientes. Se procesaron las posiciones de soja
para los meses de enero, marzo, mayo, julio,
agosto, septiembre y noviembre desde sep-
tiembre de 2011 hasta agosto de 2014. Esto
permitié contar con 21 posiciones evaluadas.
Los resultados se resumen en la tabla 1.

En la tabla 1 se considera prondstico acertado
aquél en el que el rango de valores propuestos
contuvo el precio que finalmente se observo.
Por ejemplo, en mayo 2014, el prondstico para
agosto 2014 indicaba: minimo de 496 USS/ton
y maximo de 628 USS/ton. Como en agosto
2014 el precio finalmente fue de 451 USS/ton
y se ubicé fuera del intervalo pronosticado,
esa prediccidn no se cataloga como acierto.

Las figuras 1 y 2 ejemplifican el comporta-
miento del modelo a lo largo del tiempo para
predicciones contrastantes como fueron las
posiciones septiembre 2011 y julio 2012 res-
pectivamente. En ambas figuras las lineas rojas
marcan el intervalo de precios pronosticados
en cada fecha (precios en los ejes verticales y
fechas de prondstico en los ejes horizontales).
La linea verde indica el percentil 50 y la linea
azul el precio logrado al inicio del mes corres-
pondiente a cada posicidn. Si la linea azul que-
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da incluida entre las dos lineas rojas, el pro-
nostico acertd, mientras que si se ubica por
fuera el prondstico no acertd.

Tabla 1: Grado de acierto del modelo predictor de pre-
cios

sep-11 14 100%
nov-11 14 93%
ene-12 14 100%
mar-12 13 92%
may-12 15 93%
jul-12 17 29%
ago-12 15 40%
sep-12 16 50%
nov-12 16 94%
ene-13 16 94%
mar-13 19 100%
may-13 17 100%
jul-13 19 100%
ago-13 17 82%
sep-13 14 93%
nov-13 13 69%
ene-14 9 100%
mar-14 9 67%
may-14 11 73%
jul-14 13 77%
ago-14 14 64%

(*) Cantidad de fechas en que se validé el modelo, cada 15
dias desde la apertura de la posicién.
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Figura 1: Prondsticos quincenales de precios para la
posicidn septiembre 2011, desde febrero 2011. La linea
azul indica el precio cash finalmente observado en sep-
tiembre 2011. En este caso, el modelo tuvo un grado de
acierto del 100% (todos los rangos pronosticados inclu-
yeron el precio final).
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Figura 2: Prondsticos quincenales de precios para la
posicion julio 2012, desde septiembre 2011 (salvo no-
viembre y diciembre 2011). La linea azul indica el precio
cash finalmente observado en julio 2012. En este caso,
el modelo tuvo un bajo grado de acierto (muy pocos de
los rangos pronosticados incluyeron el precio final).

Como es esperable, puede verse en las figuras
que el rango de precios previstos se angosta a
medida que se acerca el cierre de la posicidon
En las figuras se ve también que los intervalos
de precios son bastante amplios. Por lo tanto,
el grado de acierto de la tabla 1 puede estar
algo sobredimensionado. Es decir, la utilidad
practica real del modelo podria ser menor a lo
gue pareceria indicar el grado de acierto.

De las 21 posiciones analizadas, 12 tuvieron un
grado de acierto del 90% o superior, con lo
cual el modelo en principio parece ser bastan-
te sdlido. Pero hubo posiciones con grados de
acierto del 30-40%, que se corresponden con
un momento en que los mercados sufrieron
una importante suba de precios en poco tiem-
po (45% entre noviembre 2011 y agosto 2012
por condiciones inusualmente secas en ese
verano boreal).

También es cierto que en los ultimos meses,
entre mayo y septiembre de 2014, hubo otro
movimiento importante de precios: esta vez,
una baja del 23% en cuatro meses. No obstan-
te, el grado de acierto se mantuvo relativa-
mente elevado, ya que se ubicd en niveles del
64-77%.
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Conclusiones

Las conclusiones que saguemos sobre el uso
de este tipo de herramientas, con apenas tres
afios de datos, pueden no ser muy robustas.
Este ejercicio de validacidn es sélo la primera
parte de un trabajo que no termina con esta
entrega.

En el caso del modelo propuesto por la Uni-
versidad de lllinois, el grado de acierto en la
prediccién de un rango de posibles precios
para la soja parece ser bastante alto, aunque
ante oscilaciones bruscas de precios su grado
de acierto baja notablemente. Con los datos
evaluados, podria decirse que predice mejor
las bajas que las subas abruptas de precios,
aunque por el momento ésta no es mas que
una hipétesis.

Sabemos que los modelos simplifican la reali-
dad. Son sumamente Utiles, pero no pueden
tener un valor predictivo del 100%. Su mayor
debilidad suele ser el hecho de basarse en da-
tos histéricos, de manera tal que los hechos
que nunca han ocurrido -pero que un dia ocu-
rren por primera vez- no estan contemplados.
Eso hace que en general los modelos suelan
tener un valor predictivo mayor bajo condicio-
nes “normales”, es decir bajo condiciones que
no producen grandes saltos. La paradoja es
que justamente nos seria mas util poder ade-
lantarnos a esos grandes cambios, mdas que a
las oscilaciones habituales.

Los modelos pueden constituirse en un exce-
lente punto de partida para hacer proyeccio-
nes; sin embargo, este ejercicio sugiere que
antes de usarlos deberiamos:

- Conocer sus limitantes

- Evaluar su valor predictivo

Esto nos permitird usar sus proyecciones vy,
tomar decisiones a partir de ellas con la debida
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cautela.
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