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éCuanto se desvia el valor del délar de su cotizacion a futuro?

En este articulo se presenta un analisis del valor predictivo de las cotizaciones del délar
futuro Rofex para las posiciones febrero, mayo y septiembre con respecto al valor del
ddlar de referencia del BCRA correspondiente.

Material desarrollado por Cultivar Conocimiento Agropecuario S.A. con el fin de difundir conocimiento. Cultivar Cono-
cimiento Agropecuario S.A. no se responsabiliza por el uso que se dé a esta informacién 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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éCuanto se desvia el valor del dolar de su cotizacion

a futuro?
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Desde Cultivar Decisiones en mas de una oca-
sidn hemos compartido conceptos relaciona-
dos con la presupuestacion de rindes y pre-
cios, las dos variables de mayor impacto en el
resultado del negocio agricola.

Algunas de las herramientas para predecir
precios a futuro en ddlares y su valor predicti-
vo ya se analizaron’. Sin embargo, el precio
gue finalmente recibe el productor, en pesos
por tonelada, es la combinacién de tres varia-
bles: el precio internacional, el tipo de cambio
y el nivel de derechos de exportacion (“reten-
ciones”). Por lo tanto, la estimacidn de un pre-
cio futuro podria surgir de estimar valores pa-
ra cada una de estas variables. Muchas veces,
desagregar una variable en sus componentes
permite ser mas precisos.

Estimar el valor del délar también es util por-
gue en el planeamiento de las empresas agro-
pecuarias se mezclan precios de insumos y
productos en pesos y en délares. Por lo tanto,
cualquier cdlculo de ingresos o egresos impli-
card considerar tanto la inflacién como el tipo
de cambio para comparar adecuadamente
resultados proyectados con resultados final-
mente logrados.

Pronosticar el valor del délar a futuro no es
facil debido a que su calculo depende de las
variables explicativas que se usen (tasa de in-
terés, precios, cantidad de dinero en circula-

! “Trigo: ¢Qué tan buen predictor es el Mercado a Tér-
mino?”, Cultivar Decisiones n2 24, mayo 2014; “Cultivos
de verano: ¢{Qué tan buen predictor es el Mercado a
Término?”, Cultivar Decisiones n2 37, agosto 2014;
“éQué tan acertados son los modelos de prediccion de
precios?”, Cultivar Decisiones n2 50, noviembre 2014;
“Andlisis técnico: una herramienta para visualizar los
precios de los granos y posibles tendencias”, Cultivar
Decisiones n2 54, diciembre 2014; todos disponibles en
http://www.cultivaragro.com.ar/publicaciones.php
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ciéon, etc.), del tipo de modelo de calculo, del
horizonte pronosticado y del método para
evaluar el pronéstico. Este cdlculo lo realizan
especialistas en economia.

Sin embargo, para una aproximacion al tipo de
cambio futuro en muchos casos se usan los
valores del Mercado a Término de Rosario
S.A., conocido como Rofex. El Rofex es un
mercado donde se operan derivados —futuros
y opciones— financieros y agricolas. Dentro de
los derivados financieros, operan contratos de
ddlar futuro.

En este articulo se presenta un andlisis del
valor predictivo de las cotizaciones del délar
futuro Rofex para las posiciones febrero, mayo
y septiembre con respecto al valor del délar de
referencia del BCRA correspondiente.

Cotizacion del délar futuro vs. valor del délar

Segun la teoria financiera, el precio de un futu-
ro de délar (y de cualquier activo financiero)
depende del precio del spot (el tipo de cambio
del dia) y de la diferencia entre las tasas de
interés en pesos y en ddlares.

En este trabajo, el valor predictivo de estas
cotizaciones se analiza a partir de las series de
los valores diarios de délar futuro del Rofex de
las dltimas siete campanas (2008/09 a
2014/15). En estas campaias y para las posi-
ciones seleccionadas, se cuenta con cotizacio-
nes de entre 9 y 11 meses de anticipacion, un
plazo util para el planeamiento.

Las posiciones febrero, mayo y septiembre se
eligieron pensando en cubrir todo el afio y
especialmente los cierres de la cosecha fina
(enero) y gruesa (mayo). Como para el mes de
enero no hay cotizacién en ningln afio, se op-
t6 por febrero.
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Para cada posicién, se calculé la diferencia Figura 1: Diferencia entre el al valor del ddlar ob-

porcentual entre la cotizacién del futuro y el servado y las cotizaciones del doélar a futuro para

valor que finalmente registré el délar en el las posiciones febrero, mayo y septiembre. Valores

mes correspondiente (tanto para el futuro positivos indican que el délar termind estando por
. . encima del futuro y valores negativos indican que

como para el valor del ddlar se usé el prome- , o Y g i a

. . el délar termind estando por debajo del futuro.
dio mensual). De esta manera, se puede ver si

el futuro sobreestimd (o subestimd) la cotiza-
cion real del délar.

Valor del délar de referencia para mayo y septiembre
2015: abril 2015. Serie délar futuro septiembre 2015:
faltan los valores futuros del délar de los meses mayo a
La figura 1 compara el valor que finalmente octubre 2015.

obtuvo el délar en el mes elegido como refe- Posicion febrero
rencia con los valores del délar futuro del Ro- 30%
fex. Por ejemplo, el desvio del 20% de no- -_——\ 25%
. , o~ 20%
viembre 2013 (punto resaltado con el circulo 4 .
naranja en la figura 1, correspondiente a tres \ 10%
meses antes de febrero en la campafia 13/14) — N\ \ 5%
indica que el délar de febrero 2014 (7,86 /‘\\____L 0%
S/USS) fue un 20% mayor a la cotizacion del %‘e# 5%
futuro de noviembre para esa fecha (6,56 —— -10%
$/USS). — o
Como se puede ver en la figura 1, cada cam- -25%
14 12 10 8 6 4 2 0

pafia tiene un comportamiento distinto, lo
cual nos lleva a la primera conclusion: no se

meses anteriores a febrero

Posicion mayo

puede generalizar acerca del valor predictivo 25%
de las cotizaciones del futuro. Si se promedian 20%
varias campanfas, se tiende a ver que en pro- \\ 15%
medio el mercado de futuros predice bastante //_\\ \ 10%
correctamente el valor del délar, pero de una N\ 5%
campafa a otra puede haber grandes diferen- ‘ ‘ ‘ | 0%
cias. _/V/;f,/—— 5%
Si se puede generalizar que para las tres posi- / 12:
ciones los desvios maximos y minimos se van / o
acercando a 0 a medida que se acerca el mes 2506
de referencia (es un efecto de la menor incer- 18 16 14 12 10 8 6 4 2 0
tidum bre) . meses anteriores a mayo

Las posiciones febrero y mayo muestran ma-
yores similitudes entre si: en dos campafias

20%

\ 15%
(2008/09 y 2013/14) el mercado de futuros \ .
. ’ 7 Ve . 00
subestimo el valor del ddlar (ddlar por encima \ s
de las cotizaciones), mientras que en las otras o
~ . s . . s ™l T r 0%
campafas lo sobreestimd. Las diferencias ma- = %f -
ximas son del orden del +/- 20 a 25%, nada
q i2bles. Para | / q t‘?’ b / \v/ 10%
espreciables. Para la posicion de septiembre
p- ) i P P / 15%
las diferencias son mas acotadas. /
\/ -20%
-25%
-30%
16 14 12 10 8 6 4 2 0
meses anteriores a septiembre
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Las campanfias 08/09 y 13/14 son las que regis-
traron mayores saltos en el valor del délar.
Entre 2004/05 y 2007/08, el délar se mantuvo
estable, con aumentos interanuales de entre
el -1y el 6%. Pero en 2008/09 se registré un
aumento interanual del 11-17% (dependiendo
del mes de corte que se tome). A partir de
entonces, los aumentos interanuales fueron
subiendo lentamente, hasta la devaluacién de
enero de 2014. Es decir que las cotizaciones a
futuro no anticipan con precisidn saltos brus-
Cos.

De la mano de estos saltos dificiles de prede-
cir, hay un efecto “contagio” por el cual, des-
pués de un aumento en el valor del délar (que
resulta finalmente en una subestimacion de la
cotizacion a futuro), el futuro pasa a sobrees-
timarlo. Es decir, pareceria que se pasara a
creer que ese aumento imprevisto se repetird
en el futuro. Esto se debe a la naturaleza hu-
mana y a los mecanismos con los cuales ha-
cemos suposiciones acerca del futuro. De he-
cho, en las campafas 09/10 y 14/15 se obser-
varon valores del délar bastante por debajo de
las cotizaciones a futuro.

Al considerar la amplitud del desvio, la figura 1
muestra que para febrero hubo grandes dife-
rencias incluso dos meses antes del mes de
referencia (devaluacién en enero 2014); para
la posicién mayo, los desvios se “estabilizaron”
unos cuatro meses antes manteniendo una
menor amplitud y para la posicion septiembre
la amplitud fue menor ya unos seis meses an-
tes. De todos modos, en principio esto es co-
yuntural, y depende del momento del afo en
gue se registre una devaluacidn. Se necesita-
rian muchos mas afios de datos para poder
hacer inferencias solidas en este sentido.

A modo de conclusion

Al usar el valor futuro del ddlar del Rofex en el
planeamiento se debe considerar que su valor
predictivo es bueno cuando se considera el
promedio de varias campafias, pero no siem-
pre al considerar una campafa puntual, ya que
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puede haber grandes diferencias entre el valor
“predicho” por la cotizacién a futuro y el valor
finalmente observado, sobre todo en afios con
devaluacion.

El valor predictivo del Rofex disminuye nota-
blemente cuanto hay un “ruido” dificil de anti-
cipar como una devaluacion. Para este tipo de
eventos, nunca deberia descartarse la percep-
cion subjetiva que se tenga de los posibles
escenarios futuros y planificar de manera
acorde, recordando que la planificacion no
tiene por objetivo predecir el futuro con exac-
titud sino trazar una hoja de ruta que podra ir
adaptandose a la circunstancias a medida que
se despeje incertidumbre. 4
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