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Resumen

Presentamos un modelo para simular el precio dencaliies para un plazo futuro
de un afo, con especial hincapié en el caso deolosnodities agropecuarios. La
simulacién estéa basada en el MGB (movimiento gegoaébrowniano) y fue tra-
tada por varios autores. En el presente trabajpragne una variante al método
tradicional que se encuentra en proceso de inaesbig.

1. Particularidades de los precios de los commocdks

A diferencia de lo que sucede con los precios set&iones, los precios de mercado de
los commodities tienen una mayor relacion con le gadriamos llamar sealor fundamen-
tal, mucho mas aun en el caso de los commodities eguapias. Definimos comalor fun-
damentalal precio de equilibrio que surgiria de la relacéntre oferta, demanda, stocks, va-
riables climaticas, etc.
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En cambio, en el caso de los precios de las acignmas aun en el caso de las acciones
de empresas tecnoldgicas, resulta mucho mas difitablecer cual puede servalor funda-
mental o de equilibrio. Tenemos el caso de accigneshan estado en tendencia alcista du-
rante plazos muy prolongados, practicamente todeerpo desde que se llevo a cabo su
IPO! Por dar un ejemplo, las acciones de la empresgl&abrieron a US$ 50 en agosto del
2004. Haciendo omisién de la caida de precios génada en la bolsa americana como con-
secuencia de la crisis sub-prime entre octubred@& ¥ marzo de 2009, y omitiendo también
algunas correcciones menores intermedias (nuncaremgl 18%) se puede decir que la ac-
cion se mantuvo practicamente todo el tiempo edetecia alcista desde su IPO hasta alcan-
zar los US$ 1.000 de agosto de 2017 (y aun lo,esia)lo cual lleva casi 9 afios ininterrum-
pidos de suba. Tratandose de una empresa que renséamte estda innovando y brindando
nuevas aplicaciones a sus usuarios ¢Es posiblarhaddl “valor fundamental” de Google?
¢ Es posible saber si la empresa se encuentra \shesa? ¢En qué momento cambiara su
tendencia? En algin momento, ¢ revertira a la métiexese caso ¢ a cual media?

Por el contrario, en el caso de los commoditiegasreral —y los agropecuarios en particu-
lar— es relativamente mas sencillo estimaéndolos precios se encuentran sobre-valuados
comparando los precios actuales de mercado coguisurgen del analisis oferta-demanda
(como por ejemplo, en la burbuja de precios formeadee los afios 2007 y 2008).

Para el caso en particular de los precios agrig@adsy quienes han expuesto las dificul-
tades inherentes a su simulactéRor tanto, nosotros no desarrollaremos este pumios
abocaremos directamente a analizar uno de loslpssiindelos. Hay quienes basan su pro-
ceso de simulacion de los precios en forma indireeor ejemplo, Menichini y Lazzatimo-
delan el comportamiento de los precios partiendairtge relacion entre el precio promedio
regional al momento de cosecha, el precio de asds al momento de la siembra con ven-
cimiento al momento de la cosecha y la producciciamal al momento de cosecha. Otros
basan su simulacion en los precios y volatilidaaisgoricas* en un proceso —esta opinion
corre por cuenta nuestra— mas parecido al caleilmd distribucion de los precios mas que a
una simulacién en si misma. Nosotros, en cambis,imdinamos por aquellos los modelos
que suelen aplicarse para la simulacion de actimascieros (tipicamente, de acciones), pero
adaptandolos para su empleo en la simulacién deréasos de commodities.

2. El movimiento estocastico de los precios de lasciones

Si asumimos la hipétesis de eficiencia de los niErgaestamos asumiendo que los pre-
cios incorporan toda la informacion disponible. &3e modo, el mercado esta en equilibrio y
dicho equilibrio so6lo podra ser afectado por lar@pin de una nueva noticia. Como, por de-
finicién, una nueva noticia no puede ser conociola anticipacion (si no, no serfaevag
concluimos que lo Unico que puede cambiar el dayiolide los precios y, consecuentemente,
hacer mover los mismos en alguna direccion hacibaao hacia abajo, es algo que no se co-
noce con anticipacion. Como la generacion de nuseéisiasbuenas(aquellas que hacen
mover a los precios hacia arribajnalas(aquellas que hacen mover los precios hacia abajo)

LIPO, abreviatura dmitial Public Offering(Oferta pablica inicial)

2 Amilcar Menichini y Natalia LazzatModelo de simulacién de ingresos para el agdolsa de Co-
mercio de Rosario.

3 Menichini y Lazzatipp.cit.

4 R. Andrés Ferreyra, Guillermo P. Podesta, Carlo#Bssina, David Letson, Julio Dardanelli, Ed-
gardo Guevara & Santiago Meira (2008)linked-modeling framework to estimate maize petidn
risk associated with ENSO-related climate varidabiln Argentina Agricultural and Forest Meteoro-

logy.
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se producen en forma aleatoria, asi también lodgaese moveran en forma aleatoria y los
movimientos futuros no dependeran en absolutogipriecios pasados.

Asumiendo, entonces, la eficiencia del mercadsupene que los precios actuales incor-
poran toda la informacion disponible, o sea, nceddpn en absoluto de los precios pasados,
y se moveran de modo aleatorio (al menos, en el cottp plazo). La forma de modelar un
proceso aleatorio de estas caracteristicas evéstoe lo que se conoce con el nombre de
Proceso de Markov. La adaptacion de un procesoat&dM a las particularidades de los pre-
cios de un activo financiero —donde, basicamemwie |@s precios los que tienen el comporta-
miento de una variable aleatoria— deviene en losgueonoce con el nombre de movimiento
geométrico browniano.

El movimiento geométrico browniano viene a soluaionn “inconveniente” del movi-
miento browniano estandar y es que, siguiendo esego de simulacion, los precios podrian
tomar valores negativos (algo que, en la practisamposible).

El movimiento geométrico browniano asume que arnet de los precios presentan una
distribucion lognormal o, lo que lo mismo, el log/ao natural del cociente entre un precio y
el precio inmediatamente anterior, sigue una nqrpwallo tanto podemos decir que:

S(®) 1 i
In (—) ~N ((u - —0) t, 02t> Ecuacion 1
So 2

donde

S(t) es una variable aleatoria que representa el pdetiactivo (en nuestro caso, el indice

CRB) en el instante

S, €s el valor inicial del activo

1 (mi) es el rendimiento esperado del activo

o (sigma) es la volatilidad de los precios del activ

t es el periodo de tiempo que transcurre entrbdargacion de un precio y el siguiente

Como se puede ver, esta proposicién asume queaitimo natural del cociente entre el
precio del periodby el precio del period0 se distribuye normalmente, con una media igual
ap y un desvio igual a. Este es el modelo que se conoce con el nombre ganieato
geométrico browniano (MGB).

La distribucion lognormal de los rendimientos dg jwecios es relativamente sencilla de
probar® Veamos, por ejemplo, en el grafico 1 la distribnoile los rendimientos porcentuales
diarios de los precios del WT].

® Entre los multiples trabajos que lo explican, reendamos, Simon Benninga (2008)nancial
Modeling Massachusetts Institute of Technology.

6 Véase, por ejemplo, Helyette Geman (20@x)mmodities and Commodity Derivatives: Modeling
and Pricing for Agriculturals, Metals and Energjohn Wiley & Sons.

"WTI es la abreviatura de West Texas Intermediseel tipo de petréleo que se produce principal-
mente en Texas y es una de las principales refasepara fijar el precio del commodity. Cotiza én e
Nymex (New York Mercantile Exchange).
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Grafico 1 Variacion % precios WTI
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Asumiendo la distribucién lognormal de los rendimties porcentuales de los precios, en-
tonces el MGB se podra representar por medio deeestacion diferencial estocastica:

donde
S; es el precio en el momento t
u es el rendimiento esperado de los precios (llantetbiéndrift o deriva)
o es la volatilidad de los precios
W, es la representacion de un movimiento browniatémdar (la parte aleatoria del proceso)

Si reescribimos la ecuacion anterior como porcerdajcambio de los precios, nos queda-
ra:

dS; -
S =K dt + o dW; Ecuacion 3
t

Y finalmente, cuando resolvemos la ecuacién difgettfiegamos a:

1 »
St = St e 2 dt + oVt Z, Ecuacion 4
dondeZ ~ NV'(0,1)

Obsérvese que -y he aqui la gran ventaja practieasth forma de simulacion de los pre-
cios—Z es una variable que presenta una distribucion @poon media igual a cero y desvio
igual a 1. De este modo, dados los valores delimeedto esperado y la volatilidad del acti-
vo, para el proceso de simulacion bastara con gemémeros aleatorios con distribucion
normal, media igual a 0 y desvio igual a 1, cosa @i posible de hacer facilmente con una
planilla de Excel®.

3. El caso particular de los precios de commoditieggricolas

En el marco de un mercado eficiente, en términasadi, no hay diferencias entre la com-
posicion de los precios de una accion y de un caitynden lineas generales, y en plazos de
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tiempo relativamente cortos, el modelo geométricawhiano se puede aplicar sin inconve-
nientes para calcular el probable precio del djaisnte de un commodity partiendo de la
base de su precio del dia antefior.

Pero, considerando periodos de tiempo mas exteamgasecen algunas diferencias. En la
evolucion de los precios de los commodities, arélifeia del caso de las acciones, se advierte
estacionalidad. Esta probado que los precios se@enuen ciclo$. Asimismo, en los commo-
dities se advierte un fenOmenordean reversioifreversion a la media) mucho mas marcado
gue en el caso de otros activos financieros. Hstyntlbs estudios que avalan este fenémenao.
Schwartz y SmitH° desarrollaron un modelo de dos factores que penpndbar la existencia
de mean reversioren el corto plazo. También puede consultarse sdexo el trabajo de
Reinhold Hafner y Maria Heidet con abundantes datos estadisticos acerca deelcisgpde
distintos commodities.

4. Caracteristicas del modelo de simulaciéon

A continuacion nos referiremos al modo del llevaaesimulacion a la practica, utilizando
una planilla de Excel®. Tomaremos para nuestra lacin, a modo de ejemplo, el indice
CRB contadd? Como punto de partida de nuestro proceso de simnlaestamos situados
temporalmente el 31 de julio de 2008. Ese diapetario del indice CRB tuvo un precio de
cierre de US$ 416,40. El objetivo de la simula@8riratar de establecer un posible rango de
precios del indice para dentro de exactamente oncasea, fines de julio de 2009 (aproxima-
damente, 250 dias).

Para la simulacién de los precios, me he basads dasarrollo de Bennindd.En este
desarrollo se parte de la ecuacion 4 anteriormefiéeida para la generacion de los precios
simulados. Los inputs necesarios para llevar a edpooceso de simulacion son los siguien-
tes: rendimiento esperado del indice (u), voladig), intervalo de tiempo entre un precio y
el precio siguienteAt), precio inicial del indice y una serie de 250ne@ios aleatorios distri-
buidos normalmente, con media igual a cero y dessti@ndar igual a uno.

En nuestro caso en particular se tomaron los sitesevalores:

Rendimiento esperado del indice (i) = -28%

8 Con respecto a las limitaciones en la aplicacEimtbdelo geométrico browniano al caso especifico
de los commodities, puede verse: Calum G. Turveyabriel PowerThe confidence limits of a geo-
metric brownian motionDepartment of Applied Economics and Managememh€bUniversity.

® Véase, por ejemplo: Hernan Ricci (200Apdlisis de los ciclos en commodities agricpBslsa de
Comercio de Rosario y también: Natalia Lazzati gnJianuel Pacheco (200#8nalisis de la evolu-
cion del componente estacional del precio de la soj ArgentinaBolsa de Comercio de Rosario.

10 Eduardo Schwartz & James E. Smith (200@hprt-term variations and long-term dynamics in
commodity pricesUniversity of California, Los Angeles.

11 Reinhold Hafner & Maria HeiderStatistical analysis of commodity futures retyres Frank
Fabozzi, Roland Fuss & Dieter G.Kais€he Handbook of Commaodity Investing

12 E| indice CRB tomé su nombre de la organizaciée lgucalculaba originalmente, el Commaodity
Research Bureau. Actualmente es calculado por [ema Thomson-Reuters y sus futuros cotizan
diariamente en el New York Board of Trade. Al retpevéase: http://www.crbtrader.com/ y también,
http://thomsonreuters.com/products_services/firifihbmson_reuters_indices/indices/commodity i
ndices/. El objetivo de este indice es ponderpresdio de distintos commaodities, aunque con urtdéuer
predominio de los de origen agropecuarios (queieaplel 41 por ciento del indice) y energéticos (el
39 por ciento). La lista de los diecinueve comniedijue lo integran es: Aluminio, Cacao, Café, Co-
bre, Maiz, Algoddn, Petroleo, Oro, Combustible paakefaccion, Carne de cerdo, Ganado bovino en
pie, Gas Natural, Niquel, Jugo de Naranja, Plat@, $\zUcar, Nafta sin plomo y Trigo. Nos concen-
traremos en el valor de contado de dicho indice.

13 Simon Benningagp.cit.
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Volatilidad (©) = 23%
Intervalo de tiempoAt) = 0,004
Precio inicial del indice = u$s 416,40

Con respecto a los niumeros aleatorios —la variabtistribuida normalmente, con media
cero y desvio 1- los mismos fueron generados cdrede@amientaGeneracion de nimeros
aleatoriosincluida en el Excel ®:

20|
Momero de variables: I—
Cantidad de ndmeros aleatorios:  |250 Cancelar |
Distribucidn: INormaI LI fyuda |
rPardmetros
Media = ID_

Desviacion estandar = Il

Iniciar con: I

~Opciones de salida
" Rango de salida: ".E

+ En una hoja nueva:

" En un libro nuevo

La planilla quedard como se muestra a continuacion:

E19 - B |:E6*EXP(SBSG*SBSS+SBS7*D7 *RAIZ(SBS8))
A B C D E

1 Simulacion Precios indice CRB
2
3
4 Periodo  F(Normal) Precio CRB
5
6 Retorno Esperado -33% 0 416 4000
7 \olatilidad 23% 1 -0.5759432 |412.3813|
8 At 0.004 2 0.159600404 412.7946
9 Precio inicial del indice CRB 416.4 3 -0.77021014 407 6570
10 4 2.050192052 419.4437
11 5 -0.4852177 415.9442
12 6 0162390279 416 3779
13 7 -0.54656994 412.5356
14 8 -0.1120361 411.3206
15 9 -1.50096184 401.9064
16 10 -2.2940003 388.2034
17 11 -1.25264933 380.6909

En la celda B6, el rendimiento esperadof( o deriva). En la celda B7, la volatilidad espera-
da para el periodo proyectado. En la celda B&itervalo de tiempaoAt) o delta t. En la celda
B9, el precio de partida para la simulacion. Ee esso, el precio del indice CRB el dia 31 de
julio de 2008 (US$ 416,4). En la columna C, pad@&nlesde C6 hacia abajo, los sucesivos
periodos de la simulacion, que en este caso lledasata 250 dado que se esta simulando el
precio del indice CRB para dentro de 1 afio (25@asie En la columna D, partiendo de D7
hacia abajo, se computara la variable Z. Y finalk®een la columna E, los sucesivos precios
simulados para el indice CRB, cuya formula se detads arriba.

4.1 Justificacion de los valores tomados
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4.1.1 Rendimiento esperado del indice (1) = -28%

En el presente modelo, u representa el rendimigspgerado de la variable cuyos valores
se van a simulad(ift o derivd). En el caso de la simulacion del precio de umdac habi-
tualmente se toman valores positivos y, dependigatitipo de accion y de la tendencia de
los precios, del orden del 10 al 15 por ciento Bruadores consistentes con las tendencias de
largo plazo. Basicamente, tomar un p del 10 portgienplica asumir que se espera que di-
cha accion incremente su precio —en promedio— Yol @iento al afio.

En nuestro caso, como es obvio, al tomar un numegativo (-28%), estamos asumiendo
que la tendencia de los precios el afio proximo lsajista.

En el grafico 2 se observa la evolucion del indié®B desde el afio 1994 hasta el afio
2008. Como hemos dicho, el cierre del indice d€dB2008 fue de US$ 416,40. La linea de
color azul representa la linea de regresion dpresios, calculada para el periodo enero 1994
a julio 2008. La pendiente de dicha linea de regmess del 8,7 por ciento anual, un valor
consistente con la apreciacion de largo plazo sledonmodities en general hasta ese momen-
to (recordemos que estamos tomando en consideranidmdice compuesto por distintos ti-
pos de commodities). Dicho de otro modo, en eloperconsiderado, los commodities se han
venido apreciando a razén de un 8,7 por cientolanua

Grafico 2 Evolucion del indice CRB 1994-2008
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Es de destacar, como se aprecia claramente eafelogB, que a mediados del afio 2007
dio comienzo un proceso de gran aceleracion eprisos de los commodities, que los llevo
a registrar nuevos maximos historicos. La pendidat& nueva linea de regresion de los pre-
cios (de color rojo, desde julio de 2007 hastajdk 2008) es del 59 por ciento, lo que signi-
fica que los precios, en ese ultimo (y mucho mawrperiodo, se han apreciado a una tasa
del 59 por ciento anual.

Grafico 3 Evolucion del indice CRB 2007-2008
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Partiendo de la base que esa tasa de crecimienitza@ssistente en el largo plazby
asumiendo la caracteristica de los commoditiesvertie a la mediarfean reversion po-
driamos calcular cu@eberiaser la tasa de apreciacion negativa, de modoutaldentro de
un afno, los precios hayan regresado a su sendecredenientonormal Si los precios han
venido creciendo el Ultimo afio a una tasa del 3 eoto, y la tasa de crecimientormales
del 8,7 por ciento, al cabo del siguiente afiopl@xios deberian caer un 28 por ciento para
regresar a su media.

Somos conscientes que este supuesto es muy EsdEmMOS suponiendo q los precies
tornaran a la mediay, por lo tanto, van a bajar el proximo afio. Nasdmos en la experien-
cia histérica que demuestra ese tipo de comportdmigara los commaodities. Sin embargo,
hay otro supuesto mas fuerte aln y es que estarposiendo que los preciostornaran a la
mediadentro del plazo de un afio. ¢ Qué sucederia préo#os, efectivamente retornaran a la
media pero mucho mas rapidamente, tomandose paraneplazo mucho menor al afio? En
ese caso, a pesar de que el supuesto —que losgpbagaran- hubiera sido correcto, conside-
rar un valor de p igual a -28% hubiera sido inatioe

4.1.2 Volatilidad §) = 23%

Es la volatilidad del indice CRB contado, medid&8Ahlde julio de 2007, en base anual.
Como parte del proceso de simulacién, segun estielmose supone que durante las proxi-
mas 250 ruedas, la volatilidad se mantendra emeseo nivel.

4.1.3 Intervalo de tiempaf{) = 0,004

14 A mediados de 2008, la demanda de commoditie®d@seguir incrementandose de modo consis-
tente con ese incremento tan acelerado de losoprese alli que podamos hablar de un crecimiento
inconsistente en el largo plazo. Pero, valga laraclon, podemos hace esta aseveracion por tratarse
de commodities. TratAndose del precio de una acegdificil poder establecer qta o cual tasa de
apreciacién es (0 no) consistente en el largo pReoordemos, a modo de ejemplo, el caso de Google
planteado al comienzo.
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Estamos intentando proyectar los precios al cadasdpréximas 250 ruedas, de modo tal
que el intervalo de tiempo, medido en términosauias, es de 0,004 (1/250).

4.1.4 Precio inicial del indice = 416,40

Es el precio de cierre que registro el indice CRBlede julio de 2008, punto de partida
de la simulacion.

4.2 Resultados de la simulacién en Excel ®

Como parte del proceso de simulacion, se llevarcaba mil tiradas de datos. Al cabo de
cada una de las tiradas, se obtuvieron 250 precimslados para cada uno de los proximos
250 dias. Como nuestro interés se centra en oleedestribucion de los precios que, se espe-
ra, tendran al final del afio, s6lo computamos safectos del calculo de dicha distribucion—
el supuestgprecio de cierre que se estima (segun nuestrdagian) tendra el indice CRB
dentro de 250 dias. A continuacion se observaselteglo de las distintas tiradas. Se hicieron
en total mil tiradas, o sea, se tiene como resultail posibles precios del indice CRB para el
dia nimero 250.

1 2753794482 101 280.8564094 201 262.6818619 301 287.9170519 401 377.8183552 501 382.1454048 601 288.0627737
2 2984183765 102 207.0481504 202 267.04427 302 2222054536 402 328.4010748 502 490.1425324 602 283.7387202
3 271.0245878 103 359.0708466 203 189.1589566 303 2614007332 403 2748439845 603 283347164 603 218.7138619
4 293.6901678 104 237.537992 204 2528432891 304 193.6804721 404 3285021813 504 2851003206 604 450.1250012
5 317.7113746 105 261.8472197 205 250.7144094 305 434.0911797 405 267.1863071 505 407.4993636 605 347.6997535
6 2793088854 106 491.0941967 206 288.1814503 306 376.1746117 406 1967897905 506 209.4007439 606 372.0862327
7T 211.949668 107 404.7386545 207 365.4270444 307 4867218025 407 316.6661545 507 227.6072034 607 411.8128849
8 2023551619 108 237.3789975 208 359.1336536 308 2317629738 408 2995586166 508 247.8436314 608 3559070997
9 2925816422 109 2884338373 209 321.2225714 309 236.3418414 409 3267544645 509 306.4246848 609 281.6476406
10 346.8083335 110 209.756205 210 294.5405103 310 297.7154199 410 360.1314003 510 333260223 610 4156454751
11 362.764076 111 378.3480672 211 227.4903837 311 2086167312 411 2818151591 611 3253028014 611 280.8564094
12 217.9508084 112 356.1854827 212 336.8470234 312 430730459 412 275.1654628 512 334.0702649 612 207.0491504
13 3696085987 113 2156665305 213 337.8022263 313 3957086557 413 2753794482 513 2889023933 613 359.0708466
14 285783751 114 323.1533205 214 2935924539 314 2828071534 414 2984183785 514 380.9954741 614 237537992
15 271.2133611 115 220.2074792 215 321.6689357 315 3527030045 415 271.0245876 515 205.2470147 615 261.8472197
16 320.0692866 116 2425503113 216 323955163 316 3012717154 416 293.8901678 516 2522892205 616 491.0941967
17 384.6705527 117 329.2043041 217 385.5035772 317 235.6894769 417 3177113746 517 293.46504835 617 404.7386545
18 2665919859 118 2488401166 218 1956219048 318 310.0357182 418  231.950089 518 3187433871 618 237.3789975
19 281.4263995 119 307.9643707 219 233.7885798 319 289.7600833 419 334.0203571 519 280.6910995 619 2884338373
20 184.2452749 120 395.7102459 220 250.5780706 320 338.7894555 420 3925098658 520 3383370591 620 209.756205
21 2248365062 121 3348274537 221 2785564872 321 1885346395 421 2575936711 521 381.9372162 621 2378.3480872
22 445356457 122 468.8113848 222 2427328757 322 2956756556 422 2582382037 522 3023628834 622 2356.1854827
23 3623687113 123 410.0969373 223 2754070153 323 3444892175 423 349108700 ~ne 623 2156665305
24 28523883516 124 4150713675 224 259.0214206 324 4009856859 " 74 323.1533205
25 387.9170519 125 377.9441388 225 404.5171456 325 212507 74792
"R 2222054536 126 3145781374 226 4143602407 326
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Ademas, para cada una de las tiradas, se obtugoafino con la evolucion simulada de
los precios del indice CRB al cabo del proximo aabcomo se muestra en el gréfico si-
guiente. En este caso en particdfase aprecia como los precios parten del tltimorvetde
nocido (el cierre del 31 de julio de 2008) y evadnan en forma aleatoria de tal forma de
llegar al 31 de julio de 2009 a un valor hipotétigoaproximadamente 280 dolares.

Al cabo de las mil tiradas, y como resultado de matar cada uno de los mil hipotéticos
precios de cierre al 31 de julio de 2009 (dia n@an2&0) se puede calcular cual seria la distri-
bucién de los mismos, la cual se muestra en elesigrigrafico:
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Aqui se observa que, como resultado de la simulagpiddemos suponer que los precios
del indice CRB a julio de 2009 (dentro de un abmando como punto de partida julio de
2008) se encontraran en un rango que va desdeS$slB0 hasta los US$ 540Sin embar-
go, no todos los valores son igualmente probalfledemos decir también que, segun esta
simulacién/os valores mas probables para el indice CRB detdrain afio, se encuentren en
un rango de entre US$ 260 y US$ 340 aproximadamEhtealor medio de la presente distri-
bucion es de 305 dolares.

En el grafico 4 se observan los precios realesirtbte CRB durante el periodo julio
2008—julio 2009. El precio de cierre del indice CRB3 de agosto de 2009 fue de 266.30
dolares. Segun la simulacion, existia un 30 pantcigle probabilidades que, al cabo de un
afo, los precios del CRB fueran de US$ 270 o menos.

Grafico 4 Evolucion del indice CRB 2008-2009

15 A modo de muestra, reproducimos uno sélo de lafogs generados entre mil distintos.

16 Al cabo de las mil tiradas, en una (y sélo unagltées se obtuvo un valor de 681 délares. A los-efe
tos de la mejor exposicion del grafico, y por tregade un Unico valor, lo descartamos.
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4.3 Resultados de la simulacion utilizando @Ris¥K

Un proceso similar podria haberse llevado a cabdiante la utilizacién del software
@Risk. En este caso, se emplea la misma formuldagereplicada anteriormente. En la celda
correspondiente a la variable aleatoria Z se emplédrmula =RiskNormal(0,1) de modo de
generar numeros en forma aleatoria pero que sigaristribucion normal con media cero y
desvio 1. Luego, se selecciona la celda correspotedal precio de cierre del dia nimero 250
como la celda de salida de modo de obtener lakiiston correspondiente.

En nuestro caso, el proceso de simulaciéon arrojtbe etros, los siguientes resultados: El
rango de valores mas probables para el precioaldet250 dias esta entre los 290 y los 300
dolares. La media de los precios simulados es d¢7348. Otro dato que se puede extraer de
la simulacién (que se muestra en el grafico a noatiion) es que se puede estimar, con un
intervalo de confianza del 90%, que el precio ddide CRB dentro de 250 dias estar& entre
los 210 y los 451 délares.

17El modelo que se emplea es el provisto por Wayimstdéh (2008)Financial Models using simula-
tion and optimization Il Palisade Corporation. Capitulo 31: Modeling &t®&rice or Project Value
with Lognormal.
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4.4 Las variables de la simulacion

En resumen, y como hemos visto, las variables derlalacion son:

U es el rendimiento esperado de los precios (llaneubiéndrift o deriva)
o es la volatilidad de los precios

Z es la parte aleatoria del proceso, para simulamdhse generaran numeros aleatorios

de media = 0 y desvio = 1.

Veamos qué sucederia con el camino aleatorio sitauda los precios si tomamos distin-
tos valores para elrift o derivay para la volatilidad. En los graficos que siggensimulan
10 posibles caminos que tomaran los precios asdimigistintos valores para la volatilidad y

para laderiva

Primer ejemplo: Drift 0%; Volatilidad 19%
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Segundo ejemplo: Drift 25%; Volatilidad 19%
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Por lo visto en los graficos precedentes, la mayorenor volatilidad tiene como efecto
gue los distintos recorridos simulados de los pgese encuentren mas cercanos unos de otros
(cuando la volatilidad es menor) o mas lejanos weostros (cuando la volatilidad es mayor).

Salvo en momentos extremos del mercado (cuandst&gestando una “burbuja” de pre-
cios, o cuando nos encontramos en medio derack bursatil), podemos asumir que la vola-
tilidad histdrica es una buepaoxi de la volatilidad futura. Ademas, mas alla derslwéncia
en los recorridos futuros simulados (haciendo ggedistintos caminos aleatorios se despla-
cen mas o menos concentrados o alejados unos a® etr influencia no es determinante
(como si lo es lderiva).

En cambio, la variable que si parece ser deterrt@raata hora de proyectar el posible ca-
mino futuro de los precios es la variabl¢énm) (la deriva de los precios). En definitivahp-
ce a la inclinacién que tomaran los distintos casirhacia arriba cuandotpma un valor
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positivo, y hacia abajo cuando es negativo. Eloédé la simulacion descansa en la correcta
estimacion de la variable p

5. El caso de las acciones y de los commodities

Los modelos de simulacion que podriamos denomiaarcos calculan g como la media
de crecimiento de largo plazo de los precios. Bbl@ma se presenta cuando, en algin mo-
mento, los precios se encuentran muy lejos de lsu fusndamental.

En medio de una burbuja de precios (como la gudbservo entre los afios 2007 y media-
dos del 2008) se hace dificil sostener que losiggeseguiran creciendo aun mas. Pero si
asumimos como Valido que se verificaraetbrno a la medigver el apartado 3) tendremos
una manera de proyectar p.

En primer lugar, habra que verificar si, al momeaéola proyeccion, los precios se en-
cuentran por encima o por debajo de la pendienteat@miento de largo plazo. Si nos encon-
tramos por debajo de la misma, y partimos de la bas se producira el retorno a la media,
entonces el rendimiento proyectado o deriva (1§ pesitivo (los precios subiran, al menos,
hasta alcanzar la pendiente de crecimiento de [asego).

Es la situacion que se observa entre principioggiados del afio 2016 (ver el gréafico 5).

Grafico 5
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Si por el contrario los precios se encuentran poinea de la pendiente de crecimiento de
largo plazo (situacion en la que se encontrabangmmplo, a mediados del afio 2014), y
partimos de la base que volveran a la media, eesodeberia proyectarse un rendimiento
negativo (los precios bajaran hasta alcanzar, absjda pendiente de largo plazo). Esta for-
ma de proyectar un posible valor para la variableguel que se utilizé en el modelo explica-
do precedentemente (ver el apartado 4).

Pero esta metodologia de proyeccidén basada emtignee de largo plazo no esta exenta
de inconvenientes. El éxito de la proyeccion depende la fecha que se utilice como punto
de partida. Como es obvio, para el célculo de taigmte de largo plazo no es lo mismo to-
mar como punto de partida el afio 1983 que el afi8.20

6. Uso de medias moviles para medir la acele-
racion de la tendencia
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La siguiente propuesta se basa en asignar unaalaro en funcién de la posicién relativa
de los precios respecto de su pendiente de laegom psino en funcién de su posicion relativa
respecto de la media movil de 200 ruedas. No sé fanmedia de 200 ruedas al azar, sino
gue la misma representa la media que es considpoaddd mercado como patron de medida
para establecer la tendencia de largo plazo. Ho tas precios se encuentren por encima de
la media de 200, entonces se dira que los preeiesaientran en medio de una tendencia de
largo plazo alcista. Al contrario, mientras losqie se ubiquen por debajo de la media de
200 ruedas, entonces se considerara que los pseci@scuentran en medio de una tendencia

de largo plazo bajista. El grafico 6 muestra lalesion de los precios del trigo en Chicago
(color azul) y la media movil de 200 ruedas (cotyo).

Grafico 6
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En la medida en que los precios se encuentrenneima de la media movil de 200 y ale-
jandose cada vez mas de ella, sera sefal quedaniga de corto plazo es alcista. Asimismo
se puede comprobar que, cuanto mas alejados estgdcios de su media (0 sea, cuanto
mayor sea la tendencia alcista de corto plazo) chaaces habra que los precios muestren
valores inferiores contemplando un horizonte dafimhacia adelante.

Asi también, cuando los precios se encuentren gloaijd de la media movil de 200 y ale-
jandose cada vez mas de ella, sera sefial quedanigia de corto plazo es bajista. Y cuanto
mas alejados estén los precios de su media (acsaato mayor sea la tendencia bajista de
corto plazo) mas chances habra que los preciostraneslores superiores con un horizonte
de un afo hacia adelante.

En lugar de utilizar la media mévil de 200 rueddss alternativa es considerar la diferen-
cia entre dos medias méviles, una de corto y arkajo plazo. La utilizacion de dos medias
moviles es un sistema de trading relativamente coemfre los traders. La idea es utilizar dos
medias maviles de distinto plazo, las cuales reaecén con distinta velocidad a los cambios
de los precios. Cuando la media movil de corto@ls& encuentra por encima de la media
movil mas “larga” se considera que la tendencitadespecie analizada es alcista. Por el con-

trario, cuando la media maovil de corto plazo sauentre por debajo de la media mas “larga”,
la tendencia se considerara bajista. En este ahsdilizar dos medias moviles, la diferencia
entre ambas sera la medida de cuan fuerte o délailtendencia. En la medida que la tenden-

cia de los precios sea cada vez mas fuerte, lammddms tenderan a separarse cada vez mas
una de la otra. A mayor separaciéon, mas fuerte enbencia.
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Asimismo puede comprobarse que, cuanto mas fuerta ndencia, mas cerca nos en-
contramos de un fenémeno eageracion'® de la tendencia, ya sea esta alcista o bajista. Y
cuando mayor sea esxageraciono sea, cuanto mayor sea la aceleracion del memimi
alcista (o bajista), mas chances habra que losogrdentro de un afio sean mas bajos (altos)
que los actuales. Dicho de otro modo, cuanto magarla aceleracion de la tendencia, mas
chances habra que nos encontremos cerca de un(tepien) de los precios, y que los mis-
mos reviertan la tendencia.

7. Una propuesta de simulaciéon

A lo largo de un periodo de tiempo prolongado (de€k@B3 hasta 2017) se computaron los
porcentajes de separacion entre las medias m@él@4 rueda¥’ y de 200 ruedas.

Si la diferencia entre M21 y

Si la diferencia entre M21 y M200

es (-) la tendencia es bajista. A
mayor (-), mas chances habra de
tener un valor mayor dentro de 1
afio

M200 es (+) la tendencia es
alcista. A mayor (+), mas

chances habra de tener un
valor menor dentro de 1 af
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Luego, se agruparon los mismos por rangos de wal®@& ejemplo, se agruparon todos
aquellos casos en los que el porcentaje de separseiencontro entre 0% y -5%, entre 0% y
+5%, entre +5% y +10%, etc. Y para cada una dietdms en las cuales la diferencia porcen-
tual entre las dos medias maoviles se ubico enrasg®s, se calculd cual fue la variacion por-
centual de los precios un afio después. Y se pudprobar que existe una correlaciéon nega-
tiva entre la diferencia entre las dos medias neéwi la variacion porcentual de los precios a
futuro. Esto es, a mayor diferencia positiva (cuwaladmedia de corto plazo se encuentra por
encima de la media de largo plazo) mayor probadilidncontramos que dentro un afio los
precios estén en valores por debajo de los actldesl contrario, a mayor diferencia nega-
tiva (cuando la media de largo plazo se encuemir&pcima de la media de corto plazo) ma-
yor probabilidad encontramos que dentro un afigptesios estén en valores por encima de

18 Definimosexageracionde la tendencia como un estado de animo exageead@roptimista (en el
caso de una tendencia alcista) por parte de losadpes, quienes suponen que los precios podrian
seguir creciendo a ese ritmo durante mucho tiemp® odndose asi las condiciones para la aparicion
de una burbuja de precios. Al contrario, en el gsain estado de animo exageradamente pesimista
(tendencia bajista) es cuando se dan las cond&jmear@ un crack bursatil.

19 Tal como consideramos a la media de 200 ruedas coedida de la tendencia de largo plazo, asi
también tomamos a la media de 21 ruedas como meditiatendencia de corto plazo.
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los actuales. Se comprobd, ademas, que la colelas estadisticamente significativa. Lo
dicho se presenta en los dos gréficos siguientes:

-50
1

400

Fitted values *® Variac

La probabilidad que NO exista
una relacion estadisticamente
significativa es casi nula

. regress Variac Difer, level (99)

Source SS df MS Number of = 8206
F( 1, 8204) 71.92

Model 52403.9927 1 52403.9927 Prob > F = .0000
Residual 5977929.76 8204 728.66038 R-squared = 0.0087
Adj R-sguared = 0.0086

Total 6030333.75 8205 734.95841 Root MSE = 26.994
Variac Coef. std. Err. t P>|t] [99% Conf. Interval]
Difer -.0401083 .0047295 -8.48 0.000 -.0522935 -.0279231
_cons 3.719433 .2980318 12.48 0.000 2.951576 4.487291

Teniendo en cuenta lo precedente, y partiendo t@da del modelo de simulacion pre-
sentado en el apartado 4, el modelo de simulagidpuesto consiste en simular dos variables
aleatorias. Por un lado, y al igual que en el nmdelterior, la variabl€ (nimeros aleatorios
gue siguen una distribucién normal, con media iguaéro y desvio igual a 1). Por otro lado,
la variable p(el drift o deriva). En el modelo anterior,era un valor fijo que dependia de la
expectativa a futuro que tuviéramos de los pregiasuy influenciado por la posibilidad de
que los mismosetornaran a la media de crecimiento historien ese plazo futuro. En este
modelo propuesto,,jen lugar de tener un valor fijo, serd una variabdatoria que seguiré la
distribucién que haya surgido del analisis de ta tiéstoricat®

El resultado de la simulacion sera, al igual quelemodelo tratado en el apartado 4, un
rango de valores posibles, en lugar de un predmmube este modo se puede calcular la pro-

20 Debe tenerse en cuenta que este modelo se ercaargtapa de prueba. Contemplar a 1 como una
variable aleatoria, en lugar de un anico valor ififplicaria -para algunos autores- la modificaaén

la ecuacion diferencial estocastica referida aoerente (formula 2, del punto 4). Al respecto puede
verse: Rajna Gibson & Eduardo S. SchwaBtochastic convenience yield and the pricing otoil-
tingent claims Journal of Finance, Volume 45, Issue 3, July 19¥8D-976. Y sobre la solucion
analitica de la ecuacion, A. KruGalibration of stochastic convenience yield modelscrude oil
using the Kalman filte(2008) (Tesis de maestria). El nuestro serianees) un enfoque mucho mas
simplificado.
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babilidad que los precios del commodity que estaprogectando se encuentren en un de-
terminado rango, algo ciertamente mucho més Wllgyproyeccién de un unico valor fijo.
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