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Resumen 

Presentamos un modelo para simular el precio de commodities para un plazo futuro 
de un año, con especial hincapié en el caso de los commodities agropecuarios. La 
simulación está basada en el MGB (movimiento geométrico browniano) y fue tra-
tada por varios autores. En el presente trabajo, se propone una variante al método 
tradicional que se encuentra en proceso de investigación. 

 
 
 
1. Particularidades de los precios de los commodities 

A diferencia de lo que sucede con los precios de las acciones, los precios de mercado de 
los commodities tienen una mayor relación con lo que podríamos llamar su valor fundamen-
tal, mucho más aún en el caso de los commodities agropecuarias. Definimos como valor fun-
damental al precio de equilibrio que surgiría de la relación entre oferta, demanda, stocks, va-
riables climáticas, etc. 
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En cambio, en el caso de los precios de las acciones, y más aún en el caso de las acciones 
de empresas tecnológicas, resulta mucho más difícil establecer cuál puede ser su valor funda-
mental o de equilibrio. Tenemos el caso de acciones que han estado en tendencia alcista du-
rante plazos muy prolongados, prácticamente todo el tiempo desde que se llevo a cabo su 
IPO.1 Por dar un ejemplo, las acciones de la empresa Google abrieron a US$ 50 en agosto del 
2004. Haciendo omisión de la caída de precios generalizada en la bolsa americana como con-
secuencia de la crisis sub-prime entre octubre de 2007 y marzo de 2009, y omitiendo también 
algunas correcciones menores intermedias (nunca mayores al 18%) se puede decir que la ac-
ción se mantuvo prácticamente todo el tiempo en tendencia alcista desde su IPO hasta alcan-
zar los US$ 1.000 de agosto de 2017 (y aún lo está), con lo cual lleva casi 9 años ininterrum-
pidos de suba. Tratándose de una empresa que constantemente está innovando y brindando 
nuevas aplicaciones a sus usuarios ¿Es posible hablar del “valor fundamental” de Google? 
¿Es posible saber si la empresa se encuentra sobre-valuada? ¿En qué momento cambiará su 
tendencia? En algún momento, ¿revertirá a la media? Y en ese caso ¿a cuál media? 

Por el contrario, en el caso de los commodities en general –y los agropecuarios en particu-
lar– es relativamente más sencillo estimar cuándo los precios se encuentran sobre-valuados 
comparando los precios actuales de mercado con los que surgen del análisis oferta-demanda 
(como por ejemplo, en la burbuja de precios formada entre los años 2007 y 2008). 

Para el caso en particular de los precios agrícolas ya hay quienes han expuesto las dificul-
tades inherentes a su simulación.2 Por tanto, nosotros no desarrollaremos este punto y nos 
abocaremos directamente a analizar uno de los posibles modelos. Hay quienes basan su pro-
ceso de simulación de los precios en forma indirecta. Por ejemplo, Menichini y Lazzati 3 mo-
delan el comportamiento de los precios partiendo de una relación entre el precio promedio 
regional al momento de cosecha, el precio de los futuros al momento de la siembra con ven-
cimiento al momento de la cosecha y la producción nacional al momento de cosecha. Otros 
basan su simulación en los precios y volatilidades históricas 4 en un proceso –esta opinión 
corre por cuenta nuestra– más parecido al cálculo de una distribución de los precios más que a 
una simulación en sí misma. Nosotros, en cambio, nos inclinamos por aquellos los modelos 
que suelen aplicarse para la simulación de activos financieros (típicamente, de acciones), pero 
adaptándolos para su empleo en la simulación de los precios de commodities. 
 
 
2. El movimiento estocástico de los precios de las acciones 

Si asumimos la hipótesis de eficiencia de los mercados, estamos asumiendo que los pre-
cios incorporan toda la información disponible. De este modo, el mercado está en equilibrio y 
dicho equilibrio sólo podrá ser afectado por la aparición de una nueva noticia. Como, por de-
finición, una nueva noticia no puede ser conocida con anticipación (si no, no sería nueva) 
concluimos que lo único que puede cambiar el equilibrio de los precios y, consecuentemente, 
hacer mover los mismos en alguna dirección hacia arriba o hacia abajo, es algo que no se co-
noce con anticipación. Como la generación de nuevas noticias buenas (aquellas que hacen 
mover a los precios hacia arriba) y malas (aquellas que hacen mover los precios hacia abajo) 

                                                 
1 IPO, abreviatura de Initial Public Offering (Oferta pública inicial) 
2 Amilcar Menichini y Natalia Lazzati, Modelo de simulación de ingresos para el agro, Bolsa de Co-
mercio de Rosario. 
3 Menichini y Lazzati, op.cit.  
4 R. Andrés Ferreyra, Guillermo P. Podestá, Carlos D. Messina, David Letson, Julio Dardanelli, Ed-
gardo Guevara & Santiago Meira (2000), A linked-modeling framework to estimate maize production 
risk associated with ENSO-related climate variability in Argentina, Agricultural and Forest Meteoro-
logy. 
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se producen en forma aleatoria, así también los precios se moverán en forma aleatoria y los 
movimientos futuros no dependerán en absoluto de los precios pasados. 

Asumiendo, entonces, la eficiencia del mercado, se supone que los precios actuales incor-
poran toda la información disponible, o sea, no dependen en absoluto de los precios pasados, 
y se moverán de modo aleatorio (al menos, en el muy corto plazo). La forma de modelar un 
proceso aleatorio de estas características es a través de lo que se conoce con el nombre de 
Proceso de Markov. La adaptación de un proceso de Markov a las particularidades de los pre-
cios de un activo financiero –donde, básicamente, son los precios los que tienen el comporta-
miento de una variable aleatoria– deviene en lo que se conoce con el nombre de movimiento 
geométrico browniano. 

El movimiento geométrico browniano viene a solucionar un “inconveniente” del movi-
miento browniano estándar y es que, siguiendo ese proceso de simulación, los precios podrían 
tomar valores negativos (algo que, en la práctica, es imposible). 

El movimiento geométrico browniano asume que el retorno de los precios presentan una 
distribución lognormal o, lo que lo mismo, el logaritmo natural del cociente entre un precio y 
el precio inmediatamente anterior, sigue una normal, por lo tanto podemos decir que: 

ln �S(t)S� 		~	� 
�μ −	12σ	 t, 	σ�t� Ecuación 1 

donde S(t) es una variable aleatoria que representa el precio del activo (en nuestro caso, el índice 
CRB) en el instante t S� es el valor inicial del activo μ (mi) es el rendimiento esperado del activo 

σ (sigma) es la volatilidad de los precios del activo 
t  es el período de tiempo que transcurre entre la observación de un precio y el siguiente 

 
Como se puede ver, esta proposición asume que el logaritmo natural del cociente entre el 

precio del período t y el precio del período 0 se distribuye normalmente, con una media igual 
a μ y un desvío igual a σ. Este es el modelo que se conoce con el nombre de movimiento 
geométrico browniano (MGB).5 

La distribución lognormal de los rendimientos de los precios es relativamente sencilla de 
probar.6 Veamos, por ejemplo, en el gráfico 1 la distribución de los rendimientos porcentuales 
diarios de los precios del WTI.7 
 
  

                                                 
5 Entre los múltiples trabajos que lo explican, recomendamos, Simon Benninga (2000), Financial 
Modeling, Massachusetts Institute of Technology. 
6 Véase, por ejemplo, Helyette Geman (2005), Commodities and Commodity Derivatives: Modeling 
and Pricing for Agriculturals, Metals and Energy, John Wiley & Sons.  
7 WTI es la abreviatura de West Texas Intermediate. Es el tipo de petróleo que se produce principal-
mente en Texas y es una de las principales referencias para fijar el precio del commodity. Cotiza en el 
Nymex (New York Mercantile Exchange). 
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Gráfico 1  Variación % precios WTI 

 
 
 

Asumiendo la distribución lognormal de los rendimientos porcentuales de los precios, en-
tonces el MGB se podrá representar por medio de esta ecuación diferencial estocástica: 

dS� � 	μS�	dt � 	σS�	dW� Ecuación 2 

donde 
S� es el precio en el momento t 
μ es el rendimiento esperado de los precios (llamado también drift o deriva) 
σ es la volatilidad de los precios 
W� es la representación de un movimiento browniano estándar (la parte aleatoria del proceso) 

 
Si reescribimos la ecuación anterior como porcentaje de cambio de los precios, nos queda-

rá: 
dS�
S�

� 	μ	dt � 	σ	dW� Ecuación 3 

 
Y finalmente, cuando resolvemos la ecuación diferencial llegamos a: 

S� �	S���	e
���

�
 
! �dt � 	σ√dt	#� Ecuación 4 

donde #	~	��0,1� 
 

Obsérvese que −y he aquí la gran ventaja práctica de esta forma de simulación de los pre-
cios− # es una variable que presenta una distribución normal, con media igual a cero y desvío 
igual a 1. De este modo, dados los valores del rendimiento esperado y la volatilidad del acti-
vo, para el proceso de simulación bastará con generar números aleatorios con distribución 
normal, media igual a 0 y desvío igual a 1, cosa que es posible de hacer fácilmente con una 
planilla de Excel®. 
 
 
3. El caso particular de los precios de commodities agrícolas 

En el marco de un mercado eficiente, en términos diarios, no hay diferencias entre la com-
posición de los precios de una acción y de un commodity. En líneas generales, y en plazos de 
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tiempo relativamente cortos, el modelo geométrico browniano se puede aplicar sin inconve-
nientes para calcular el probable precio del día siguiente de un commodity partiendo de la 
base de su precio del día anterior.8 

Pero, considerando períodos de tiempo más extensos, aparecen algunas diferencias. En la 
evolución de los precios de los commodities, a diferencia del caso de las acciones, se advierte 
estacionalidad. Está probado que los precios se mueven en ciclos.9 Asimismo, en los commo-
dities se advierte un  fenómeno de mean reversion (reversión a la media) mucho más marcado 
que en el caso de otros activos financieros. Hay distintos estudios que avalan este fenómeno. 
Schwartz y Smith 10 desarrollaron un modelo de dos factores que permite probar la existencia 
de mean reversion en el corto plazo. También puede consultarse al respecto el trabajo de 
Reinhold Hafner y Maria Heiden 11 con abundantes datos estadísticos acerca de los precios de 
distintos commodities. 
 
 
4. Características del modelo de simulación 

A continuación nos referiremos al modo del llevar esta simulación a la práctica, utilizando 
una planilla de Excel®. Tomaremos para nuestra simulación, a modo de ejemplo, el índice 
CRB contado.12 Como punto de partida de nuestro proceso de simulación, estamos situados 
temporalmente el 31 de julio de 2008. Ese día, el contado del índice CRB tuvo un precio de 
cierre de US$ 416,40. El objetivo de la simulación es tratar de establecer un posible rango de 
precios del índice para dentro de exactamente un año, o sea, fines de julio de 2009 (aproxima-
damente, 250 días). 

Para la simulación de los precios, me he basado en el desarrollo de Benninga.13 En este 
desarrollo se parte de la ecuación 4 anteriormente referida para la generación de los precios 
simulados. Los inputs necesarios para llevar a cabo el proceso de simulación son los siguien-
tes: rendimiento esperado del índice (µ), volatilidad (σ), intervalo de tiempo entre un precio y 
el precio siguiente (∆t), precio inicial del índice y una serie de 250 números aleatorios distri-
buidos normalmente, con media igual a cero y desvío estándar igual a uno. 

En nuestro caso en particular se tomaron los siguientes valores: 
Rendimiento esperado del índice (µ) = -28% 

                                                 
8 Con respecto a las limitaciones en la aplicación del modelo geométrico browniano al caso específico 
de los commodities, puede verse: Calum G. Turvey & Gabriel Power, The confidence limits of a geo-
metric brownian motion, Department of Applied Economics and Management Cornell University. 
9 Véase, por ejemplo: Hernán Ricci (2001), Análisis de los ciclos en commodities agrícolas, Bolsa de 
Comercio de Rosario y también: Natalia Lazzati y Juan Manuel Pacheco (2004), Análisis de la evolu-
ción del componente estacional del precio de la soja en Argentina, Bolsa de Comercio de Rosario. 
10 Eduardo Schwartz & James E. Smith (2000), Short-term variations and long-term dynamics in 
commodity prices, University of California, Los Angeles. 
11 Reinhold Hafner & Maria Heiden, Statistical analysis of commodity futures returns, en Frank 
Fabozzi, Roland Füss & Dieter G.Kaiser, The Handbook of Commodity Investing. 
12 El índice CRB tomó su nombre de la organización que lo calculaba originalmente, el Commodity 
Research Bureau. Actualmente es calculado por la empresa Thomson-Reuters y sus futuros cotizan 
diariamente en el New York Board of Trade. Al respecto, véase: http://www.crbtrader.com/ y también, 
http://thomsonreuters.com/products_services/financial/thomson_reuters_indices/indices/commodity_i
ndices/. El objetivo de este índice es ponderar el precio de distintos commodities, aunque con un fuerte 
predominio de los de origen agropecuarios (que explican el 41 por ciento del índice) y energéticos (el 
39 por ciento). La lista de los diecinueve commodities que lo integran es: Aluminio, Cacao, Café, Co-
bre, Maíz, Algodón, Petróleo, Oro, Combustible para calefacción, Carne de cerdo, Ganado bovino en 
pie, Gas Natural, Níquel, Jugo de Naranja, Plata, Soja, Azúcar, Nafta sin plomo y Trigo. Nos concen-
traremos en el valor de contado de dicho índice. 
13 Simon Benninga, op.cit. 
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Volatilidad (σ) = 23% 
Intervalo de tiempo (∆t) = 0,004 
Precio inicial del índice = u$s 416,40 

 
Con respecto a los números aleatorios –la variable Z, distribuida normalmente, con media 

cero y desvío 1– los mismos fueron generados con la herramienta Generación de números 
aleatorios incluida en el Excel ®: 
 

 
 

La planilla quedará como se muestra a continuación: 

 
 
En la celda B6, el rendimiento esperado (drift o deriva). En la celda B7, la volatilidad espera-
da para el período proyectado. En la celda B8, el intervalo de tiempo (∆t) o delta t. En la celda 
B9, el precio de partida para la simulación. En este caso, el precio del índice CRB el día 31 de 
julio de 2008 (US$ 416,4). En la columna C, partiendo desde C6 hacia abajo, los sucesivos 
períodos de la simulación, que en este caso llegarán hasta 250 dado que se está simulando el 
precio del índice CRB para dentro de 1 año (250 ruedas). En la columna D, partiendo de D7 
hacia abajo, se computará la variable Z. Y finalmente, en la columna E, los sucesivos precios 
simulados para el índice CRB, cuya fórmula se detalla más arriba. 
 
 
4.1 Justificación de los valores tomados 
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4.1.1 Rendimiento esperado del índice (µ) = -28% 

En el presente modelo, µ representa el rendimiento esperado de la variable cuyos valores 
se van a simular (drift o deriva). En el caso de la simulación del precio de una acción, habi-
tualmente se toman valores positivos y, dependiendo del tipo de acción y de la tendencia de 
los precios, del orden del 10 al 15 por ciento anual, valores consistentes con las tendencias de 
largo plazo. Básicamente, tomar un µ del 10 por ciento implica asumir que se espera que di-
cha acción incremente su precio –en promedio– un 10 por ciento al año. 

En nuestro caso, como es obvio, al tomar un número negativo (-28%), estamos asumiendo 
que la tendencia de los precios el año próximo será bajista. 

En el gráfico 2 se observa la evolución del índice CRB desde el año 1994 hasta el año 
2008. Como hemos dicho, el cierre del índice del 31/07/2008 fue de US$ 416,40. La línea de 
color azul representa la línea de regresión de los precios, calculada para el período enero 1994 
a julio 2008. La pendiente de dicha línea de regresión es del 8,7 por ciento anual, un valor 
consistente con la apreciación de largo plazo de los commodities en general hasta ese momen-
to (recordemos que estamos tomando en consideración un índice compuesto por distintos ti-
pos de commodities). Dicho de otro modo, en el período considerado, los commodities se han 
venido apreciando a razón de un 8,7 por ciento anual. 
 
 

Gráfico 2  Evolución del índice CRB 1994-2008 

 

 
 

Es de destacar, como se aprecia claramente en el gráfico 3, que a mediados del año 2007 
dio comienzo un proceso de gran aceleración en los precios de los commodities, que los llevó 
a registrar nuevos máximos históricos. La pendiente de la nueva línea de regresión de los pre-
cios (de color rojo, desde julio de 2007 hasta julio de 2008) es del 59 por ciento, lo que signi-
fica que los precios, en ese último (y mucho más corto) período, se han apreciado a una tasa 
del 59 por ciento anual. 
 
 

Gráfico 3  Evolución del índice CRB 2007-2008 
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Partiendo de la base que esa tasa de crecimiento es inconsistente en el largo plazo 14 y 
asumiendo la característica de los commodities a revertir a la media (mean reversion), po-
dríamos calcular cuál debería ser la tasa de apreciación negativa, de modo tal que dentro de 
un año, los precios hayan regresado a su sendero de crecimiento normal. Si los precios han 
venido creciendo el último año a una tasa del 59 por ciento, y la tasa de crecimiento normal es 
del 8,7 por ciento, al cabo del siguiente año, los precios deberían caer un 28 por ciento para 
regresar a su media. 

Somos conscientes que este supuesto es muy fuerte. Estamos suponiendo q los precios re-
tornaran a la media y, por lo tanto, van a bajar el próximo año. Nos basamos en la experien-
cia histórica que demuestra ese tipo de comportamiento para los commodities. Sin embargo, 
hay otro supuesto más fuerte aún y es que estamos suponiendo que los precios retornarán a la 
media dentro del plazo de un año. ¿Qué sucedería si los precios, efectivamente retornaran a la 
media pero mucho más rápidamente, tomándose para ello un plazo mucho menor al año? En 
ese caso, a pesar de que el supuesto –que los precios bajaran- hubiera sido correcto, conside-
rar un valor de µ igual a -28% hubiera sido incorrecto. 
 
4.1.2 Volatilidad (σ) = 23% 

Es la volatilidad del índice CRB contado, medida al 31 de julio de 2007, en base anual. 
Como parte del proceso de simulación, según este modelo, se supone que durante las próxi-
mas 250 ruedas, la volatilidad se mantendrá en ese mismo nivel. 
 
4.1.3 Intervalo de tiempo (∆t) = 0,004 

                                                 
14 A mediados de 2008, la demanda de commodities no podía seguir incrementándose de modo consis-
tente con ese incremento tan acelerado de los precios, de allí que podamos hablar de un crecimiento 
inconsistente en el largo plazo. Pero, valga la aclaración, podemos hace esta aseveración por tratarse 
de commodities. Tratándose del precio de una acción, es difícil poder establecer que tal o cual tasa de 
apreciación es (o no) consistente en el largo plazo. Recordemos, a modo de ejemplo, el caso de Google 
planteado al comienzo. 
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Estamos intentando proyectar los precios al cabo de las próximas 250 ruedas, de modo tal 
que el intervalo de tiempo, medido en términos unitarios, es de 0,004 (1/250). 
 
4.1.4 Precio inicial del índice = 416,40 

Es el precio de cierre que registró el índice CRB el 31 de julio de 2008, punto de partida 
de la simulación. 
 
 
4.2 Resultados de la simulación en Excel ® 

Como parte del proceso de simulación, se llevaron a cabo mil tiradas de datos. Al cabo de 
cada una de las tiradas, se obtuvieron 250 precios simulados para cada uno de los próximos 
250 días. Como nuestro interés se centra en obtener la distribución de los precios que, se espe-
ra, tendrán al final del año, sólo computamos –a los efectos del cálculo de dicha distribución– 
el supuesto precio de cierre que se estima (según nuestra simulación) tendrá el índice CRB 
dentro de 250 días. A continuación se observa el resultado de las distintas tiradas. Se hicieron 
en total mil tiradas, o sea, se tiene como resultado mil posibles precios del índice CRB para el 
día número 250. 
 

 
 

 
 
 



  XXXVII Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                           154 

Además, para cada una de las tiradas, se obtuvo un gráfico con la evolución simulada de 
los precios del índice CRB al cabo del próximo año, tal como se muestra en el gráfico si-
guiente. En este caso en particular 15 se aprecia como los precios parten del último valor co-
nocido (el cierre del 31 de julio de 2008) y evolucionan en forma aleatoria de tal forma de 
llegar al 31 de julio de 2009 a un valor hipotético de aproximadamente 280 dólares. 

Al cabo de las mil tiradas, y como resultado de computar cada uno de los mil hipotéticos 
precios de cierre al 31 de julio de 2009 (día número 250) se puede calcular cual sería la distri-
bución de los mismos, la cual se muestra en el siguiente gráfico: 
 

 
 
 

Aquí se observa que, como resultado de la simulación, podemos suponer que los precios 
del índice CRB a julio de 2009 (dentro de un año, tomando como punto de partida julio de 
2008) se encontrarán en un rango que va desde los US$ 160 hasta los US$ 540.16 Sin embar-
go, no todos los valores son igualmente probables. Podemos decir también que, según esta 
simulación, los valores más probables para el índice CRB dentro de un año, se encuentren en 
un rango de entre US$ 260 y US$ 340 aproximadamente. El valor medio de la presente distri-
bución es de 305 dólares. 

En el gráfico 4 se observan los precios reales del índice CRB durante el período julio 
2008–julio 2009. El precio de cierre del índice CRB al 3 de agosto de 2009 fue de 266.30 
dólares. Según la simulación, existía un 30 por ciento de probabilidades que, al cabo de un 
año, los precios del CRB fueran de US$ 270 o menos. 
 
 

Gráfico 4  Evolución del índice CRB 2008-2009 

                                                 
15 A modo de muestra, reproducimos uno sólo de los gráficos generados entre mil distintos. 
16 Al cabo de las mil tiradas, en una (y sólo una) de ellas se obtuvo un valor de 681 dólares. A los efec-
tos de la mejor exposición del gráfico, y por tratarse de un único valor, lo descartamos. 
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4.3 Resultados de la simulación utilizando @Risk 17 

Un proceso similar podría haberse llevado a cabo mediante la utilización del software 
@Risk. En este caso, se emplea la misma fórmula que la explicada anteriormente. En la celda 
correspondiente a la variable aleatoria Z se empleó la fórmula =RiskNormal(0,1) de modo de 
generar números en forma aleatoria pero que sigan una distribución normal con media cero y 
desvío 1. Luego, se selecciona la celda correspondiente al precio de cierre del día número 250 
como la celda de salida de modo de obtener la distribución correspondiente. 

En nuestro caso, el proceso de simulación arrojó, entre otros, los siguientes resultados: El 
rango de valores más probables para el precio dentro de 250 días está entre los 290 y los 300 
dólares. La media de los precios simulados es de 314,7958. Otro dato que se puede extraer de 
la simulación (que se muestra en el gráfico a continuación) es que se puede estimar, con un 
intervalo de confianza del 90%, que el precio del índice CRB dentro de 250 días estará entre 
los 210 y los 451 dólares. 

                                                 
17 El modelo que se emplea es el provisto por Wayne Winston (2008), Financial Models using simula-
tion and optimization II”, Palisade Corporation. Capítulo 31: Modeling Stock Price or Project Value 
with Lognormal. 
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4.4 Las variables de la simulación 

En resumen, y como hemos visto, las variables de la simulación son: 
µ es el rendimiento esperado de los precios (llamado también drift o deriva) 
σ es la volatilidad de los precios # es la parte aleatoria del proceso, para simular la cual se generarán números aleatorios 

de media = 0 y desvío = 1. 
 

Veamos qué sucedería con el camino aleatorio simulado de los precios si tomamos distin-
tos valores para el drift o deriva y para la volatilidad. En los gráficos que siguen se simulan 
10 posibles caminos que tomarán los precios asumiendo distintos valores para la volatilidad y 
para la deriva. 
 

Primer ejemplo: Drift 0%; Volatilidad 19% 
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Segundo ejemplo: Drift 25%; Volatilidad 19% 

 
 

Tercer ejemplo: Drift -25%; Volatilidad 19% 

 
 
 

Por lo visto en los gráficos precedentes, la mayor o menor volatilidad tiene como efecto 
que los distintos recorridos simulados de los precios se encuentren más cercanos unos de otros 
(cuando la volatilidad es menor) o más lejanos unos de otros (cuando la volatilidad es mayor). 

Salvo en momentos extremos del mercado (cuando se está gestando una “burbuja” de pre-
cios, o cuando nos encontramos en medio de un crack bursátil), podemos asumir que la vola-
tilidad histórica es una buena proxi de la volatilidad futura. Además, más allá de su influencia 
en los recorridos futuros simulados (haciendo que los distintos caminos aleatorios se despla-
cen más o menos concentrados o alejados unos de otros) su influencia no es determinante 
(como sí lo es la deriva). 

En cambio, la variable que sí parece ser determinante a la hora de proyectar el posible ca-
mino futuro de los precios es la variable µ (mi) (la deriva de los precios). En definitiva, µ ha-
ce a la inclinación que tomarán los distintos caminos, hacia arriba cuando µ toma un valor 
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positivo, y hacia abajo cuando es negativo. El éxito de la simulación descansa en la correcta 
estimación de la variable µ. 
 
 
5. El caso de las acciones y de los commodities 

Los modelos de simulación que podríamos denominar clásicos calculan µ como la media 
de crecimiento de largo plazo de los precios. El problema se presenta cuando, en algún mo-
mento, los precios se encuentran muy lejos de su valor fundamental. 

En medio de una burbuja de precios (como la que se observó entre los años 2007 y media-
dos del 2008) se hace difícil sostener que los precios seguirán creciendo aún más. Pero si 
asumimos como válido que se verificará el retorno a la media (ver el apartado 3) tendremos 
una manera de proyectar µ. 

En primer lugar, habrá que verificar si, al momento de la proyección, los precios se en-
cuentran por encima o por debajo de la pendiente de crecimiento de largo plazo. Si nos encon-
tramos por debajo de la misma, y partimos de la base que se producirá el retorno a la media, 
entonces el rendimiento proyectado o deriva (µ) será positivo (los precios subirán, al menos, 
hasta alcanzar la pendiente de crecimiento de largo plazo). 

Es la situación que se observa entre principios y mediados del año 2016 (ver el gráfico 5). 
 

Gráfico 5 

 

 
 

Si por el contrario los precios se encuentran por encima de la pendiente de crecimiento de 
largo plazo (situación en la que se encontraban, por ejemplo, a mediados del año 2014), y 
partimos de la base que volverán a la media, entonces debería proyectarse un rendimiento 
negativo (los precios bajarán hasta alcanzar, al menos, la pendiente de largo plazo). Esta for-
ma de proyectar un posible valor para la variable µ fue el que se utilizó en el modelo explica-
do precedentemente (ver el apartado 4). 

Pero esta metodología de proyección basada en la pendiente de largo plazo no está exenta 
de inconvenientes. El éxito de la proyección dependerá de la fecha que se utilice como punto 
de partida. Como es obvio, para el cálculo de la pendiente de largo plazo no es lo mismo to-
mar como punto de partida el año 1983 que el año 2008. 
 
 
6. Uso de medias móviles para medir la acele-

ración de la tendencia 
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La siguiente propuesta se basa en asignar un valor a µ no en función de la posición relativa 
de los precios respecto de su pendiente de largo plazo, sino en función de su posición relativa 
respecto de la media móvil de 200 ruedas. No se tomó la media de 200 ruedas al azar, sino 
que la misma representa la media que es considerada por el mercado como patrón de medida 
para establecer la tendencia de largo plazo. En tanto los precios se encuentren por encima de 
la media de 200, entonces se dirá que los precios se encuentran en medio de una tendencia de 
largo plazo alcista. Al contrario, mientras los precios se ubiquen por debajo de la media de 
200 ruedas, entonces se considerará que los precios se encuentran en medio de una tendencia 
de largo plazo bajista. El gráfico 6 muestra la evolución de los precios del trigo en Chicago 
(color azul) y la media móvil de 200 ruedas (color rojo). 
 
 

Gráfico 6 

 

 
 

En la medida en que los precios se encuentren por encima de la media móvil de 200 y ale-
jándose cada vez más de ella, será señal que la tendencia de corto plazo es alcista. Asimismo 
se puede comprobar que, cuanto más alejados estén los precios de su media (o sea, cuanto 
mayor sea la tendencia alcista de corto plazo) más chances habrá que los precios muestren 
valores inferiores contemplando un horizonte de un año hacia adelante. 

Así también, cuando los precios se encuentren por debajo de la media móvil de 200 y ale-
jándose cada vez más de ella, será señal que la tendencia de corto plazo es bajista. Y cuanto 
más alejados estén los precios de su media (o sea, cuanto mayor sea la tendencia bajista de 
corto plazo) más chances habrá que los precios muestren valores superiores con un horizonte 
de un año hacia adelante.  

En lugar de utilizar la media móvil de 200 ruedas, otra alternativa es considerar la diferen-
cia entre dos medias móviles, una de corto y otra de largo plazo. La utilización de dos medias 
móviles es un sistema de trading relativamente común entre los traders. La idea es utilizar dos 
medias móviles de distinto plazo, las cuales reaccionarán con distinta velocidad a los cambios 
de los precios. Cuando la media móvil de corto plazo se encuentra por encima de la media 
móvil más “larga” se considera que la tendencia de la especie analizada es alcista. Por el con-
trario, cuando la media móvil de corto plazo se encuentre por debajo de la media más “larga”, 
la tendencia se considerará bajista. En este caso, al utilizar dos medias móviles, la diferencia 
entre ambas será la medida de cuan fuerte o débil es la tendencia. En la medida que la tenden-
cia de los precios sea cada vez más fuerte, las dos medias tenderán a separarse cada vez más 
una de la otra. A mayor separación, más fuerte es la tendencia. 
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Asimismo puede comprobarse que, cuanto más fuerte es la tendencia, más cerca nos en-
contramos de un fenómeno de exageración 18 de la tendencia, ya sea esta alcista o bajista. Y 
cuando mayor sea esa exageración, o sea, cuanto mayor sea la aceleración del movimiento 
alcista (o bajista), más chances habrá que los precios dentro de un año sean más bajos (altos) 
que los actuales. Dicho de otro modo, cuanto mayor sea la aceleración de la tendencia, más 
chances habrá que nos encontremos cerca de un techo (o piso) de los precios, y que los mis-
mos reviertan la tendencia. 
 
 
7. Una propuesta de simulación 

A lo largo de un período de tiempo prolongado (desde 1983 hasta 2017) se computaron los 
porcentajes de separación entre las medias móviles de 21 ruedas 19 y de 200 ruedas. 
 

 
 
 

Luego, se agruparon los mismos por rangos de valores. Por ejemplo, se agruparon todos 
aquellos casos en los que el porcentaje de separación se encontró entre 0% y -5%, entre 0% y 
+5%, entre +5% y +10%, etc. Y para cada una de las fechas en las cuales la diferencia porcen-
tual entre las dos medias móviles se ubicó en esos rangos, se calculó cual fue la variación por-
centual de los precios un año después. Y se pudo comprobar que existe una correlación nega-
tiva entre la diferencia entre las dos medias móviles y la variación porcentual de los precios a 
futuro. Esto es, a mayor diferencia positiva (cuando la media de corto plazo se encuentra por 
encima de la media de largo plazo) mayor probabilidad encontramos que dentro un año los 
precios estén en valores por debajo de los actuales. Por el contrario, a mayor diferencia nega-
tiva (cuando la media de largo plazo se encuentra por encima de la media de corto plazo) ma-
yor probabilidad encontramos que dentro un año los precios estén en valores por encima de 

                                                 
18 Definimos exageración de la tendencia como un estado de ánimo exageradamente optimista (en el 
caso de una tendencia alcista) por parte de los operadores, quienes suponen que los precios podrían 
seguir creciendo a ese ritmo durante mucho tiempo mas, dándose así las condiciones para la aparición 
de una burbuja de precios. Al contrario, en el caso de un estado de ánimo exageradamente pesimista 
(tendencia bajista) es cuando se dan las condiciones para un crack bursátil. 
19 Tal como consideramos a la media de 200 ruedas como medida de la tendencia de largo plazo, así 
también tomamos a la media de 21 ruedas como medida de la tendencia de corto plazo. 



  XXXVII Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                           161 

los actuales. Se comprobó, además, que la correlación es estadísticamente significativa. Lo 
dicho se presenta en los dos gráficos siguientes: 

 

 

 
 
 

Teniendo en cuenta lo precedente, y partiendo de la base del modelo de simulación pre-
sentado en el apartado 4, el modelo de simulación propuesto consiste en simular dos variables 
aleatorias. Por un lado, y al igual que en el modelo anterior, la variable # (números aleatorios 
que siguen una distribución normal, con media igual a cero y desvío igual a 1). Por otro lado, 
la variable µ (el drift o deriva). En el modelo anterior, µ era un valor fijo que dependía de la 
expectativa a futuro que tuviéramos de los precios y muy influenciado por la posibilidad de 
que los mismos retornaran a la media de crecimiento histórico en ese plazo futuro. En este 
modelo propuesto, µ, en lugar de tener un valor fijo, será una variable aleatoria que seguirá la 
distribución que haya surgido del análisis de la data histórica.20 

El resultado de la simulación será, al igual que en el modelo tratado en el apartado 4, un 
rango de valores posibles, en lugar de un precio único. De este modo se puede calcular la pro-

                                                 
20 Debe tenerse en cuenta que este modelo se encuentra en etapa de prueba. Contemplar a µ como una 
variable aleatoria, en lugar de un único valor fijo implicaría -para algunos autores- la modificación de 
la ecuación diferencial estocástica referida anteriormente (fórmula 2, del punto 4). Al respecto puede 
verse: Rajna Gibson & Eduardo S. Schwartz, Stochastic convenience yield and the pricing of oil con-
tingent claims, Journal of Finance, Volume 45, Issue 3, July 1990, 959-976. Y sobre la solución 
analítica de la ecuación, A. Krul, Calibration of stochastic convenience yield models for crude oil 
using the Kalman filter (2008) (Tesis de maestría). El nuestro sería, entonces, un enfoque mucho más 
simplificado. 
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babilidad que los precios del commodity que estamos proyectando se encuentren en un de-
terminado rango, algo ciertamente mucho más útil que la proyección de un único valor fijo. 
 

 
 
 
 
 


