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Resumen

Este trabajo analiza el comportamiento emṕırico in-sample del modelo pro-
puesto en Moreno, Novales y Platania (2017) utilizando precios de futuros
sobre tres productos agŕıcolas: máız, trigo y soja. Este modelo supone que
dichos precios presentan reversión a la media y estacionalidad. En concreto,
se supone que los precios convergen a un valor a largo plazo que experimenta
diversas fluctuaciones periódicas y suaves durante largos periodos de tiempo.
Este supuesto es modelizado a través de una serie de Fourier.

El comportamiento de este modelo se compara frente al de los modelos pro-
puestos en Schwartz (1997) y Lućıa y Schwartz (2002). La principal con-
clusión es que las fluctuaciones a largo plazo se encuentran presentes en los
precios de estos productos agŕıcolas y que el comportamiento del modelo de
Moreno, Novales y Platania (2017) es muy superior al de sus competidores.
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1. Introducción

Este trabajo se centra en la valoración de productos agŕıcolas e intenta
contestar la pregunta ¿qué modelo en tiempo continuo se ajusta mejor a los
datos observados en los precios de futuros sobre activos agŕıcolas?

En el pasado, la mayoŕıa de las personas no invert́ıan en materias primas
(commodities) pues requeŕıa tiempo, experiencia y dinero. Hoy en d́ıa cual-
quier inversor puede participar en los mercados de commodities. Definimos
commodity como todo bien que es producido en masa por el hombre o del
cual existen grandes cantidades disponibles en la naturaleza, que tiene un
valor o utilidad y un bajo nivel de diferenciación o especialización.

La gran variedad de materias primas existentes hacen que encontremos
diversos grupos como, por ejemplo: granos (como trigo, máız o soja), carnes
y derivados, softs (azúcar, café, algodón, cacao, etc.), enerǵıa (como petróleo,
carbón y gas natural) y metales (distinguimos entre metales industriales (alu-
minio, cobre, hierro) y preciosos, como oro, plata, platino o paladio).

Las Bolsas de materias primas son mercados en los que se compran y ven-
den estos productos. Algunos ejemplos son el COMEX (Commodity Exchan-
ge), el CBOT (Chicago Board of Trade), el ICE (Intercontinental Exchange),
el NYMEX (New York Mercantile Exchange), o, en España, el mercado de
derivados sobre aceite de oliva en Jaén o el ya desaparecido mercado de
derivados sobre ćıtricos en Valencia.

En general, las commodities suelen presentar precios complejos debido a
sus múltiples caracteŕısticas. Aśı, estos precios se ven afectados por la esta-
cionalidad, especialmente presente en los productos agŕıcolas. Por ejemplo,
el máız alcanza su nivel máximo antes de la temporada de crecimiento, en
marzo y abril y su nivel mı́nimo en septiembre y octubre, después de la cose-
cha. Por tanto, la estacionalidad no es causada sólo por el clima sino también
por la variación de las demandas estacionales.

Siguiendo a Hylleberg (1992), la estacionalidad se puede definir como “el
movimiento intra-anual sistemático, aunque no necesariamente regular, cau-
sado por los cambios del clima, el calendario y el momento de las decisiones,
directa o indirectamente a través de las decisiones de producción y consumo
tomadas por agentes de la economı́a. Estas decisiones están influenciadas por
las dotaciones, las expectativas y preferencias de los agentes y las técnicas de
producción disponibles en la economı́a”.

Por tanto, los mercados de productos agŕıcolas muestran patrones esta-
cionales en el nivel de precios por el lado de la oferta debido a los ciclos
de las cosechas, los efectos del clima y por ser productos perecederos. Sin
embargo, los mercados de materias primas energéticas presentan un compor-
tamiento estacional inducido por el lado de la demanda debido a patrones de
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calendario, como los d́ıas festivos.
Este comportamiento estacional se ha documentado en trabajos como

Fama y French (1987), Lućıa y Schwartz (2002), Sφrensen (2002) y Geman
(2005). La Teoŕıa del Almacenamiento también predice la presencia de esta-
cionalidad en los mercados de commodities pues sus inventarios experimentan
un patrón estacional y, por tanto, se establece que el rendimiento de conve-
niencia se relaciona negativamente con el nivel de inventario (véanse Kaldor
(1993), Working (1949), Brennan (1958) y Telser (1958)).

La Teoŕıa de Reversión a la Media de los precios de materias primas su-
pone que los precios tienden a revertir a la media, es decir, cuando el precio
de una commodity es superior al precio medio, el suministro de la commo-
dity aumentará debido a que los productores con mayores costes entrarán
en el mercado. Por otro lado, cuando los precios son relativamente bajos, la
oferta disminuirá debido a que productores con costes elevados saldrán, lo
que producirá una presión al alza sobre los precios. Como estas entradas y
salidas de productores en el mercado no son instantáneas, los precios pue-
den ser altos o bajos temporalmente pero siempre tenderán a revertir a un
cierto nivel de equilibrio. Por ello, muchos autores han considerado para las
commodities el uso de modelos con reversión a la media. Véanse Laughton y
Jacoby (1993, 1995), Cortázar y Schwartz (1994), Dixit y Pindyck (1994) y
Smith y McCardle (1999), entre otros.

La Teoŕıa Económica Básica sugiere que la evolución temporal de los pre-
cios de los productos agŕıcolas se rige por cambios en la oferta y la demanda.
Las desviaciones de la producción real de los suministros previstos pueden te-
ner un impacto en los patrones de precios estacionales. Estos patrones pueden
ser utilizados con múltiples beneficios como, por ejemplo, para establecer un
plazo de tiempo para vender una parte del cultivo o para formular objetivos
de precios considerando los posibles costes de almacenamiento.

Debido al auge de estos productos, el estudio del comportamiento es-
tocástico de los precios de las commodities se ha convertido en un tema de
gran relevancia tanto a nivel académico como para profesionales del sector.
Aśı, en la literatura académica podemos encontrar un gran número de mo-
delos que explican el comportamiento de los precios de las commodities. Por
las caracteŕısticas anteriormente mencionadas para los productos agŕıcolas,
son de especial importancia aquellos modelos con reversión a la media y esta-
cionalidad. A continuación, resumimos brevemente algunos de estos trabajos
que serán descritos posteriormente con más detalle.

Gibson y Schwartz (1990) proponen un modelo de dos factores para ana-
lizar el precio del petróleo. Estos factores son el precio spot del petróleo y el
rendimiento instantáneo de conveniencia, el cual sigue un proceso de rever-
sión a la media. Por otro lado, Schwartz (1997) propone modelos de dos y
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tres factores como alternativa al modelo unifactorial en el que el logaritmo
del precio spot del activo analizado sigue un proceso de reversión a la media
del tipo Ornstein-Uhlenbeck. Los factores a incluir en este precio spot son el
rendimiento por conveniencia y los tipos de interés.

Schwartz y Smith (2000) presentan un modelo equivalente al modelo de
rendimiento estocástico desarrollado en Gibson y Schwartz (1990). Estos au-
tores proponen un modelo bifactorial para los precios de las materias primas
que permite reversión a la media de los precios a corto plazo y refleja la
incertidumbre sobre el precio de equilibrio al que los precios revierten.

Lućıa y Schwartz (2002) modelizan los precios de la electricidad del Nord
Pool (mercado de enerǵıa escandinavo) incorporando la estacionalidad me-
diante un patrón ćıclico determinista variable en el tiempo.

Por otro lado, Sφrensen (2002) propone un modelo para analizar los pre-
cios de tres activos agŕıcolas (máız, trigo y soja). En este caso, el logaritmo
del precio spot viene dado por la suma de un componente estacional deter-
minista y dos variables de estado. Estas variables reflejan, respectivamente,
las variaciones permanentes de los precios y los efectos en los precios que se
deben a cambios temporales en oferta o demanda.

Recientemente, Mu y Ye (2015) analizaron el mercado del crudo utili-
zando un modelo de componentes no observables para encontrar evidencia
de tendencia a largo plazo combinada con movimientos ćıclicos. En la esti-
mación del modelo identifican una tendencia cuadrática determinista y dos
tipos de ciclos, a corto y largo plazo, respectivamente.

Finalmente, Moreno, Novales y Platania (2017) (Moreno et al. (2017),
a partir de ahora) proponen un modelo con reversión a la media para los
precios spot. Estos precios convergen a un valor a largo plazo que experimenta
fluctuaciones periódicas y suaves durante largos periodos de tiempo y que
viene dado por una serie de Fourier. Este modelo permite fórmulas cerradas
para el precio de diferentes activos derivados y es analizado emṕıricamente
con precios de futuros sobre gas natural, crudo y gasóleo de calefacción.

Como se ha comentado anteriormente, este trabajo se centra en la valo-
ración de productos agŕıcolas. En concreto, analizaremos el grupo de granos
pues estos productos han sido extensamente analizados en la literatura pre-
via y existe evidencia emṕırica de estacionalidad en sus precios. De manera
similar a Sφrensen (2002), seleccionamos máız, trigo y soja.

Nuestro objetivo es realizar un análisis emṕırico de diferentes modelos en
tiempo continuo intentando reflejar algunos conceptos básicos en la formación
de los precios de estos productos. Para ello, analizaremos los precios diarios
de futuros sobre productos agŕıcolas de modo similar al estudio realizado por
Moreno et al. (2017) para futuros sobre productos energéticos.

El esquema de este trabajo es como sigue. La Sección 2 presenta el marco
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teórico y describe una serie de modelos que tienen en cuenta las caracteŕısticas
de reversión a la media y estacionalidad. La Sección 3 introduce y describe el
modelo de Moreno et al. (2017). La Sección 4 presenta el método econométri-
co empleado para realizar la estimación de los diferentes modelos utilizados.
La Sección 5 describe las caracteŕısticas básicas de los datos analizados. La
Sección 6 incluye el análisis emṕırico realizado y los resultados obtenidos
para los diferentes modelos. Finalmente, la Sección 7 resume las principales
conclusiones y propone vaŕıas ĺıneas de investigación futuras.

2. Marco teórico

Esta sección describe diversos modelos que han sido propuestos en la
literatura para analizar el comportamiento de los precios de las commodities.
Esta panorámica de la literatura no pretende ser exhaustiva y su objetivo es
situar en perspectiva los diferentes modelos propuestos previamente antes de
presentar el modelo de Moreno et al. (2017) en la próxima sección.

2.1. Modelo de Gibson y Schwartz (1990)

Estos autores desarrollaron y estudiaron el comportamiento emṕırico de
un modelo de dos factores para analizar el precio del petróleo. Los dos factores
son el precio spot del petróleo y el rendimiento instantáneo de conveniencia
(convenience yield) el cual es una variable no observable.1

Este modelo supone que el precio spot del petróleo y el rendimiento de
conveniencia, δ, siguen un proceso de difusión conjunto especificado como:

dSt
St

= µdt+ σ1dW1 (1)

dδt = κ(α− δt)dt+ σ2dW2 (2)

donde µ es el término de deriva para (1), κ es la velocidad de reversión
a la media y α es la media (constante) a la que revierte el rendimiento por
conveniencia en (2) y σi, i = 1, 2 son los términos de difusión para (1) y (2),
respectivamente. Por otro lado, dW1 y dW2 son movimientos Brownianos
estándares correlacionados con dW1dW2 = ρdt.

Estos autores consideran el precio de liquidación de los futuros con venci-
miento más cercano del NYMEX. El cálculo del rendimiento de conveniencia
se basa en la siguiente relación de no-arbitraje entre los precios de entrega
de los futuros y el precio spot cuando no hay incertidumbre:

F (St, t, T ) = Ste
(r−δ)(T−t) (3)

1La estimación de esta variable requiere técnicas como, por ejemplo, el filtro de Kalman.
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Esta relación de no-arbitraje permite determinar los rendimientos de con-
veniencia de los productos forward mensuales anualizados, utilizando pares
de precios de contratos futuros con vencimiento mensual:

δT−1,T = rT−1,T − 12 ln

[
F (S, T )

F (S, T − 1)

]

2.2. Modelo de Schwartz (1997)

Este autor propuso un modelo unifactorial donde el logaritmo del precio
spot de la mercanćıa correspondiente sigue el siguiente proceso de difusión

dSt = κ(µ− ln(St))Stdt+ σdWt

donde µ es el término constante que indica el valor a largo plazo de
reversión a la media, κ denota la velocidad de reversión a la media y σ es el
coeficiente de difusión de este proceso.

Sea Xt = ln(St). Aplicando el Lema de Itô, el logaritmo del precio
spot puede ser caracterizado por un proceso estocástico de tipo Ornstein-
Uhlenbeck que, bajo la probabilidad neutral al riesgo, puede escribirse como:

dXt = κ(α̃−Xt)dt+ σdW̃t (4)

donde α̃ = µ− σ2

2κ
− σλ

κ
, con precio del mercado de riesgo constante, λ, y

dW̃t es un movimiento Browniano bajo la medida de martingala.
La solución de la ecuación (4) viene dada por:

Xs = e−κ(s−t)Xt + (1− e−κ(s−t))α̃ + σ

∫ s

t

e−κ(s−u)dW̃u

En el momento T , esta variable sigue una distribución Gaussiana con
media y varianza:

Ẽ[XT |F t] = e−κ(T−t) ln(St) + (1− e−κ(T−t))α̃

Ṽ [XT |F t] = Ṽ

(
σ

∫ T

t

e−κ(T−t)dW̃t

)
=
σ2

2κ
(1− e−2κ(T−t))

Por tanto, por las propiedades de la distribución lognormal, el precio de
entrega del futuro sobre la mercanćıa en el momento T es el precio esperado
de la mercanćıa bajo la medida de martingala:

F (St, t, T ) = Ẽ[ST |F t] = exp

{
Ẽ[XT |F t] +

1

2
Ṽ [XT |F t]

}
= exp

{
e−κ(T−t) ln(St) + (1− e−κ(T−t))α̃ +

σ2

4κ
(1− e−2κ(T−t))

}
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Tomando logaritmos, se obtiene la siguiente expresión:

ln(F (St, t, T )) = e−κ(T−t) ln(St) + (1− e−κ(T−t))α̃ +
σ2

4κ
(1− e−2κ(T−t))

2.3. Modelo de Schwartz y Smith (2000)

Este modelo se ha convertido en un punto de referencia imprescindible a
la hora de modelizar los precios de las commodities. Estos autores proponen
un modelo de dos factores para estos precios que permite reversión a la
media de los precios a corto plazo y refleja la incertidumbre sobre el valor de
equilibrio al que los precios revierten. El comportamiento emṕırico de este
modelo es estudiado mediante precios de entrega de futuros sobre el petróleo.
Este modelo es equivalente al desarrollado en Gibson y Schwartz (1990) en el
sentido de que las variables de estado en cada modelo pueden representarse
como combinación lineal de las variables de estado en el otro.

Sea St el precio spot en el momento t de una mercanćıa. El logaritmo de
este precio se descompone como suma de dos factores estocásticos:

ln(St) = χt + ξt

donde χt denota la desviación a corto plazo de los precios y ξt es el nivel de
precios de equilibrio. Posteriormente, se incorpora estacionalidad mediante
parámetros variables en el tiempo.

El nivel de precios de equilibrio ξt evoluciona según un proceso de Itô
que refleja los cambios producidos en dicho nivel de equilibrio. Estos cam-
bios pueden deberse, entre otros motivos, a efectos poĺıticos y regulatorios,
expectativas de agotamiento de la oferta y la mejora tecnológica.

dξt = µξdt+ σξdWξ (5)

Por otro lado, las desviaciones a corto plazo χt se definen como la di-
ferencia entre los precios al contado y el precio de equilibrio. Se esperan
que estas desviaciones tiendan a cero y se modelizan mediante un proceso
Ornstein-Uhlenbeck. De este modo, se pueden reflejar los cambios en las des-
viaciones a corto plazo en la demanda debidas a cambios temporales en los
precios que se producen como respuesta a situaciones puntuales como, por
ejemplo, condiciones climáticas inusuales o interrupciones imprevistas en el
suministro.

dχt = −κχtdt+ σχdWχ (6)

siendo κ la velocidad de reversión a la media y Wξ y Wχ los procesos
de Wiener de ambos procesos correlacionados con coeficiente de correlación
constante ρ, es decir, dWξdWχ = ρξχdt.

7



Consideremos un futuro sobre esta mercanćıa que vence en el momento
T . El precio de entrega en el momento t de este futuro viene dado por la
relación F (St, t, T ) = Ẽ[ST |F t] donde la esperanza condicional a la filtra-
ción F t se toma bajo la medida neutral al riesgo, Q . Bajo esta medida de
probabilidad, la versión neutral al riesgo de los procesos (5)-(6) queda de la
siguiente manera:

dχt = (−κχt − λχ)dt+ σχdW̃χ

dξt = µ∗ξdt+ σξdW̃ξ

siendo µ∗ξ = µξ − σλξ y estando los movimientos Brownianos estándar

correlacionados, esto es, dW̃ξdW̃χ = ρξχdt.
Aplicando el lema de Itô a f(χt) = eκtχt es inmediato comprobar que χT

viene dado por:

χT = e−κ(T−t)χt + (1− e−κ(T−t))λχ
κ

+ σξ

∫ T

t

e−κ(T−s)dW̃s

Tomando esperanzas y varianzas condicionales en esta expresión, se ob-
tiene

Ẽ[χT |F t] = e−κ(T−t)χt + (1− e−κ(T−t))λχ
κ

Ṽ [χT |F t] =
σ2
χ

2κ
(1− e−2κ(T−t))

Si ξt es conocido entonces, para T > t, se tiene que

ξT = ξt + (µξ − λξ)(T − t) + σξ(W̃ξ(T )− W̃ξ(t))

Los dos primeros momentos estad́ısticos de esta variable vienen dados por:

Ẽ[ξT |F t] = ξt + (µξ − λξ)(T − t)
Ṽ [χT |F t] = σ2

ξ (T − t)

Dada la información disponible hasta el momento t, se tiene que la cova-
rianza entre χT y ξT viene dada por:

Cov[χT , ξT |Ft] =
(
1− e−κ(T−t)

) ρχξσχσξ
κ

Suponiendo que el proceso bidimensional (χt, ξt)
T sigue una distribución

Gaussiana multivariante, la media y matriz de covarianzas vienen dadas por:

Ẽ[(χt, ξt)
T |F t] =

(
e−κ(T−t)χt + (1− e−κ(T−t))λχ

κ
, ξt + (µξ − λξ)(T − t)

)T
Cov[χT , ξT |Ft] =

[
σ2
χ

2κ
(1− e−2κ(T−t)) (1− e−κ(T−t))ρχξσχσξ

κ

(1− e−κ(T−t))ρχξσχσξ
κ

σ2
ξ (T − t)

]
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Por tanto, el logaritmo del precio, ln(ST ), sigue una distribución Gaus-
siana con la siguiente media y varianza:

Ẽ[ln(ST )|F t] = e−κ(T−t)χt +
(
1− e−κ(T−t)

) λχ
κ

+ ξt + (µξ − λxi)(T − t)

Ṽ [ln(ST )|F t] =
σ2
χ

2κ

(
1− e−2κ(T−t)

)
+ σ2

ξ (T − t) + 2
(
1− e−κ(T−t)

) ρχξσχσξ
κ

Por tanto, el precio spot sigue una distribución lognormal:

ln(Ẽ[ST |F t]) = e−κ(T−t)χt + ξt + A(T − t)

con

A(T − t) = (µξ − λξ)(T − t) +
(
1− e−κ(T−t)

) λχ
κ

+
1

2

(
σ2
χ

2κ

(
1− e−2κ(T−t)

)
+ σ2

ξ (T − t) + 2
(
1− e−κ(T−t)

) ρχξσχσξ
κ

)
Finalmente, se determina el precio de entrega del futuro aplicando la

relación anteriormente mencionada, esto es, Ft,T = Ẽ[ST |F t].

2.4. Modelo de Lućıa y Schwartz (2002)

Estos autores examinan la importancia de los patrones regulares en el
comportamiento de los precios de la electricidad analizando los precios spot,
futuros y forward en el Nord Pool (mercado energético nórdico) ya que el
patrón sistemático estacional durante todo el año es de crucial importancia
para explicar la forma de los precios de los futuros. Para captar el patrón
estacional de la curva de futuros utilizan una función sinusoidal.

La modelización del precio spot incorpora dos tipos de componentes. El
primero es un componente determinista predecible que explica las regula-
ridades en la evolución de los precios, como una tendencia determinista y
cualquier comportamiento periódico natural. Por otro lado, el segundo com-
ponentes es estocástico y sigue un proceso de difusión en tiempo continuo.
Por simplicidad, se consideran tipos de interés constantes.

Tomamos el modelo de un factor basado en el logaritmo del precio spot
suponiendo que el proceso del logaritmo del precio puede escribirse de la
siguiente manera:

ln(St) = ft + Yt, t ∈ [0,∞)

donde ft es una función determinista variable en el tiempo. Yt sigue un
proceso de reversión a la media de tipo Ornstein - Uhlenbeck:

dYt = −κYtdt+ σdWt
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Suponiendo un precio del mercado de riesgo constante, λ, la versión neu-
tral al riesgo de este proceso es:

dYt = κ(α∗ − Yt)dt+ σdW̃t, α
∗ = −σλ

κ

La función determinista ft captura los componentes del comportamiento
de los precios de la electricidad derivados de regularidades naturales a lo
largo del tiempo. De este modo, se intenta reflejar que los precios tienden a
ser menores en las estaciones cálidas y más altos en las estaciones más fŕıas.
Por ello, el comportamiento estacional será descrito mediante un proceso que
fluctúa aleatoriamente alrededor de una media constante a largo plazo.

De manera similar, Pilipović (2007) sugirió utilizar una función sinusoidal
como la función coseno para reflejar el patrón estacional de la serie tempo-
ral de los precios. Adicionalmente, la utilización de variables dicotómicas
permite una mayor flexibilidad para capturar regularidades naturales en el
comportamiento de la variable subyacente.

Por tanto, esta función determinista incluirá una constante más dos térmi-
nos. Estos términos intentan captar, respectivamente, la variación en el nivel
de precios entre d́ıas laborales y no laborales y la evolución estacional de los
precios a lo largo del año. En concreto, esta función viene dada por:

ft = α + βDt + γ cos

(
(t+ τ) · 2π

365

)
donde Dt tomará el valor 1 si t es fin de semana o festivo y se anula

en caso contrario. Los parámetros constantes son α, β, γ y τ .2 La función
coseno se mide en radianes con periodicidad anual ya que refleja el patrón
estacional en la evolución de la variable precio a lo largo del año.

Sea Xt = ln(St). Bajo la probabilidad neutral al riesgo tenemos:

Xs = fs + e−κ(s−t)Yt + (1− e−κ(s−t))α∗ + σ

∫ s

t

e−κ(s−u)dW̃u, s > t

Por tanto, el precio spot de la mercanćıa en el momento T sigue una
distribución lognormal. Finalmente, el precio en el momento t del futuro sobre
esta mercanćıa y vencimiento en T viene dado por la siguiente expresión:

F (St, t, T ) = Ẽ[ST |F t] = exp

{
Ẽ[XT |F t] +

1

2
Ṽ [XT |F t]

}
= exp

{
fT + e−κ(T−t)(ln(St)− ft) +

(
1− e−κ(T−t)

)
α∗

+
σ2

4κ

(
1− e−2κ(T−t)

)}
2El coeficiente β intenta capturar los cambios en el nivel de la variable para fines de

semana y d́ıas festivos.
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2.5. Modelo de Sφrensen (2002)

Este modelo se centra en la dinámica de los precios de tres activos agŕıco-
las diferentes. El conjunto de datos consiste en observaciones semanales de
los precios de entrega de futuros sobre soja, trigo y máız. Estos precios son
obtenidos del CBOT para el periodo Enero de 1972 - Julio de 1997.

Este autor propone añadir un factor estacional determinista en el modelo
de Schwartz y Smith (2000). En concreto, el logaritmo de los precios spot
de estas materias primas, Xt = ln (St), se modeliza como suma de un com-
ponente estacional determinista descrito por una función de tiempo y dos
variables de estado xt y zt. En concreto, se tiene

Xt = st + xt + zt

con

st =
K∑
k=1

(γk cos(2πkt) + γ∗k sin(2πkt))

donde γk, γ
∗
k, k = 1, ..., K son parámetros constantes. El tiempo se mide

en años y, por tanto, el primer sumando presenta una frecuencia anual, el
segundo término indica una frecuencia semestral y aśı sucesivamente.

Este componente estacional se modeliza mediante una combinación lineal
parametrizada de funciones trigonométricas con frecuencias estacionales cap-
turando aśı los movimientos que están relacionados con la temporada.

Las variables de estado tienen la siguiente forma:

dxt =

(
µ− 1

2
σ2

)
dt+ σdW1t (7)

dzt = −κztdt+ υdW2t (8)

donde los movimientos Brownianos incluidos en ambos procesos están
correlacionados con coeficiente de correlación constante ρ.

La variable de estado (7) sigue un movimiento Browniano aritmético con
parámetros constantes µ y σ y permite describir las variaciones permanentes
que pueden experimentar los precios debido a cambios permanentes en la
oferta o la demanda. Por otro lado, la variable de estado estacionaria (8)
sigue un proceso Ornstein-Uhlenbeck con parámetros constantes κ y υ. Este
proceso es estacionario si k > 0. Esta variable modeliza los posibles cambios
en los precios de las materias primas que se deben a variaciones temporales en
la oferta o la demanda, intentando captar de este modo la posible reversión
a la media en estos precios.
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Los precios de entrega de los futuros se determinan siguiendo el enfoque
de no-arbitraje de Schwartz (1997). Considerando la medida de martingala,
la versión neutral al riesgo de los procesos (7)-(8) viene dada por:

dxt =

(
α− 1

2
σ2

)
dt+ σdW̃1t

dzt = κ(α∗ − zt)dt+ υdW̃2t

siendo α = µ − λx y α∗ = −λzυ
κ

, con precios del mercado de riesgo
constantes, λx y λz .

Por tanto, tal como indica Cox, Ingersoll y Ross (1981), el precio de
entrega en el momento t de un contrato futuro que expira en el momento
T = t + τ , F (t, T ), se determina mediante las expectativas (bajo la medida
neutral al riesgo) del precio al vencimiento:

F (t, T ) = exp
{
s(T ) + A(τ) + xt + zte

−κτ}
donde

A(τ) = ατ − λz − ρσυ
κ

(1− e−κτ ) +
υ2

4κ
(1− e−2κτ )

3. Modelo de Moreno et al. (2017)

Estos autores introducen un modelo de valoración para los precios de las
mercanćıas obteniendo una expresión cerrada para los precios de los con-
tratos futuros. El principal supuesto de este modelo es que dichos precios
convergen a un valor a largo plazo que experimenta fluctuaciones periódicas
y suaves durante largos periodos de tiempo. El nivel de reversión a la media
se modeliza mediante una serie de Fourier.

Para analizar la posible evidencia y relevancia de dichas fluctuaciones a
largo plazo en el precio de los productos energéticos, estos autores contrastan
este modelo utilizando precios de futuros sobre el gas natural, petróleo y
gasóleo de calefacción.

Este modelo anida los modelos propuestos en Schwartz (1997) y Lućıa y
Schwartz (2002) pues incorpora fluctuaciones estacionales y ćıclicas aśı como
fluctuaciones a largo plazo. El análisis emṕırico realizado por estos autores
ilustra que su modelo supera a estos dos modelos proporcionando aśı una
herramienta simple y muy útil para la gestión de riesgos y como modelo de
valoración de activos derivados.

Este modelo unifactorial modeliza el precio de la mercanćıa a través de
la suma de dos componentes:

ln(St) = g(t) + Yt

12



La función determinista g(t) recoge el comportamiento estacional que,
como se ha comentado anteriormente, se modeliza por una serie de Fourier:

g(t) =
∞∑
n=0

Re
[
Ane

inωgt
]

(9)

El componente Yt sigue un proceso de reversión a la media y converge a
zt, una función periódica que depende del tiempo. De este modo, se pueden
captar las variaciones a largo plazo en la tendencia estocástica del logaritmo
de los precios spot.

Dicha función se caracteriza mediante una serie de Fourier y, para que
tenga sentido económico, sólo se tiene en cuenta la parte real. Por tanto, el
proceso Yt sigue un proceso estocástico que viene determinado de la siguiente
manera:

dYt = κ(z(t)− Yt)dt+ σdWt

z(t) =
∞∑
n=0

Re
[
Bne

inωzt
]

donde los parámetros κ (velocidad de reversión a la media), σ (difusión del
proceso) y ωz son constantes y Wt es un proceso de Wiener estándar. Con más
detalle, An = Ax,n+iAy,n y Bn = Bx,n+iBy,n donde Ax,n, Ay,n, Bx,n, By,n ∈ C
y denotan la amplitud y la fase en las representaciones de Fourier para,
respectivamente, las funciones g(t) y z(t).

Si Bn = 0, ∀n ∈ N− {0} y An = 0, ∀n ∈ N este modelo anida el modelo
de Schwartz (1997). Si Bn = 0, ∀n ∈ N − {0} y consideramos que g(t)
coincide con la función ft indicada en Lućıa y Schwartz (2002), este modelo
también anida al de dichos autores.

Suponemos que el precio del mercado de riesgo, λ, es constante para
representar el modelo bajo la probabilidad neutral al riesgo:

dYt = µtdt+ σdW̃t (10)

donde

µt = κ(α + ẑ(t)− Yt)

α = B0 −
λσ

κ

ẑ(t) =
∞∑
n=1

Re
[
Bne

inωzt
]

donde B0 ∈ R y, bajo la probabilidad neutral al riesgo, el proceso de
Wiener estándar viene dado por W̃t = Wt + λt.
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Bajo la probabilidad neutral al riesgo, la solución de la ecuación (10)
viene dada por:

Ys = e−κ(s−t)Yt + (1− e−κ(s−t))α +
∞∑
n=1

Re

[
κBn

κ+ inωz

(
einωzs − e−κ(s−t)+inωzt

)]
+σ

∫ s

t

e−κ(s−u)dW̃u

Por tanto, la distribución condicional del logaritmo del precio spot de la
mercanćıa Xt = ln(St) al vencimiento T sigue una distribución normal cuya
media y varianza (bajo la probabilidad neutral al riesgo) vienen dadas por:

Ẽ[XT |F t] = g(t) + e−κ(T−t)(ln(St)− g(t)) + (1− e−κ(T−t))α

+
∞∑
n=1

Re

[
κBn

κ+ inωz

(
einωzT − e−κ(T−t)+inωzt

)]
Ṽ [XT |F t] = Ṽ

(
σ

∫ T

t

e−κ(T−u)dW̃u

)
=
σ2

2κ
(1− e−2κ(T−t))

Por tanto, se puede obtener el precio a plazo de una mercanćıa para el
momento T utilizando las propiedades de la distribución lognormal bajo la
medida de probabilidad neutral al riesgo:

F (St, t, T ) = Ẽ[ST |F t] = exp

{
Ẽ[XT |F t] +

1

2
Ṽ [XT |F t]

}
= exp

{
g(T ) + e−κ(T−t)(ln(St)− g(t))

+(1− e−κ(T−t))α +
σ2

4κ
(1− e−2κ(T−t))

+
∞∑
n=1

Re

[
κBn

κ+ inωz

(
einωzT − e−κ(T−t)+inωzt

)]}

En forma logaŕıtmica tenemos la siguiente expresión:

ln(F (St, t, T )) = g(T ) + e−κ(T−t)(ln(St)− g(t))

+(1− e−κ(T−t))α +
σ2

4κ
(1− e−2κ(T−t))

+
∞∑
n=1

Re

[
κBn

κ+ inωz

(
einωzT − e−κ(T−t)+inωzt

)]
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A continuación analizamos los componentes que forman parte del loga-
ritmo del precio del futuro:3

ln(F (St, t, T )) = e−κ(T−t) ln(St)︸ ︷︷ ︸
Efecto del spot

+ g(T )− e−κ(T−t)g(t)︸ ︷︷ ︸
Efecto de periodicidad a c/p y m/p

+
σ2

4κ
(1− e−2κ(T−t))︸ ︷︷ ︸

Efecto de volatilidad

+ (1− e−κ(T−t))α +
∞∑
n=1

Re

[
κBn

κ+ inωz

(
einωzT − e−κ(T−t)+inωzt

)]
︸ ︷︷ ︸

Efecto de long-term swing

En resumen, tal como comentan estos autores, el logaritmo del precio del
futuro está formado por dos componentes:

ln(F (St, t, T )) = M(St, t, T ; θ) +N(t, T ; θ)

En más detalle, tenemos lo siguiente:

1. Componente Schwartz (1997) & Componente Lućıa y Schwartz (2002),
para reproducir el comportamiento de los precios spot :

M(St, t, T ; θ) = e−κ(T−t) ln(St) + (1− e−κ(T−t))α +
σ2

4κ
(1− e−2κ(T−t))

con vector de parámetros estructurales θ = (α, σ, κ, {Bn}∞n=1 , ωz) y
vector de parámetros ćıclicos / estacionales θm = ({An}∞n=0 , ωf ).

2. Componente de estacionalidad, el cual representa el aspecto novedoso
respecto a modelos clásicos de valoración de commodities. Está formado
por dos términos, el primero describe las fluctuaciones estacionales y
periódicas alrededor del precio medio a largo plazo y el segundo captura
la evolución temporal del nivel de reversión a la media:

N(t, T ; θ) = g(T )−e−κ(T−t)g(t)+
∞∑
n=1

Re

[
κBn

κ+ inωz

(
einωzT − e−κ(T−t)+inωzt

)]
(11)

donde g(t) viene dada por (9).

3Por long-term swing entendemos las oscilaciones a largo plazo en el nivel de reversión
a la media.
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4. Método econométrico

Esta sección describe el método econométrico mediante el cual se esti-
marán los parámetros de los diferentes modelos que se utilizan para analizar
emṕıricamente los precios de diferentes productos agŕıcolas.

Una de las dificultades de este análisis emṕırico reside en la complejidad
para encontrar el precio spot de algunas commodities. Otro problema que
surge es el cálculo del tiempo al vencimiento para los datos diarios de cada
contrato de futuro. Para la estimación de los parámetros necesitamos calcular
los d́ıas laborales existentes entre el dato diario seleccionado hasta el d́ıa hábil
anterior al décimoquinto d́ıa del calendario del mes de entrega4.

Estimaremos tres especificaciones del modelo propuesto en Moreno et
al. (2017) aśı como los modelos propuestos en Schwartz (1997) y Lućıa y
Schwartz (2002). Para estos cinco modelos vamos a estimar el vector de
parámetros β = (β1, β2, β3, β4, β

j
5, β

j
6, β

j
7, β

j
8), j = 1, 2, · · · , k (siendo k el

número de vencimientos considerados en la estimación) tales que se minimiza
la suma de errores de ajuste al cuadrado.

Por tanto, el problema de optimización que vamos a resolver para cada
especificación del modelo es:

mı́n
(
SR(θ̂; θ̂m)

)
=

T∑
t=1

k∑
j=1

(Pjt − β′ηj,t)′ W (Pjt − β′ηj,t)

β′ηj,t =
8∑
i=1

βiηij,t

donde W = Ik. Las expresiones que dependen de los parámetros estructu-
rales θ y θm son βj, Pjt y el vector de variables ηj,t, j = 1, 2, ..., k. Los sistemas
de ecuaciones que resultan de cada modelo están identificados y, por tanto,
el conjunto de ecuaciones que relaciona βj con el conjunto de parámetros
estructurales (θ, θm) tiene solución única.

Puede ser interesante comentar que el precio de cada commodity presenta
una estructura compartida por cada contrato futuro pero, adicionalmente,
pueden existir componentes estacionales y ćıclicos espećıficos para cada ven-
cimiento del contrato futuro correspondiente. Los parámetros de todos los
modelos serán estimados utilizando los precios de entrega de los j-th futuros
más cercanos de forma que la estimación sea eficiente.

4Por ejemplo, si nuestro primer d́ıa es 30/03/1982 y queremos calcular el tiempo al
vencimiento para el segundo futuro más cercano para el caso del máız (Los vencimientos
del futuro del máız son en Marzo, Mayo, Julio, Septiembre y Diciembre), tenemos que
calcular los d́ıas laborales entre el 30/03/1982 hasta el 14/07/1982 ya que es el último d́ıa
del futuro sobre dicho producto.
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Tenemos las siguientes expresiones:

Pt = ln(F (St, t, T ))− eκ(T−t) ln(St) =
8∑
i=1

βiηit + ut

η1t = 1− e−κ(T−t)

η2t =
1

4κ
(1− e−2κ(T−t))

donde Pt y ηit son funciones no lineales de los parámetros estructurales y
ut denota el error de aproximación. ηit, i = 3, · · · , 8 es diferente para cada
modelo y será comentado con más detalle a continuación.

Para separar el componente común de largo plazo y los componentes es-
pećıficos de un cierto vencimiento necesitamos imponer un nivel de reversión
a la media a largo plazo común para todos los vencimientos elegidos pero
permitiendo que los componentes estacionales y ćıclicos vaŕıen a lo largo de
los vencimientos.

Comparamos los dos modelos de referencia (Modelos 1 y 2) propuestos
en Schwartz (1997) y Lućıa y Schwartz (2002) frente a tres especificaciones
del modelo propuesto por Moreno et al. (2017) (Modelos 3, 4 y 5). En más
detalle, tenemos lo siguiente:

El Modelo 1 fue propuesto en Schwartz (1997) e incorpora reversión
a la media. El vector de parámetros es θ = (α̃, κ, σ):

β1 = α̃ = µ− σ2

2κ
− σλ

κ
, β2 = σ2, βi = 0, i = 3, · · · , 8

El Modelo 2 fue propuesto en Lućıa y Schwartz (2002) e incorpora un
componente de estacionalidad. Estos autores utilizan d́ıas naturales y
una variable dicotómica para tener en cuenta los fines de semana y los
d́ıas festivos. En nuestro caso, vamos a utilizar d́ıas de negociación.5

Por tanto, la versión transformada de su modelo es:

ln(St) = ft + Yt

con

ft = α + γ cos

(
(t+ ϕ) · 2π

260

)
donde α, γ y ϕ son parámetros constantes.

5En concreto, consideramos 260 d́ıas por año.
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El segundo componente, Yt, es un proceso estocástico con la siguiente
estructura:

dYt = −κYtdt+ σdWt

donde κ y σ son parámetros constantes.

Para incorporar el componente estacional de frecuencia anual necesita-
mos los siguientes parámetros θ = (α̃, κ, σ, γ, ρ):

β1 = α̃ = α− λσ

κ
, β2 = σ2, β3 = γ, βi = 0, i = 4, · · · , 8

η3t = cos

(
(T + ϕ) · 2π

260

)
− eκ(T−t) cos

(
(t+ ϕ) · 2π

260

)
A continuación, analizamos tres especificaciones del modelo propuesto en

Moreno et al. (2017).

El Modelo 3 incorpora oscilaciones a largo plazo y define la fun-
ción N(t, T ; θ) (véase (11)) mediante una serie de Fourier con un sólo
término para el nivel de reversión a la media a largo plazo, z(t):

N(t, T ; θ) = Re

[
κB

κ+ inωz

(
einωzT − e−κ(T−t)+inωzt

)]
Los parámetros estructurales a estimar son θ = (α, κ, σ,Bx , By , ωz ).
Entonces, nosotros tenemos:

β1 = α, β2 = σ2, βi = 0, i = 5, 6, 7, 8

Los componentes de Fourier son:

β3η3t + β4η4t = Re

[
(Bx + iBy)

κ

κ+ iωz

(
eiωzT − e−κ(T−t)+iωz t

)]
El modelo 4 incluye oscilaciones a largo plazo y un componente de
estacionalidad. Este modelo surge de añadir en el modelo 3 una repre-
sentación en serie de Fourier para g(t) con una sola frecuencia para
poder capturar el componente estacional o ćıclico.

Por tanto, la función N(t, T ; θ) toma la siguiente expresión:

N(t, T ; θ) = Re

[
κB

κ+ inωz

(
einωzT − e−κ(T−t)+inωzt

)]
+Re

[
A1

(
einωg,1T − e−κ(T−t)+inωg,1t

)]
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Los coeficientes a estimar son β1 = α, β2 = σ2, β7 = β8 = 0 y los
componentes de Fourier son:

β3η3t + β4η4t = Re

[
(Bx + iBy)

κ

κ+ iωz

(
eiωzT − e−κ(T−t)+iωz t

)]
β5η5t + β6η6t = Re

[
(Ax ,1 + iBy,1)e

iωg,1t
]

Si utilizamos k futuros tendremos las variables Pjt y {ηijt}6i=1 para ca-
da vencimiento j = 1, 2, ..., k. El componente estacional / ćıclico puede
ser espećıfico de cada vencimiento. Finalmente, el vector de paráme-
tros se divide en θ = (α, κ, σ,Bx ,y , ωz ), que es común para todos los
vencimientos, y θm = (Ajx ,1, A

j
y,1, ω

j
f,1) para j = 1, 2, ..., k.

El Modelo 5 incorpora dos términos en la expansión de Fourier, g(t),
que corresponden a la variación estacional o componente ćıclico y un
término en la media a largo plazo z(t), capturando aśı las fluctuaciones
del ciclo económico y la estacionalidad a corto plazo.

En este caso, la función N(t, T ; θ) viene dada por:

N(t, T ; θ) = Re

[
κB

κ+ inωz

(
einωzT − e−κ(T−t)+inωzt

)]
+
∑
l=1,2

Re
[
Al

(
einωg,lT − e−κ(T−t)+inωg,l t

)]
donde ωf,1 y ωf,2 son múltiplos de la frecuencia ωf .

Como coeficientes a estimar, tenemos β1 = α, β2 = σ2 y los compo-
nentes de Fourier vienen dados por:

β3η3t + β4η4t = Re

[
(Bx + iBy)

κ

κ+ iωz

(
eiωzT − e−κ(T−t)+iωz t

)]
8∑
i=5

βiηit =
∑
l=1,2

Re
[
(Ax ,l + iAy,l)e

iωg,1l
]

Al igual que en el modelo anterior, las variables a considerar son Pjt
y {ηijt}8i=1 para cada vencimiento j = 1, 2, ..., k. Los parámetros es-
tructurales comunes entre los vencimientos son los mismos que en el
modelo 4, es decir, θ = (α, κ, σ,Bx ,y , ωz ), mientras que los parámetros
estacionales / ćıclicos son θm = (Ajx ,1, A

j
y,1, A

j
x ,2, A

j
y,2, ω

j
f,1, ω

j
f,2) para

j = 1, 2, ..., k.

19



Los modelos 4 y 5 incluyen más de una serie de Fourier. La frecuencia es-
timada más baja se asocia a oscilaciones a largo plazo en el nivel de reversión
a la media. El resto de frecuencias estimadas (una en el modelo 4 y dos en
el modelo 5) sirven para caracterizar los componentes estacionales o ćıclicos
de los precios de los futuros.

Finalmente, al igual que en Moreno et al. (2017), en la estimación de las
series de Fourier para g(t) y z(t), vamos a permitir que los datos sugieran las
frecuencias sin imponer ningún tipo de restricciones a priori.

5. Datos

El estudio emṕırico se basa en observaciones diarias6 de los precios spot
y de los precios de cierre de los contratos futuros7 sobre máız, trigo y soja,
negociados en el CBOT.8 Todas las series temporales de precios han sido
extráıdas de Datastream.

Los futuros9 sobre el máız y el trigo tienen cinco vencimientos en el año:10

Marzo, Mayo, Julio, Septiembre y Diciembre. Sin embargo, los futuros sobre
soja tienen siete vencimientos en un año: Enero, Marzo, Mayo, Julio, Agos-
to, Septiembre y Noviembre. Para nuestro estudio seleccionamos los futuros
con vencimientos segundo, tercero, quinto, octavo y undécimo. El motivo de
esta elección es que queremos analizar emṕıricamente la fijación de precios a
través de los distintos modelos para vencimientos que incluyan todo un año
y vencimientos que no lleguen a completar el año natural.

El tipo de máız seleccionado es el máız amarillo con grado número 2. El
precio spot y los contratos de futuros11 Zc-2, Zc-3, Zc-5 cubren el periodo
02/01/1979 hasta el 10/05/2017 mientras que, para Zc-8, el peŕıodo es desde

6Sólo tenemos en cuenta los d́ıas laborales.
7Estos precios de cierre son un promedio de los precios a los que se negocia un contrato.

Los futuros sobre productos agŕıcolas requieren la entrega f́ısica del subyacente, la cual se
produce el segundo d́ıa hábil después del último d́ıa de negociación (d́ıa hábil anterior al
décimoquinto d́ıa del calendario del mes del contrato) del mes de entrega. Para el CME
Globex, el horario de negociación es de domingo a viernes, de 2am a 8:15pm, hora española.

8Estos precios de cierre están expresados en céntimos de dólar por bushel (unidad de
volumen) con un tamaño del contrato de 5000 bushels.

9El śımbolo base para las commodities incluye una o dos letras. Aśı tenemos Zc para
el máız, W para el trigo y S para la soja.

10Los códigos de abreviatura por mes para la construcción del código (ticker) de estos
futuros son: Enero (F), Febrero (G), Marzo (H), Abril (J), Mayo (K), Junio (M), Julio
(N), Agosto (Q), Septiembre (U), Octubre (V), Noviembre (X) y Diciembre (Z).

11El j-th futuro más cercano al vencimiento se denota mediante el código de la commodity
y el número que indique el vencimiento más cercano. Por ejemplo, Zc-2 denota el contrato
futuro con el segundo plazo más corto hasta su vencimiento.
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26/05/1988 hasta 10/05/2017 y Zc-11 comprende desde el 04/10/1999 hasta
10/05/2017, lo que supone un total de 10007, 7555 y 4593 observaciones,
respectivamente.

El segundo activo seleccionado es el trigo rojo suave (grado número 2).
El precio spot y los contratos de futuros W-2, W-3, W-5 cubren desde el
30/03/1982 hasta el 10/05/2017 mientras que, para W-8, el periodo consi-
derado va del 23/03/1992 hasta el 10/05/2017. No se considera el contrato
futuro W-11 pues no disponemos de datos. En total disponemos de 9162
observaciones para el precio spot y para los futuros W-2, W-3, W-5 y 6558
observaciones para el contrato de futuro W-8.

Finalmente, la variedad de soja seleccionada es la de tipo amarillo con
grado número 1. Los datos para el precio spot y los contratos futuros S-2,
S-3, S-5 y S-8 cubren desde el 02/01/1979 hasta el 10/05/2017 mientras que,
para S-11, el peŕıodo es desde el 20/06/1988 hasta 10/05/2017. En total
disponemos de 10007 y 7538 observaciones, respectivamente.

A continuación, vamos a realizar un análisis descriptivo de los precios de
estos tres subyacentes para proporcionar diversos detalles sobre sus carac-
teŕısticas y sobre el comportamiento que presentan las series de tiempo de
los datos durante el periodo muestral.

La Tabla 1 presenta diversas medidas descriptivas de los precios spot y de
los contratos futuros más cercanos al vencimiento considerados. En concreto,
esta tabla incluye los cuatro primeros momentos muestrales junto con el
coeficiente de variación.12

El análisis de los datos del máız indica que, cuando aumenta el vencimien-
to, el precio medio aumenta, la volatilidad disminuye y se obtienen datos más
simétricos y con menor curtosis para todos los contratos excepto para el fu-
turo Zc-11 que presenta un mayor precio medio junto con una disminución
simultánea en el resto de medidas.

Esta disminución de la volatilidad a medida que aumenta el tiempo a ven-
cimiento es conocida como efecto Samuelson13 pues Samuelson (1965) postuló
que la volatilidad del precio de un contrato futuro es una función decreciente
del tiempo hasta vencimiento. En mercados estacionales, este efecto tiende
a confundirse con el efecto que produce la estacionalidad. La estacionalidad
provoca que las épocas donde se genera un mayor flujo de información relati-
va al nivel de producción coincida con la época de mayor volatilidad en todos
los vencimientos. De este modo, los contratos con vencimiento posterior a ese
periodo pueden exhibir tramos de volatilidades crecientes con el vencimiento.

12Este coeficiente es igual a la desviación t́ıpica dividida por la media y es la medida
adecuada para comparar volatilidades de diferentes variables aleatorias.

13Una alternativa para analizar mejor este efecto puede ser utilizar una medida de
volatilidad diaria pues la utilización de precios y medias puede oscurecer dicho efecto.
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Observando los valores obtenidos para el trigo vemos como, al aumentar
el tiempo al vencimiento, el precio medio aumenta, produciendo una dismi-
nución de la volatilidad, la asimetŕıa y la curtosis. No ocurre lo mismo con la
soja ya que un mayor tiempo al vencimiento conlleva disminuciones en todos
los estad́ısticos descriptivos.

Todos los precios spot y de entrega de los futuros han experimentado una
fluctuación en torno a su media por debajo del 45 %. En todos los casos, la
asimetŕıa presenta un signo positivo siendo más probables los valores altos
extremos que los valores bajos extremos. Finalmente, para los precios spot y
los contratos futuros con vencimiento segundo, tercero, quinto y octavo para
el caso de la soja, los valores de la curtosis son especialmente elevados.

Puede ser interesante comentar que el precio spot presenta unos estad́ısti-
cos muy similares a los futuros con vencimientos más cercanos y, por ello,
el precio spot puede considerarse como una proxy adecuada de dichos pre-
cios futuros. Por tanto, una alta correlación entre ambos puede ayudar a
diversificar el riesgo tomando una cierta posición en ambos para realizar la
correspondiente cobertura. Es decir, una alta correlación entre el precio spot
y el precio futuro permite aplicar el principio de diversificación que establece
la teoŕıa de carteras y obtener una cartera (combinación del activo subya-
cente y un futuro sobre él) cuyo riesgo espećıfico es menor al de la posición
original en el activo subyacente.

La Figura 1 presenta las series temporales del precio spot y de los con-
tratos futuros sobre el máız. Una inspección visual sugiere que las series de
los futuros presentan un comportamiento muy similar al del precio spot. Este
gráfico también muestra que los precios futuros están en contango para los
vencimientos a corto plazo (es decir, los j-th más cercanos a vencimiento)
mientras que los futuros a largo plazo se sitúan en backwardation.14 Cabe
señalar que en Agosto del 2012 se produce la mayor subida experimentada
por el precio spot para el periodo escogido debido a la seqúıa sufrida en Es-
tados Unidos. A partir de ese momento el precio de esta materia prima entró
en un periodo de fuerte volatilidad.

La Figura 2 muestra la evolución temporal del precio spot y de los futuros
sobre el trigo. Podemos ver que, en Marzo de 2008, el precio spot experimentó
la mayor subida en su historia como consecuencia de la liberalización de la
agricultura. En este caso los futuros alternan entre contango y backwardation
en función, principalmente, de los cambios de inventarios. En otras palabras,
el nivel de dichos inventarios y su evolución temporal ayudan a explicar la
curva de los precios de los futuros: una reducción en dichos niveles implica

14Contango (backwardation) indica que los futuros cotizan por encima (debajo) del
precio spot de su activo subyacente.

22



una situación de backwardation y viceversa.
Finalmente, la Figura 3 indica el comportamiento del precio spot y de

los precios de los futuros sobre la soja. Este producto registró su mayor
cáıda en Julio de 1999 debido a una serie de factores como la sobreoferta de
oleaginosas en el mercado internacional en combinación con un aumento de
la producción. Por otro lado, su mayor subida se produce en Septiembre del
2012 debido a la seqúıa de materias primas en Estados Unidos durante ese
año. Este gráfico muestra una alternancia de contango y backwardation en
estos futuros al igual que ocurŕıa en el caso del trigo.

6. Análisis emṕırico de los modelos

Esta sección incluye el análisis emṕırico implementado con los cinco mo-
delos aplicado a datos de precios de futuros sobre máız, trigo y soja. Comen-
taremos con detalle los resultados obtenidos para el máız y los resultados
para trigo y soja se indicarán de manera más resumida.

6.1. Máız

La Tabla 2 muestra los parámetros estimados para cada modelo. Esta
tabla también incluye tres medidas de bondad de ajuste: a) valor mı́nimo
de la suma de errores al cuadrado,

∑
t mı́nSR(θ̂t) =

∑
t û

2
t , b) desviación

t́ıpica de los errores,
(
1
n

∑n
t=1 û

2
t

)1/2
y c) error absoluto medio, 1

n

∑n
t=1 |ût|.

La Tabla 3 indica la suma de errores cuadráticos, componentes y comparativa
para cada uno de los modelos. Una de las principales conclusiones es que la
inclusión de términos de Fourier en el proceso estocástico que sigue el (log)-
precio de los futuros mejora el ajuste a los datos observados en el mercado
en el periodo muestral analizado.

La diferencia entre los modelos 1 y 2 es poco significativa pues, al incor-
porar el componente estacional (frecuencia anual), el ajuste sólo mejora un
3,65 %. Esto no quiere decir que los precios de los futuros no presenten una
estacionalidad anual sino que dicho componente ya está presente en el precio
pues se hereda de los precios spot. Para analizar mejor lo que ocurre en estos
dos modelos, la Tabla 3 muestra que, para el futuro Zc-11, se produce un
empeoramiento cercano al 2 % debido a que la incorporación de la frecuencia
anual no produce una mejora adicional. Además, sólo para los dos primeros
futuros se consigue una mejora que fluctúa entre 7 % y 10 %.

El modelo 3 incorpora las oscilaciones en el nivel de reversión a la media
mediante el término de Fourier y reduce la suma de errores al cuadrado
del modelo 2 en un 38.48 %. Para todos los vencimientos, se obtiene una
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frecuencia estimada de, aproximadamente, 46.5 años para las fluctuaciones a
largo plazo. En comparación con el modelo 1, se obtiene una reducción del
40.73 % en la suma de errores al cuadrado.

El modelo 4 incluye un componente estacional y, adicionalmente, se intro-
duce una representación de Fourier con una frecuencia para los componentes
estacionales y ćıclicos. Este modelo mejora significativamente el ajuste en un
55,62 %, 53,94 %, 25,12 % con respecto a los modelos 1, 2 y 3, respectivamen-
te. La mejora sobre el modelo 2 se debe a las oscilaciones a largo plazo en el
nivel de reversión a la media el cual tiene un periodo de 50 años, superior al
que hemos obtenido para el modelo 3, que eran 46.5 años.

La incorporación de una segunda frecuencia en la serie de Fourier nos
lleva al modelo 5, el cual reduce la suma de errores cuadráticos en 36,02 % y
14.56 % con respecto a, respectivamente, los modelos 3 y 4. Al incorporar el
término de Fourier se obtiene una frecuencia de 53 años para las fluctuaciones
a largo plazo, valor superior al estimado por los modelos 3 y 4. Este término
captura un componente periódico que sugiere un periodo de 9 años para
todos los contratos excepto para los contratos Zc-8 y Zc-11 donde, se obtiene,
respectivamente, 10 y 3 años. La frecuencia restante estimada fluctúa entre
6 y 10 años excepto para el Zc-3, donde se obtiene una frecuencia anual.

La Figura 4 muestra el nivel de reversión a la media (long-term swing) en
el modelo 5 para los cinco contratos futuros e ilustra la sincronización entre
los niveles obtenidos para los diferentes vencimientos.

Por tanto, concluimos que, aunque aumentar el número de términos en la
serie de Fourier mejoraŕıa el ajuste a los datos observados, las especificaciones
más sencillas parecen suficientes para mejorar significativamente el ajuste
obtenido por los modelos de Schwartz (1997) y Lućıa y Schwartz (2002).

A continuación, se realiza un análisis espectral a todos los contratos futu-
ros para tener una primera evidencia sobre la (posible) presencia de términos
periódicos de diferente naturaleza en el máız. La Figura 5 muestra los resul-
tados obtenidos. Esta figura sólo muestra un máximo global correspondiente
a un periodo cercano a los 53 años y no presenta ningún máximo local alre-
dedor de la frecuencia anual. Por otro lado, nuestras estimaciones sugieren
que la fluctuación estacional de la periodicidad anual en el contrato Zc-3 se
explica en parte por una caracteŕıstica similar en los precios spot mientras
que el resto se explica a través de los precios de futuros.

La Figura 6 muestra, para el futuro Zc-3, los precios ajustados para los
cinco modelos estimados junto con el precio observado para dicho futuro. He-
mos elegido este futuro pues es el que presenta una frecuencia estimada de 1
año. Los modelos ajustan razonablemente bien el precio real a lo largo de to-
do el peŕıodo muestral. En ningún momento se observan “picos”desorbitados
y se comprueba que el ajuste mejora a medida que se van incluyendo carac-
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teŕısticas adicionales a los modelos.
Finalmente, la Figura 7 muestra los errores de precios de todos los mo-

delos para el futuro Zc-3. En general, estos errores no son muy elevados y
oscilan entre -0.4 y 0.4. Los mayores errores se concentran de forma puntual
y corresponden a “picos”de la serie de precios spot. Estos “picos”no se re-
flejan en los precios de los futuros. La explicación de este hecho es que los
precios spot son precios de cierre mientras que los precios de los futuros son
precios de liquidación (es decir, un precio promedio) y, por tanto, suavizan
esos “picos”. En este caso, se concluye que la naturaleza del mercado spot no
es favorable para explicar la evolución temporal de los precios de los futuros.

6.1.1. Análisis de modelos

Esta sección analiza si las tres versiones del modelo de Moreno et al.
(2017) pueden reproducir las oscilaciones a largo plazo en el nivel de reversión
a la media junto con los componentes estacionales y ćıclicos que pueden estar
presentes en los datos de los precios futuros de los productos agŕıcolas.

La Figura 8 muestra los diferentes componentes del modelo 5 para ex-
plicar el precio del futuro Zc-3. En la parte superior se muestra como los
precios spot presentan una mayor volatilidad a corto plazo que los precios
futuros. Además, es interesante mencionar el año 1997 donde se puede ver
un pico más acusado en el precio spot que en los precios futuros (motivo
que hemos comentado en la sección anterior). En el gráfico inferior izquierdo,
la fórmula de fijación de precio reproduce los picos de los precios spot pero
más suavizados, lo que produce errores de ajuste significativos. Tal como se
ilustra en el gráfico inferior derecho, este modelo está compuesto por cuatro
componentes:

Efecto spot, e−κ(T−t) ln(St).

Efecto del componente periódico, g(T )− e−κ(T−t)g(t).

Efecto volatilidad, σ2

4κ

(
1− e−2κ(T−t)

)
.

Efecto long-term swing, dado por

(1− e−κ(T−t))α +
∞∑
n=1

Re

[
κBn

κ+ inωz

(
einωzT − e−κ(T−t)+inωzt

)]

Se observa que nuestras estimaciones de la serie de Fourier para el nivel
de reversión a la media y el efecto periódico reproducen un comportamiento
sinusoidal. Por otro lado, el efecto spot no reproduce al 100 % el nivel del
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precio del futuro ya que el valor inicial de ambos precios es diferente. Sin
embargo, si se comprueba un comportamiento similar en ambos precios.

La Figura 9 (parte superior izquierda) muestra como los valores ajustados
reproducen los “picos” en los precios para el futuro Zc-3. Además, si a ese
ajuste le descontamos la contribución del término de Fourier para analizar
la contribución del long-term swing, se observa una pérdida significativa en
la fluctuación a largo plazo. En el gráfico superior derecho, los errores de
ajuste del modelo de fijación de precios registran de forma puntual los “pi-
cos”presentes en la serie de precios spot. Este modelo es capaz de reproducir
la no estacionariedad en los datos de los precios de los futuros pues permite
explicar el componente persistente en dichos precios.

El gráfico inferior izquierdo representa los precios ajustados en las tres
versiones del modelo de Moreno et al. (2017) junto al precio real del futuro
Zc-3. Se observa que los tres modelos reproducen correctamente el compor-
tamiento del futuro. Para analizar más detalladamente este ajuste escogemos
arbitrariamente un subpeŕıodo muestral, Enero de 1996 a Enero de 1998, y
constatamos que, para este periodo, el modelo 5 es el que proporciona un me-
jor ajuste. Cabe destacar que, al final de este periodo, el modelo 3 es el que
mejor representa el comportamiento del precio observado para este futuro.

A continuación, se considera la señal filtrada sobre el comportamiento
de los precios futuros, N(t, T ; θ). Como se comentó previamente, esta señal
refleja las fluctuaciones estacionales y periódicas alrededor del precio medio a
largo plazo aśı como la evolución temporal del nivel de reversión a la media.

La Figura 10 (gráfico superior izquierdo) muestra esta función junto con
el ajuste del modelo 3 para el futuro Zc-3. Este modelo incluye un término
de Fourier para el nivel de reversión a la media a largo plazo. Se comprueba
que este término captura la evolución temporal del nivel de reversión a la
media pero no permite explicar las fluctuaciones a corto y medio plazo.

El gráfico superior derecha ilustra que el modelo 4 es capaz de capturar
razonablemente el patrón estacional (fluctuaciones a medio plazo). Adicio-
nalmente, el gráfico inferior izquierdo muestra que el modelo 5 mejora signi-
ficativamente el ajuste a los precios futuros observados y captura el corto y
largo plazo con, respectivamente, frecuencias de 1 y 9 años.15

Finalmente, señalemos que N(t, T ; θ) muestra un comportamiento dife-
rente para los distintos vencimientos (ver gráfico inferior derecho). Los contra-
tos Zc-2, Zc-3 y Zc-8 presentan una evidencia clara de ciclo estacional anual.
Por el contrario, los contratos Zc-5 y Zc-11 no presentan dicha evidencia ya
que su vencimiento cubre un número entero de años. Este gráfico muestra un

15Recordemos que este modelo surge al añadir en el modelo 4 un segundo término para
explicar el componente ćıclico.
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máximo bien definido que corresponde a un periodo de, aproximadamente,
53 años. En la frecuencia anual también encontramos un máximo local como
suced́ıa al analizar los contratos Zc-2 y Zc-8 mediante el análisis espectral.

6.2. Trigo

A continuación, se muestran los resultados obtenidos con los cinco mode-
los analizados para el caso de futuros sobre el trigo. La Tabla 4 muestra los
parámetros estimados en estos modelos y la Tabla 5 indica la suma de errores
cuadráticos, componentes y comparativa para cada uno de los modelos.

Los resultados para los modelos 1 y 2 son muy similares a los obtenidos
en el caso del máız. Aśı, al incluir una frecuencia anual, el modelo 2 solo
reduce un 3.72 % la suma de errores cuadráticos del modelo 1. Ninguno de
estos modelos capta adecuadamente las relaciones entre los precios spot y los
precios futuros. Aśı, al incorporar la frecuencia asociada a las oscilaciones a
largo plazo en el nivel de reversión a la media, el modelo 3 reduce, aproxima-
damente, un 35 % los errores con respecto a los modelos 1 y 2. Por último,
los modelos 4 y 5 mejoran los resultados más de un 50 % con respecto a los
modelos 1 y 2 y alrededor de un 30 % respecto al modelo 3.

El modelo 5 mejora los resultados del modelo 4 en todos los futuros con-
siderados excepto en el caso del futuro W-8. La causa de este empeoramiento
puede ser una sobreparametrización en el modelo 5.16 Para analizar más de-
talladamente este resultado, la Figura 11 muestra el precio del futuro W-8
junto con las estimaciones de los cinco modelos. Se observa que el modelo 5
sobreestima los valores reales del precio de este futuro.

En contraste con el análisis del máız, ahora se obtiene, para todos los
vencimientos, una fluctuación anual común en el modelo 5. Por tanto, esta
evidencia sugiere que la frecuencia anual desempeña un papel especialmente
significativo en el caso del trigo. La frecuencia restante es de 9.4 años para
los contratos W-2, W-3 y W-5 y de 4 años para W-8. Las oscilaciones a
largo plazo en el nivel de reversión a la media tienen un periodo inferior al
encontrado para el máız siendo de 45.6, 48.5 y 45 años para, respectivamente,
los modelos 3, 4 y 5.

6.3. Soja

La etapa final de este análisis emṕırico se centra en futuros sobre soja. La
Tabla 6 muestra los parámetros estimados para los diferentes modelos y la

16Otra posible explicación puede ser el efecto de las condiciones iniciales de los programas
informáticos.
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Tabla 7 indica la suma de errores cuadráticos, componentes y comparativa
para estos modelos.

Como en los casos anteriores, el modelo 2 mejora marginalmente (5 %)
el ajuste del modelo 1. La inclusión de oscilaciones a largo plazo en el nivel
de reversión a la media (modelo 3) lleva a una mejora de 16.67 % y 12.2 %
con respecto a, respectivamente, los modelos 1 y 2. Los modelos 4 y 5 logran
mejoras adicionales respecto al modelo 3.

En términos globales, el modelo 5 mejora un 42,59 % el ajuste del modelo
1 y se convierte en el mejor modelo para explicar los precios de estos futuros.
Por tanto, se concluye que la incorporación de los long-term swing puede
mejorar significativamente el ajuste de los modelos previos.

En contraste con los activos anteriores, el mercado de soja es el que pre-
senta una reversión a la media con menor periodo de años, fluctuando entre
32 y 38 años. En el modelo 5, los futuros S-2, S-3 y S-5 presentan una frecuen-
cia anual para la fluctuación estacional. Por otro lado, el modelo 4 sugiere
una frecuencia anual en los contratos S-2 y S-3, de 9 años para los contratos
S-5 y S-8 y de 8,4 años para el contrato S-11.

Se comprueba una reducción significativa de la suma de los errores al
cuadrado para todos los contratos excepto para el S-2. Por otro lado, la
incorporación en el modelo 5 de un componente de Fourier adicional sugiere
una dependencia ćıclica con un periodo de 9 años para los contratos S-2, S-3
y S-5 y de, aproximadamente, 6 años para los contratos S-8 y S-11.

Por último, la Figura 12 refleja el ajuste de los modelos para el futuro S-3,
el cual presenta una frecuencia anual para la fluctuación estacional. Como se
ha comentado anteriormente, los modelos 1 y 2 tienen un comportamiento
similar y bastante inferior al del resto de modelos.

7. Conclusiones

Este trabajo ha presentado el modelo en tiempo continuo propuesto en
Moreno et al. (2017) con el objetivo de explicar el comportamiento de los
precios de los futuros sobre productos agŕıcolas. Este modelo fue estableci-
do originalmente para modelizar los precios de los futuros sobre subyacentes
energéticos y hace especial énfasis en la reversión a la media y en la esta-
cionalidad. El comportamiento emṕırico de este modelo ha sido analizado
en comparación con otros modelos propuestos previamente en la literatura.
Este análisis emṕırico se ha basado en precios de futuros (para diferentes
vencimientos) sobre máız, trigo y soja, todos ellos negociados en el CBOT.

Este modelo supone fluctuaciones a largo plazo en el nivel de reversión a
la media aśı como componentes estacionales y ćıclicos de los precios spot con
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periodos a corto y medio plazo. La principal herramienta para representar
estos componentes son series de Fourier, variables en el tiempo con una sola
frecuencia para el nivel de reversión a la media y una o varias frecuencias
para capturar los componentes estacionales y ćıclicos.

La dinámica de la reversión a la media de los precios de las materias
primas se ha modelizado mediante un proceso estocástico tipo Ornstein-
Uhlenbeck. Para identificar la presencia de términos periódicos de distinta
naturaleza en los precios de los futuros se ha realizado un análisis espectral
para cada contrato futuro.

Este modelo anida los modelos propuestos en Schwartz (1997) y Lućıa
y Schwartz (2002), los cuales se convierten, por tanto, de manera natural
en modelos de referencia para el análisis emṕırico. La posible mejora en el
comportamiento emṕırico que puede proporcionar el modelo de Moreno et al.
(2017) proviene de permitir oscilaciones a largo plazo en el nivel de reversión
a la media sin imponer ninguna restricción sobre las frecuencias a estimar en
la serie de Fourier para los diferentes componentes del modelo. Además, la
ventaja de este modelo es la existencia de fórmulas cerradas para los precios
de diferentes activos derivados y, en particular, para los precios de los futuros.

El estudio emṕırico in-sample realizado ilustra la efectividad de las tres
versiones del modelo de Moreno et al. (2017) frente a los modelos propuestos
en Schwartz (1997) y Lućıa y Schwartz (2002). La principal conclusión es que
el ajuste obtenido en estas tres versiones mejora los resultados conseguidos
en los modelos anidados y, por tanto, la inclusión de oscilaciones a largo plazo
en el nivel de reversión a la media y de componentes ćıclicos y estacionales
ayuda a explicar la fijación de los precios de los futuros en estos mercados.

Como futuras ĺıneas de investigación, se puede realizar un análisis out-
of-sample para analizar el poder predictivo de los modelos aqúı analizados.
También se puede analizar el comportamiento emṕırico del modelo propuesto
en Moreno et al. (2017) para el mercado eléctrico. Finalmente, la introducción
del convenience yield como factor adicional en este modelo puede ayudar
a mejorar la modelización de los precios de los futuros sobre subyacentes
agŕıcolas.
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[2] Cortázar, G., and Schwartz, E.S. (1994). The evaluation of com-
modity contingent claims. Journal of Derivatives, 1, 4, 27–39.

[3] Cox,J.C., Ingersoll, Jr., J.E., & Ross, S.A. (1985). A theory of
the termn structure of interest rates. Econometrica, 53, 2, 385-407.

[4] Dixit, A.K., & Pindyck, R.S. (1994). Investment under uncertainty.
Princeton, NJ: Princeton University Press.

[5] Fama, E.F., & French, K.R. (1987). Commodity futures prices: some
evidence on forecast power, premiums, and the theory of storage. Journal
of Business, 60, 1, 55–73.

[6] Geman, H. (2005). Commodities and commodity derivatives: modeling
and pricing of agriculturals, metals and energy. Finance, Wiley.

[7] Gibson, R. and Schwartz, E.S. (1990) Stochastic convenience yield
and the pricing of oil contingent claims. Journal of Finance, 45, 3, 959-
976.

[8] Hylleberg, S. (1992). Modelling seasonality. Advanced texts in eco-
nometrics, Oxford University Press.

[9] Kaldor, N. (1939). Speculation and economic stability. Review of Eco-
nomic Studies, 7, 1-27.

[10] Laughton, D.G. y Jacoby, H.D. (1993). Short-term shocks, rever-
sion, and long-term, decision–making. MIT-CEEPR 93-002WP.
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Apéndice de Tablas

Resumen estad́ıstico para los contratos de máız, trigo y soja
Contratos Precio Desviación Coeficiente de Asimetŕıa Curtosis
Futuros medio T́ıpica Variación( %)

MAÍZ
Spot 303.2034 133.0679 43.8873 1.7918 6.0174
Zc-2 318.5959 128.3460 40.2849 1.7399 5.7889
Zc-3 321.8099 125.1258 38.8819 1.7232 5.7748
Zc-5 324.5531 116.8894 36.0155 1.6113 5.4159
Zc-8 341.0138 120.4238 35.3135 1.1373 3.0965
Zc-11 390.1404 123.9831 31.7791 0.3315 1.9379

TRIGO
Spot 405.1078 149.5816 36.9239 1.4360 4.7022
W-2 427.3549 163.1243 38.1707 1.4898 4.8544
W-3 431.0517 163.9955 38.0454 1.4251 4.3947
W-5 438.0352 166.6462 38.0440 1.4012 4.2706
W-8 486.0643 180.3319 37.1004 0.9457 2.7097

SOJA
Spot 751.8100 281.1312 37.3939 1.3173 3.9851
S-2 766.0616 274.4921 35.8316 1.2556 3.7790
S-3 765.7448 267.8615 34.9805 1.2310 3.7320
S-5 761.5847 253.5459 33.2919 1.1870 3.5754
S-8 757.8673 240.0707 31.6771 1.1748 3.5380
S-11 771.0287 258.7404 33.5578 0.9117 2.5505

Tabla 1: Análisis descriptivo de los precios spot y de los contratos futuros
considerados. Los estad́ısticos calculados son precio medio, desviación t́ıpica
y coeficientes de variación, asimetŕıa y curtosis. El periodo muestral para el
precio spot del máız y de los futuros Zc-2, Zc-3 y Zc-5 empieza el 02/01/1979
mientras que, para los futuros Zc-8 y Zc-11, empieza el 26/05/1988 y el
04/10/1999, respectivamente. El fin de todos estos peŕıodos es el 10/05/2017.
El periodo muestral para el precio spot del trigo y de los futuros W-2, W-3 y
W-5 es del 30/03/1982 hasta 10/05/2017 mientras que, para el futuro W-8,
es del 23/03/1992 hasta 10/05/2017. El periodo muestral para el precio spot
de la soja y de los futuros S-2, S-3, S-5 y S-8 es desde 02/01/1979 hasta
10/05/2017 y, para el futuro S-11, es desde 20/06/1988 hasta 10/05/2017.
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añ

os

Â
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Resultados numéricos para el máız∑
t mı́nSR(θ̂t) Zc-2 Zc-3 Zc-5 Zc-8 Zc-11

Modelo 1 (Schwartz) 40.9 58.9 82.4 117.5 56.1

Modelo 2 (Lućıa y Schwartz) 38.0 52.6 81.1 113.8 57.0

Estacionalidad (Años) 1 1 1 1 1

Mejora s/ Modelo 1 ( %) 7.1 10.7 1.6 3.2 -1.6

Modelo 3 30.3 42.6 47.3 45.8 45.1

Long-Term Swing (Años) 46.5 46.5 46.5 46.5 46.5

Mejora s/ Modelo 2 ( %) 20.2 19.0 41.7 59.7 20.9

Modelo 4 27.6 36.6 35.5 35.1 23.4

Long-Term Swing (Años) 50 50 50 50 50

Estacionalidad (Años) 9 9 9 9 10

Mejora s/ Modelo 3 ( %) 9.2 14.2 25.0 23.5 48.1

Modelo 5 25.1 31.5 31.6 27.9 18.4

Long-Term Swing (Años) 53 53 53 53 53

Estacionalidad (Años) 9 9 9 10 3

Estacionalidad (Años) 6 1 6.5 7 10

Mejora s/ Modelo 4 ( %) 9.0 13.8 10.8 20.5 21.2

Tabla 3: Suma de errores cuadráticos, peŕıodos de estacionalidad y de las
oscilaciones a largo plazo del nivel de reversión a la media y mejora estad́ıstica
de cada modelo.

36



P
ar

ám
et

ro
s

es
ti

m
ad

os
.

E
st

im
ac

ió
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|û

t
|

0.
10

01
0.

09
83

0.
08

14
0.

06
57

0.
06

76

T
ab

la
4:

P
ar

ám
et

ro
s

es
ti

m
ad

os
(c

on
d
es

v
ia

ci
ón

t́ı
p
ic

a
en

tr
e

p
ar

én
te

si
s)

,
p

eŕ
ıo

d
os

y
m

ed
id

as
d
e

b
on

d
ad

d
e

a
ju

st
e

p
ar

a
lo

s
ci

n
co

m
o
d
el

os
co

n
si

d
er

ad
os

.

39



Resultados numéricos para el trigo∑
t mı́nSR(θ̂t) W-2 W-3 W-5 W-8

Modelo 1 (Schwartz) 98.6 131.8 187.6 226.9

Modelo 2 (Lućıa y Schwartz) 90.9 120.1 185.1 224.4

Estacionalidad (Años) 1 1 1 1

Mejora s/ Modelo 1 ( %) 7.8 8.8 1.4 1.1

Modelo 3 76.5 92.3 108.6 130.3

Long-Term Swing (Años) 45.6 45.6 45.6 45.6

Mejora s/ Modelo 2 ( %) 15.8 23.2 41.3 41.9

Modelo 4 58.6 67.8 73.0 70.6

Long-Term Swing (Años) 48.5 48.5 48.5 48.5

Estacionalidad (Años) 9.4 9.4 9.5 10

Mejora s/ Modelo 3 ( %) 23.4 26.6 32.8 45.8

Modelo 5 47.9 52.0 66.0 123.0

Long-Term Swing (Años) 45 45 45 45

Estacionalidad (Años) 9.4 9.4 9.4 4

Estacionalidad (Años) 1 1 1 1

Mejora s/ Modelo 4 ( %) 18.3 23.2 9.6 -74.1

Tabla 5: Suma de errores cuadráticos, peŕıodos de estacionalidad y de las
oscilaciones a largo plazo del nivel de reversión a la media y mejora estad́ıstica
de cada modelo.
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Â
y
,1

-
-

-
0.

00
08

(0
.0

02
7)

0.
00

29
(0

.0
02

2)
ω̂
f
,1

-
-

-
2π
×

0.
10

96
(0

.0
01

2)
2π
×

0.
10

95
(0

.0
01

1)
P

er
io

d
o
≈

-
-

-
9

añ
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Resultados numéricos para la soja∑
t mı́nSR(θ̂t) S-2 S-3 S-5 S-8 S-11

Modelo 1 (Schwartz) 10.6 21.5 42.0 57.5 84.6

Modelo 2 (Lućıa y Schwartz) 10.1 18.7 37.4 57.3 81.8

Estacionalidad (Años) 1 1 1 1 1

Mejora s/ Modelo 1 ( %) 4.3 13.3 11.0 0.3 3.3

Modelo 3 10.5 20.2 36.3 48.0 65.2

Long-Term Swing (Años) 38 38 38 38 38

Mejora s/ Modelo 2 ( %) -3.5 -8.1 2.9 16.2 20.3

Modelo 4 9.7 17.1 30.4 37.5 54.4

Long-Term Swing (Años) 33.5 33.5 33.5 33.5 33.5

Estacionalidad (Años) 1 1 9 9 8.4

Mejora s/ Modelo 3 ( %) 7.4 15.4 16.4 22.0 16.6

Modelo 5 8.7 14.9 25.9 32.4 42.3

Long-Term Swing (Años) 32 32 32 32 32

Estacionalidad (Años) 1 1 9 9 8

Estacionalidad (Años) 9 9 1 6 5.6

Mejora s/ Modelo 4 ( %) 10.1 12.6 14.8 13.6 22.2

Tabla 7: Suma de errores cuadráticos, peŕıodos de estacionalidad y de las
oscilaciones a largo plazo del nivel de reversión a la media y mejora estad́ıstica
de cada modelo.
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Apéndice de Figuras
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Figura 1: Precio spot y precios de los futuros Zc-2, Zc-3, Zc-5, Zc-8 y Zc-11
sobre máız. El periodo muestral para el precio spot y los futuros Zc-2, Zc-3
y Zc-5 empieza el 02/01/1979 mientras que, para los futuros Zc-8 y Zc-11,
empieza el 26/05/1988 y el 04/10/1999, respectivamente.
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Figura 2: Precio spot y precios de los futuros W-2, W-3, W-5 y W-8 sobre
trigo. El periodo muestral para el precio spot y los futuros W-2, W-3 y W-5
es del 30/03/1982 hasta 10/05/2017 mientras que, para el futuro W-8, es del
23/03/1992 hasta 10/05/2017.
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Figura 3: Precio spot y precios de los futuros S-2, S-3, S-5, S-8 y S-11 sobre
soja. El periodo muestral para el precio spot y los futuros S-2, S-3, S-5 y
S-8 es desde 02/01/1979 hasta 10/05/2017 y, para el futuro S-11, es desde
20/06/1988 hasta 10/05/2017.
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Figura 4: Estimación del nivel de reversión a la media (long-term swing) para
los precios de los futuros Zc-2, Zc-3, Zc-5, Zc-8 y Zc-11 sobre máız.

Figura 5: Estimación de la densidad espectral de potencia para los futuros
sobre máız para los cinco vencimientos considerados.
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Figura 6: Precios ajustados del futuro Zc-3 para los cinco modelos conside-
rados, junto con el precio real de este contrato.
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Figura 7: Errores de precios que se han obtenido para el futuro Zc-3 para los
cinco modelos considerados.
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Figura 8: Las figuras superiores muestran los logaritmos del precio spot y
del precio de entrega del futuro Zc-3. La figura inferior izquierda muestra los
precios del futuro actual y ajustado del modelo 5. La figura inferior derecha
muestra la evolución de los cuatro componentes: i) efecto spot, ii) componente
periódico, iii) efecto volatilidad y iv) oscilaciones a largo plazo en el nivel de
reversión a la media.
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Figura 9: El gráfico superior izquierda muestra el precio real del futuro Zc-3
junto con el ajuste del modelo 5 y los precios ajustados excepto la contri-
bución de los componentes de Fourier. La figura superior derecha muestra
los errores de precios del modelo 5. Las Figuras inferiores muestran el precio
real del futuro Zc-3 junto con los precios estimados por los modelos 3, 4 y
5. La figura izquierda tiene en cuenta toda la muestra y la Figura derecha
considera desde Enero de 1996 hasta Enero de 1998.
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Figura 10: Los gráficos superiores y el inferior izquierda muestran la función
N(t, T ; θ) junto con el componente de Fourier estimado en los modelos 3, 4 y
5, respectivamente. El gráfico inferior derecho muestra la densidad espectral
de potencia de la función N(t, T ; θ) para el futuro Zc-3.
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Figura 11: Precios ajustados del futuro W-8 para los cinco modelos conside-
rados, junto con el precio real de este contrato.
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Figura 12: Precios ajustados del futuro S-3 para los cinco modelos conside-
rados, junto con el precio real de este contrato.
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