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Abstract

El presente trabgjo pretende ser una guia general de los principales procedimientos y herramientas
estadisticas que existen para € estudio de los ciclos en series econémicas, orientado principalmente, a

los precios de los commodities agricolas.

Para comenzar, se introducen los conceptos de serie de tiempo, ciclo y sus componentes. Luego se
describe un procedimiento general para la identificacién de ciclos, asi como también para su
evaluacion y proyeccion en e futuro, ilustrdndose algunos de estos pasos con la utilizacién de la serie
de precios del trigo Rosario. Por Ultimo, se detalla como pueden utilizarse los ciclos para operar en €

Mercado.



1 Introducciéon

Es bien sabido, desde hace miles de afios, que en la naturaleza existen fenémenos ciclicos, como es €l
caso de la transicion entre el diay la noche, € cambio de las estaciones o las fases de la luna. Sin
embargo, la consideracion de los ciclos como un factor que puede explicar fluctuaciones en € campo
de la economia, no surgiod sino hasta comienzos del siglo X1X. Desde entonces, el estudio de los ciclos
es materia de creciente interés para quienes intentan predecir los precios de los mercados, y por
supuesto, obtener beneficios.

En un comienzo, la determinacién de los patrones ciclicos en los precios contaba con los gréficos
como principal herramienta, lo cual asumia un alto grado de subjetividad. En la actualidad, con €
avance de la computacién, se hizo posible la aplicacioén de técnicas estadisticas avanzadas en la
identificacion, evaluacién y proyeccion de ciclos.

El presente trabajo pretende ser una guia general de los principales procedimientos y herramientas
estadisticas que existen para el estudio de los ciclos en series econdmicas, orientado principalmente, a
los precios de los commodities agricol as.

Para comenzar, se introducen los conceptos de serie de tiempo, ciclo y sus componentes. Luego se
describe un procedimiento general para la identificacion de ciclos, asi como también para su
evaluacion y proyeccion en e futuro, ilustrdndose algunos de estos pasos con la utilizacién de la serie
de precios del trigo Rosario. Por ultimo, se detalla cdmo pueden utilizarse los ciclos para operar en €
Mercado.

2 Conceptos Basicos

2.1 Componentesde una Seriede Tiempo

Una serie temporal se puede definir como un conjunto de observaciones registradas secuencialmente
en el tiempo, que generalmente tiene una estructura de correlacion.

Cualquier serie puede ser descompuesta en cuatro componentes, teniendo en cuenta que siempre esta
presente un componente de aleatoriendad. EI modelo matemético general de esta descomposicion es
(suponiendo un modelo multiplicativo):

S=TxXxCxIxR

Donde T es € factor de tendencia, C es el factor ciclico, | es e indice estacional y R es e factor
aeatorio. Esta descomposicién puede ser usada para la identificar los patrones que ayudan a entender
las fluctuaciones pasadas'y asi pronosticar valores futuros.

Este trabajo se centra en el estudio de los ciclos, que comprende el cambio estaciona (ciclos intra-
anuales) y otros ciclos de diferente duracién. El andlisis intenta la eliminacién de la tendencia y €
suavizado de la serie para remover las fluctuaciones aleatorias, de modo que se puedan identificar los
patrones ciclicos.



2.2 Componentesdeun Ciclo

El ciclo se define como una curva sinuosa en la que se identifican tres caracteristicas. frecuencia,
amplitud y fase. Puesto que estos términos son usados universalmente para describir ciclos, es
importante definirlosy establecer las relaciones entre ellos.

Fase, crestay seno

L os techos del ciclo se denominan crestas y 10s suelos se denominan senos. La fase es una medida de
la localizacion en e tiempo de un cierto punto de la onda, por emplo, la cresta. Para facilitar la
interpretacion del concepto, a menudo se define a la fase de un ciclo como la ubicacién de la cresta
dentro del ciclo. Por gjemplo, si un ciclo es de 10 observacionesy lafase es de 3, las crestas se daran
en las observaciones 3, 13, 23, 33, 43, y asi en adelante.

Periodoy frecuencia

El periodo de un ciclo es el tiempo que transcurre entre seno y seno, o bien, entre cresta 'y cresta (los
analistas prefieren medirlo entre seno y seno pues se considera méas estable). La frecuencia es €
ndmero de ocurrencias de un ciclo en una serie de datos dada, y esta inversamente relacionada con €l
periodo:

Frecuencia = longitud de la serie , periodo

Por gemplo, dada una serie con 500 observaciones, un ciclo cuyo periodo es 100, tendra una
frecuencia de 5 (5 = 500/100). Los dos métodos mateméticos principales para analizar ciclos, €
andlisisarmonico y € andlisis espectral, se basan en el periodo y en |la frecuencia respectivamente.

Amplitudy g es

Laamplitud es lalongitud de la fluctuacién, o la distancia entre lacrestay €l gje (o entreel senoy €
ge). El ge eslalinearecta arededor de la cual € ciclo fluctiay frecuentemente se lo llama punto de
inflexion.

3. Construccion del Andlisisde Ciclos

El andlisis completo de un ciclo comprende | os siguientes puntos:

3.1 Elecciéon dela seriede datos

La eleccion de la serie a analizar es importante, ya que a diferentes tipos de datos corresponden
diferentes andlisis, por gemplo, datos de futuros versus disponible, datos diarios versus semanales,
arrojaran diferentes resultados. Por otra parte, un andlisis hecho sobre 1000 observaciones puede
diferir significativamente de uno hecho usando 5000 observaciones. Por o tanto, es critico que un
analista tome precaucion a seleccionar los datos. Este primer paso en € andlisis puede dividirse en
cuatro puntos:

Conocimiento de la naturaleza de los datos. La naturaleza de la serie de datos puede sufrir
cambios importantes a través del tiempo. Por gemplo, los precios de un determinado
commodity pueden tener un comportamiento muy distinto, antes 'y después de la aparicion en
el mercado de un producto sustituto. Por lo tanto, es fundamental que e andista esté
familiarizado con tales cambios. Si la naturaleza de los datos cambia, entonces es probable
gue los ciclos también cambien.



Eleccion del tipo de datos. Un principio basico es que € tipo de datos debe reflgjar los
cambios reales de los precios, y no anomalias introducidas por técnicas de suavizado o
cancelaciones de contratos. Para trading de futuros es mejor usar futuros continuos, € cual
elimina el efecto de las cancelaciones de contratos.

Eleccion del largo de la serie. La mayoria de las técnicas para la identificaciéon de ciclos
presenta problemas con series demasiados largas 0 demasiado cortas. Una serie corta no
provee suficientes repeticiones como para evaluar la mayoria de los ciclos. Se considera que
un minimo de 10 repeticiones son necesarias para evaluar estadisticamente la validez de un
ciclo. Por otro lado, una serie demasiado larga, tiende a confundir la presencia de ciclos
provocando que los tests estadisticos rechacen ciclos significativos. Basandose en la
experiencia, se recomienda realizar un primer analisis con 2000 observaciones y luego otro
con 1000. Esta guia implica que la bldsqueda se debe limitar a ciclos de hasta 100
observaciones, ya que ciclos mas largos no cumplirian con € minimo de 10 repeticiones en €
segundo analisis. Para encontrar ciclos mas largos se necesita comprimir |os datos.

Eleccion de la compresion de los datos. Normalmente, los datos del mercado se registran a
intervalos de 5, 15, 30, 60 0 90 minutos, diarios, semanales, mensuales, trimestrales o anuales.
En cada caso, todas |as marcas comprendidas entre cada registro son resumidas o comprimidas
en una sola, usualmente un promedio o un valor de cierre para el intervalo. Los datos estan
menos comprimidos en interval os de cinco minutos y mas comprimidos en interval os anuales.
Toda compresion suaviza los cambios que se dan dentro del intervalo. Por lo tanto, es
importante elegir € nivel correcto de compresion, para esto existen algunos pardmetros que
sirven de guia s un ciclo ocurre mas de 250 veces en la serie, debera usarse una mayor
compresion. Por otra parte, si ocurre menos de 15 veces, se debera usar una compresion
menor.

A continuacion se destacan |as caracteristicas de | os distintos tipos de compresion:

1- Datos intradiarios. A pesar de que se pueden encontrar ciclos intradiarios, hay dos
problemas con este tipo de compresion: Primero, contienen gran cantidad de ruido, y
segundo, como ya se dijo, es mejor limitar la serie a 2000 observaciones
aproximadamente, de modo que muchos ciclos dominantes se perderan. Sin embargo,
datos horarios 0 mas comprimidos son adecuados en muchos casos y |os analistas deberan
experimentar con ellos. Como un principio general, se sabe que mientras mas grande es el
volumen diario promedio, mas probable es que se encuentren ciclosintradiarios.

2- Datos diarios. Esta es la megior compresion para analizar ciclos. El ciclo minimo que
puede ser analizado es de cinco, puesto que es dificil filtrar € ruido para menos
observaciones. El Unico problema con €l uso de series diarias es cOmo tratar los dias
feriados. Existen tres opciones para ello: (1) repetir la observacion previg; (2) interpolar; y
(3) ignorar € feriado.

3- Datos semanales. Luego de los datos intradiarios, este formato es € mas problemético
puesto que esta desfasado con cualquier patréon estacional. El problema esta en que los
cambios de los precios tienden a estar altamente afectados por las estaciones. De hecho,
muchos de los ciclos cortos o intermedios son estacionales, y como un mes no esigual a4
semanas, ni un afo es igual a 52 semanas, las series semanales estan desfasadas con los
cambios estacionales. La principal ventgja de las series semanales es que permiten
identificar ciclos que son demasiado largos para ser detectados en series diarias.

4- Datos mensuales. Junto con las series diarias, este formato es el mejor para analizar ciclos.
L as series mensuales no estan tan afectadas por € ruido ya que estén altamente suavizadas
y estén en perfecta armonia con |os patrones estacionales.

5- Datos trimestrales y anuales. En general, para mercados de futuros, esta compresion no
ofrece suficientes observaciones como para redlizar un andlisis valido. Sin embargo, en
algunos mercados, existen series extensas que permiten ser analizadas. En estos casos,
usualmente, las series anuales proveen mejores resultados que las trimestrales.



3.2 Ingpecciodn visual

Con d uso de las computadoras en € andlisis de los ciclos, se tiende a olvidar examinar el gréfico de
la serie antes de anadlizarla. Esta tendencia es desafortunada, ya que la inspeccidon visual es un
procedimiento sencillo y répido que sirve para las siguientes funciones:

Identificar outliers. La observacién del grafico permite detectar outliers (observaciones
extremas), que deberan ser chequeados para determinar si se trata de un error de registro o
simplemente de un valor extremo causado por algun factor extraordinario.

Evaluar la tendencia. Facilmente se puede detectar si hay tendenciay la fuerza de la misma.
Esto esimportante para decidir si 1a serie necesita ser trasformada en estacionaria, y de ser asi,
la forma mas apropiada paraello.

Estimar la longitud promedio de los movimientos del mercado. Si no se observan
movimientos ciclicos a simple vista, probablemente estos no existan. Los ciclos pueden ser
estimados midiendo la distancia aproximada entre los suel os con unaregla.

3.3 Transformar la serie a estacionaria

Todos los procedimientos mateméticos para la busgueda de ciclos suponen series estacionarias, 0 sea,
sin tendencia y con variancia constante. La mayoria de las series presenta algun tipo de no
estacionariedad. Por gjemplo, las series econdmicas en general presentan tendencia, siendo las mas
simples aquellas en las que la serie fluctta alrededor de un recta con inclinacion positiva o negativa.
Las técnicas usadas para transformar una serie en estacionaria dependen del caso. Una de las més
Utiles, es la transformacion logaritmica, que ayuda a estabilizar la variancia y la tendencia. Existen
otras transformaciones, tales como desviaciones de la media mévil, diferencias de observaciones
sucesivas o0 razén de cambio, que también se pueden aplicar y que sirven para la eliminacién de la
tendencia. Un procedimiento comuin, es calcular primero los logaritmos y luego, si es necesario, las
desviaciones de la media movil. Sin embargo, estos pasos no pueden hacerse consecutivamente. En
esta seccion se detalla el primero de ellos, latransformacion logaritmica.

En un gréfico de precios, un porcentaje de cambio dado aparecera més grande cuando |0s precios sean
més altos, esta es una caracteristica indeseable que se acentla cuando existe fuerte tendencia y
variancia no constante. Cuando se toman los logaritmos de la serie, (generamente se toma €l
logaritmo natural, en base €) iguales porcentajes de cambio mostraran iguales movimientos verticales
en el gréfico, de modo que latendenciay lavariancia tenderan a estabilizarse.

Grafico 1: Efecto delatransformacion logaritmica sobrela serie de datos.
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Fuente: Elaboracién propia con datos suministrados por la Bolsa de Comercio de Rosario.

Estas caracteristicas pueden apreciarse en €l Gréfico 1, en el cual aparecen los precios diarios del trigo
Rosario desde el 1/10/95 hasta € 26/10/00, en su forma original (abajo) y en forma logaritmica
(arriba). Cabe destacar, para lo que resta del trabajo, que como se trata de cotizaciones diarias, en la
serie de precios del trigo se ignoran los dias sdbados y domingos.

3.4 Suavizadodela serie

Suavizado para remover las fluctuaciones aleatorias. Como se mencioné a comienzo, para
determinar s existe un comportamiento ciclico es necesario eliminar la tendencia y las fluctuaciones
aeatorias. Esto Ultimo puede hacerse tomando una media mévil centrada de orden bajo. Se denomina
centrada porque cada observacion original es reemplazada por un promedio calculado sobre una
cantidad igual de puntos antes y después de dicha observacion. Por ejemplo, una media movil de 5
dias es simplemente e promedio entre un dia dado, los dos dias previosy los dos siguientes. Con este
método se pierden observaciones al comienzoy al final de la serie, por ejemplo, tomando la media de
5 dias, se pierden dos observaciones al comienzoy dos a final.

Cuando se suavizan las series es esencia elegir un media mévil de orden més bajo que € ciclo de
periodo mas corto que esta siendo estudiado, ya que de |o contrario, se puede invertir lafase del ciclo.
Este punto se explicard méas adelante.

Suavizado para eliminar errores. Este procedimiento es necesario solo cuando se supone gue los datos
pueden contener errores. La mejor técnica para tratar este problema es el método de suavizado de tres
puntos de Tuckey , el cual reemplaza el dato original por la mediana movil calculada sobre tres puntos
consecutivos incluyendo el dato a reemplazar. De esta manera, cualquier outliers serd removido. Por
supuesto, esta técnica eliminard tanto observaciones validas como erréneas. Por |o tanto, es preferible
corregir los datosy evitar este método completamente.

3.5 Encontrar ciclos potenciales

El periodograma. El periodograma basico, introducido por Schuster en 1898, es una de las
herramientas mas conocidas en € estudio de los ciclos. Este, intenta encontrar ciclos analizando los
datos en forma tabular. Los datos disponibles son cronol 6gicamente separados en columnas, con tantas
columnas como observaciones tenga €l periodo del ciclo potencial. Nétese que debe hacerse un
periodograma separado para cada ciclo buscado. Por gjemplo, si se cuenta con una serie estacionaria



anual de 150 observaciones y se quiere chequear si hubo un ciclo de 10 afios, se deben ubicar los
datos en 10 columnasy 15 filas, de la siguiente manera: la primer observacién en lafila 1, columnal;
la segunda en la fila 1, columna 2; la décima observacion en lafila 1, columna 10; la undécima en la
fila2, columnal; y asi hasta completar el cuadro. Luego se calculan los promedios de cada columna;
s exigtiera un ciclo de 10 afios, se esperaria que los promedios presenten un maximo en alguna
columnay un minimo en otra, mientras que si tal ciclo no estuviese presente, los promedios deberian
ser relativamente similares. Para facilitar la interpretacion es Util graficar los promedios, unir 1os
puntos y observar la forma de la curva. El gréfico 2 es un gjemplo de ello. En € mismo, aparecen los
promedios de las columnas de un periodograma construido para investigar la existencia de un ciclo de
20 dias en los precios del trigo, entre el 1/1/98 y el 26/10/00 (Se usan los log. multiplicados por 1000).
Se gusta, ademas, una curva que representa e ciclo idea. Si bien los promedios tienen un
comportamiento bastante irregular, podria pensarse que existe un ciclo de 20 dias, puesto que €l gjuste
es relativamente bueno. Por supuesto, antes de afirmar que el ciclo es cierto, son necesarios los tests
estadisticos.

L amentablemente este procedimiento no permite determinar s €l ciclo encontrado es estadisticamente
significativo, 1o que es una gran desventaja. Los tests estadisticos para la validez de los ciclos se
hicieron posibles con el desarrollo del andlisis arménico, €l cual usa el periodograma como base para
testar si un ciclo es significativo.

Gréfico 2: Promedio delas columnas de un periodograma de 20 columnas
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Fuente: Elaboracion propia

Andlisis espectral. Este procedimiento mide la intensidad de cada ciclo en cada frecuencia dada.
Como se menciond antes, se necesitan a menos 10 repeticiones para hacer posible una prueba
estadistica (por lo tanto, la frecuencia minima permitida es 10). La méxima frecuencia debe ser igual
a nimero de observaciones de la serie dividido 5, ya que 5 es el periodo minimo que un ciclo debe
tener para ser medido. De modo que se restringe la blsqueda a los ciclos cuya frecuencia cae entre
esos valores. La salida del andlisis espectral muestra un gréfico llamado spectrum, el cual indica un
valor para cada frecuencia en el rango analizado. Un valor relativamente alto para una frecuencia dada,
significa que los datos muestran un comportamiento ciclico con esa frecuencia. Este procedimiento
requiere el uso de software computacional por la complejidad de los célculos que implica.

Gréfico 3. Spectrum de los precios diarios del Trigo Rosario desde € 1/1/98 hasta €
26/10/00 (logs. delos precios)
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Fuente: Elaboracién propia con datos suministrados por la Bolsa de Comercio de Rosario.

El Grafico 3 muestra parte de la sadida del andlisis espectral, redlizado con €l programa S.A.S.
(Statigtical Analysis System), de los logs. de los precios del trigo (desde el 1/1/98 hasta el 26/10/00).
En é, se analizan cada uno de los posibles periodos, dentro del rango permitido (que para los 735
datos analizados es de 5 a 70 dias). Se utilizan los periodos, en lugar de la frecuencia, para facilitar la
interpretacion (la conversion se hace directamente utilizando la relacion: periodo = longitud de la serie
/ frecuencia). En el spectrum se pueden observar dos valores relativamente atos, cada uno de los
cuales representa posibles ciclos (de periodos 20 y 67 dias aproximadamente). Una vez detectados los
ciclos potenciales, estos deben testarse para determinar su validez.

No obstante el andlisis espectral puede aplicarse a la serie parcialmente estacionarizada, mediante la
transformacion logaritmica, la amplitud de los posibles ciclos encontrados se vera distorsionada por la
tendencia remanente. Esta distorsion de amplitud sesgara seriamente cualquier test estadistico de
significancia, por consiguiente, es necesario eliminar completamente la tendencia.

3.6 Eliminacion delatendencia

Como ya se menciond, existen varias transformaciones para obtener una serie estacionaria. Una de las
mas usadas en series de precios involucra calcular las desviaciones de la media mdvil, esto es, restar a
cada observacién su correspondiente media mévil centrada. Puesto que las medias méviles reflegjan la
tendencia de la serie, los residuos resultantes son una versién de la misma serie, pero sin tendencia.
Para cada ciclo potencial detectado en el spectrum, deben calcularse las diferencias usando distintas
medias mdviles. Este método debe usarse con cuidado, por e efecto que puede causar en los ciclos.
Por gemplo, si restamos una media mévil de orden igual al periodo del ciclo, los que se hara es
remover el ciclo de la serie original; s usamos una media movil de orden mayor, los que se hara es
transformar € ciclo. Por estos motivos es necesario encontrar los posibles ciclos, usando andlisis
espectral, antes de utilizar |as desviaciones de la media movil.

El gréfico 4 muestra el procedimiento aplicado alos logs. de los precios del trigo Rosario (datos desde
e 1/1/00 hasta el 31/5/00), tomando una media mévil de 11 dias.

Gréfico 4: Eliminacion de latendencia utilizando las desviaciones de la media movil
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3.7 Tests estadisticos

Una vez obtenida la serie estacionaria y detectado los posibles ciclos, estos deben evaluarse usando
técnicas estadisticas. Este paso es esencial, puesto que elimina cualquier subjetividad en €
juzgamiento de la existencia del ciclo. Hay tres tests cominmente usados en el andlisis de ciclos: €
test de Bartels, el test F, y el test Chi-cuadrado. De los tres, €l test de Bartels provee la mejor medida
para probar lavalidez del ciclos.

Consideraciones generales paralainterpretacion de los resultados de | os tests estadisti cos:

El nivel de significancia de los tests dependera del nimero de ocurrencias del ciclo en las
serie. Por lo tanto, ciclos més cortos arrojardn mejores resultados. En general, ciclos con
menos de 10 repeticiones no mostraran significancia estadistica

El resultado de un test puede presentarse de dos formas, dependiendo del software:

el valor de la estadisticartest, 0 su probabilidad asociada (p-value). La mayoriade los
software reportan €l p-value, dado que es més facil de interpretar. En caso de presentarse €l
valor especifico de la estadistica-test, su probabilidad asociada puede

obtenerse facilmente de las tablas correspondientes a cada test.

Generamente, un ciclo cuyo test reportd un p-value mayor que 0,05, es descartado. Un p-
value de 0,05 significa que hay una chance de 5 en 100 de que € ciclo se deba a azar. Por lo
tanto, mientras menor sea €l p-value, mayor seralaevidenciade que €l ciclo existe.

Valores pequefios de las probabilidades asociadas sélo indican que hay baja probabilidad de
que €l ciclo se deba a azar, lo que no asegura que e ciclo sea reamente genuino. Por
consiguiente, los tests estadisticos deben tomarse como una guia objetiva, y no como verdad
absoluta e incuestionable.

Test de Bartels. El test de Bartels mide la bondad del agjuste entre |la serie de datos y una curva
trigonométrica ajustada para un ciclo dado (requiere del uso de software). Este test tiene en cuenta
tanto la amplitud del ciclo como su fase (timing). El valor de la estadistica sera alto (esto es, baja
probabilidad de que el ciclo se debaal azar) s € ciclo es estable en amplitud y fase (timing).



Test F. La estadistica usada para este test involucra las variancias de los promedios de las columnas

y filas del periodograma correspondiente a ciclo que se quiere testar. Si dicho ciclo no existe, los
promedios de las columnas no mostrardn una variancia significativamente mayor que la de los
promedios de las filas. Por lo tanto, se construye la estadistica-test F haciendo €l cociente entre la
variancia de las columnas y la de las filas, s existe € ciclo en cuestion, este valor sera
significativamente mayor gque 1 (siempre suponiendo que la serie es estacionaria, o transformada en
estacionaria). El test F se considera muy apropiado para evaluar si €l ciclo es (til para operar en €
mercado.

Test Chi-cuadrado. El test chi-cuadrado provee una medida de la fiabilidad de la fase del ciclo
(timing), esto es, si €l ciclo tiene tendencia a efectuar sus crestasy senos a tiempo.

A continuacion se presentan los resultados del test F, para probar la significancia de los potenciales
ciclos de 20 y 67 dias. Para realizar los tests fue necesario estacionalizar la serie de precios del trigo
Rosario, aplicando € procedimiento descrito en el apartado 3.6 a los logaritmos de los precios (desde
1/1/98 hasta 26/10/00). Se utilizaron los residuos obtenidos de restar una media mévil centrada de
orden 11 paratestar € ciclo de 20 dias, y los residuos obtenidos de restar una media mévil de orden 37
paratestar €l ciclo de 67 dias.

CICLO ESTADISTICA P-VALUE
20 dias 2.380 0.013
67 dias 3.078 0.036

Puesto que los p-values son < 0.05 este test afirma que ambos ciclos son estadisticamente
significativos. Los test de Bartels y Chi-cuadrado, necesarios para la completa evaluaciéon de los
ciclos, no se realizan en este trabajo, ya que el autor no cuenta con el software necesario para tal fin.
Sin embargo, dado que €l test F arrojo valores significativos, se puede continuar el analisis suponiendo
guelosciclos de 20y 67 dias son estadisticamente vaidos.

3.8 Combinar y proyectar ciclos

Un vez que los ciclos dominantes fueron encontrados y estadisticamente testados, el siguiente paso es
proyectarlos en el futuro. Una forma sencilla de hacer esto, es construir un grafico en el que aparezcan
los ciclos dominantes debajo de la serie original y extender la repeticion del ciclo en € futuro.
Normamente, esta proyeccion se limita a menos de un cuarto del largo de la serie utilizada para e
andlisis. Por gemplo, tomando una serie diaria de 740 observaciones, las proyecciones no deberan
exceder los 180 dias futuros. No obstante, siempre es conveniente que se realicen nuevos analisis,
incorporando las observaciones nuevas que se registran.

Hay dos formas de proyectar ciclos: 1) graficar los ciclos individuamente, y 2) combinar
matematicamente los ciclos dominantes en una sola curva sintetizada. Un problema con combinar
ciclos, es que la suma de €ellos puede llevar a distorsiones de la amplitud cuando dos o més ciclos
presentan sus crestas 0 senos en e mismo momento. Sin embargo, la amplitud de cualquier curva
combinada no es mayor que la amplitud del mayor ciclo dominante. A pesar de este problema, la
combinacion de ciclos es la mejor manera de pronosticar tendencias futuras.

Siguiendo con el e emplo del trigo Rosario, seilustra € procedimiento descrito en este apartado en €l
Gréfico 5.

Gréfico 5: Proyecciones de ciclos individualesy combinados
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Fuente: Elaboracion propia.

Debe recalcarse que las proyecciones de ciclos, asi como cualquier proyeccion, se basan en un
comportamiento probable, pero no necesariamente cierto.

Existen dos razones por las que la proyeccion de ciclos puede resultar errénea:

1- Los movimientos del mercado no son sinusoidales. Las curvas mateméticas suponen que los
precios se mueven en forma perfectamente simétrica, mientras que ello no es asi.

2- Los ciclos no son la Unica fuerza que mueve los mercados, y otros factores pueden influir
alterando €l efecto de los mismos.

Sin embargo, mientras los operadores conozcan las limitaciones de las proyecciones de los ciclos, y no
sean ellas |a tnica fuente de sus decisiones, € andlisis de los ciclos puede ser una herramienta analitica
muy Util.

4 Usar ciclos para operar en los mer cados.

4.1 Usando ciclos en € mundo real

Existen dos problemas béasicos con el uso de las proyecciones de ciclos, para pronosticar valores
futuros:

1- Losmovimientos del mercado no son simétricos. En realidad, los movimientos del mercado
usualmente estan afectados por trandaciones. Si las alzas son mas cortas (duran menos) que
las bajas, se dice que € ciclo tiene una translacion hacia la derecha, si por e contrario las
bajas son més cortas, se dice que € ciclo tiene unatrandacion hacialaizquierda.

2- Los picos superiores e inferiores pueden darse antes o después que los predichos. Es
importante entender que los ciclos encontrados en € andlisis son una representacion de
ocurrencias historicas de los ciclos reales, y a pesar de que son la representacion matematica
que mejor gjusta los movimientos pasados, no hay razén cierta para esperar que los valores
futuros coincidan exactamente con los valores del ciclo tedrico.

Estos dos problemas pueden ser tratados con € ajuste por traslacion y laventana del ciclo.

4.2 Ajuste por tradlacion



L as traslaciones son funciones de dos caracteristicas de |os movimientos de |os precios del mercado:

1. Los mercados acistas tienden a tener una duraciéon mas corta que los bgjistas. Este
comportamiento resulta en unatranslacion haciala derecha de ciclos de precios alargo plazo.

2. Paraciclos medianosy cortos habra una propensién atrasladarse en direccion alatendencia (
lacual generalmente sigue la direccion de un ciclo largo).

El analista debe examinar la ubicacion de los picos en todas las ocurrencias pasadas de los ciclos, para
tener un parametro de las posibles trandaciones en e futuro. Para ello se puede construir un
histograma de las frecuencias de los picos pasados dentro de cada intervalo. Por jemplo, en un ciclo
de 11 meses, si |os maximos se dan mas frecuentemente en los meses 7, 8 y 9 en lugar de darse en los
meses 5, 6 y 7, como se esperaria s € ciclo fuese simétrico, entonces la proyeccién debe incorporar
unatranslacion ala derecha.

4.3 Ventana dd ciclo

Para permitir que |os ciclos tengan sus maximos y minimos antes o después que €l ciclo tedrico, es Uil
hacer una ventana de proyeccion en lugar de una proyeccion puntual .

Parala mayoria de las series, € ancho de la ventana debe estar aproximadamente entre el 28% y 40%
del largo del ciclo y debe estar centrada en el punto tedrico. Por supuesto, si la proyeccion incorpord
un gjuste por traslacion, €l punto tedrico sera e punto gjustado. Esta ventana de proyeccion implica
gue el maximo (o0 minimo) puede darse en cualquier momento, dentro de un intervalo de tiempo dado
(ventana), en oposicion ala estimacion puntual que indica un momento determinado (ver Gréfico 6).

4.4 Clasificacion delosciclos. Ciclos de tendenciay ciclostiming.

Como norma general, los ciclos estacionales y a largo plazo, determinan la tendencia principa de un
mercado, razén por la cua se los denomina ciclos de tendencia. Obviamente,

s un ciclo de dos afios ha tocado suelo, se puede esperar que avance, al menos por un afio, hacia su
cresta. Los mercados también tienen ciclos estacionales anuales. Por gemplo, los mercados de granos
tocan su punto mas bajo alrededor de la época de cosecha, y luego se recuperan.

Gréfico 6: Ventana del ciclo
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Nota: El gréfico muestra un ciclo de 67 dias con una ventana del 28 %.

En lo relacionado con la prediccién, los ciclos més cortos, son quizés, més Utiles. Estos ciclos son
[lamados ciclos timing, porque se usan para determinar puntos de entrada 'y salida en la direccién de la
tendencia (ver Gréfico 7). Un eemplo de estos, es el ciclo operativo de 4 semanas (que se transforma
en el ciclo de 20 dias, si se consideran solo los dias hébiles).

Grafico 7: Ciclodetendenciay ciclotiming en laseriedel precio del trigo
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Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por |a Bolsade Comercio de Rosario.
Nota: En € gréfico 7 se utiliz6 como ciclo de tendencia, al ciclo de 67 diasy como ciclo timing, al de 20 dias.

Sin embargo, esta clasificacién en ciclos de tendenciay ciclos timing, no es algo terminante, sino que
depende de cada operador. En general, € ciclo de tendenciatiene un periodo de dos a tres veces mayor
gue e ciclo timing. Por supuesto, la eleccion de cada uno de ellos se restringe a los ciclos
estadisticamente significativos.

5 Conclusion

En este trabajo se analizé la serie de precios del trigo Rosario, encontrandose dos ciclos potenciales,
uno de 20 dias y otro de 67 dias. Si bien a través del test F estos ciclos resultaron estadisticamente
significativos, no fue posible realizar los tests de Bartels y Chi- cuadrado necesarios para su completa
evaluacion y validacion. No obstante, € hallazgo resulta interesante, ya que se sabe de la existencia de
un ciclo operativo de 20 dias en muchos mercados. En los afios 30, un analista llamado Burton Pugh
estudi6 la existencia de un ciclo de 28 dias calendario (20 dias operativos) en el mercado del trigoy lo
relaciond con las fases de laluna, concluyendo que €l trigo debe comprarse en periodos de lunallenay
venderse en periodos de luna nueva. Existen ademas, muchas herramientas del analisis técnico
basados en el nimero 20, tales como medias méviles, osciladores y sistemas operativos.

Se pudo observar, ademas, como los ciclos introducen la importante dimension del tiempo en la
prediccion del mercado. Sin embargo, como también se destaco, 1os ciclos no son la Unica fuerza que
mueve los precios, y en ocasiones, su efecto puede verse distorsionado por otros factores que afectan
al mercado. Aun los ciclos mas consistentes se desviaran de sus representaciones matematicas. Por o
tanto, la aplicacion rigida de las proyecciones de los ciclos en las decisiones, sin considerar otros
factores, no conducira a buenos resultados.



