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ACLARACIONES PRELIMINARES 

Se advierte del uso de anglicismos en el texto y en gráficos, circunstancia que no ha 

podido ser evitada completamente por tratarse de una materia cuyo software y 

tecnicismos se encuentran fundamentalmente en inglés. 

Asimismo, se ha preferido usar el punto en lugar de la coma como separador decimal 

para evitar confusiones en los textos en los que se incluían números enteros con parte 

fraccional. 

El autor pide disculpas por ambas anomalías.  
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RESUMEN 

Este trabajo presenta los resultados de un análisis funcional de los precios de los índices 

Ibex 35, Dow Jones Industrial Average, DAX y Nasdaq desde su creación hasta diciembre 

2016, con el objetivo de identificar patrones temporales que sirvan de guía y puedan 

incorporarse en el proceso de toma de decisiones de inversión. Se han identificado ciclos 

Kondratieff (44-60 años), ciclos Juglar (aproximadamente 9 años), Kitchin 

(aproximadamente 3.4 años), ciclos de 2 años, de 22-26 semanas, de 30 días naturales 

(también conocido como el ciclo Lunar) y de 3 días naturales en los cuatro mercados 

analizados; no se ha podido identificar el ciclo Kondratieff en el Ibex-35, debido a la falta 

de datos suficientes. Asimismo, la investigación demuestra que los resultados se mejoran 

si se incorpora al modelo la posibilidad de variación del +/-10-30% en el periodo del 

movimiento cíclico. Por último, esta investigación explora la aplicación de los diagramas 

de fase para el análisis estacional, detectando como meses de cambio abril-junio y 

octubre-noviembre, conclusión que sería coherente con el patrón estacional “Sell-in-May-

and-Go-Away”. 

Palabras clave: Patrones temporales, índices bursátiles, Kondratieff, Kuznets, Juglar, 

Kitchin, Principio de Variación, Ciclo Lunar, Análisis de Datos Funcionales, Diagramas de 

Fase. 

This paper presents the results of the functional data analysis of the prices of the Ibex 35, 

Dow Jones Industrial Average, DAX and Nasdaq since their inception to December 2016, 

aiming to identify temporal patterns that can be incorporated into the investment 
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decision-making process. It has been have identified Kondratieff cycles (44-60 years), 

Juglar cycles (c. 9 years), Kitchin cycles (c. 3.4 years), 2-year cycles, 22-26-week cycles, 30-

calendar-day cycles (also known as Lunar cycle) and 3-calendar-day cycle (all found in the 

four markets except for the Kondratieff cycle in the Ibex-35, due to the lack of sufficient 

data). In addition, this research shows that the model results are improved if the 

possibility of variation of +/-10-30% in the period of the cyclical movement is 

incorporated. Finally, this research explores the application of phase plane plots to the 

seasonal analysis, detecting as months of change April to June and October to November. 

This conclusion is consistent with the seasonal pattern "Sell-in-May-and-Go-Away". 

Keywords: Temporal patterns, stock index, Kondratieff, Kuznets, Juglar, Kitchin, Principle 

of Variation, Lunar Cycle, Functional Data Analysis and Phase Plane Plot. 
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1 INTRODUCCION 

 

Autor de la imagen: Getty Images. 

 

 

"You do have to know what time of market it is. Markets go in cycles like all the 

other rhythms of life." 

Adam Smith, The Money Game. 

  



LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSÁTILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACIÓN DE LOS PRECIOS 

Autor: Ángeles Zatarain López-Sors 

 

 

12 

  

Para ganar dinero en bolsa hay que comprar barato y vender caro. Este principio básico es 

sencillo de entender pero complicado de aplicar, principalmente porque en muchos 

casos, junto al análisis del precio falta un análisis de la variable tiempo, y es que precio y 

tiempo son las dos dimensiones que en toda decisión de inversión deben ir de la mano. 

Por ejemplo, en octubre de 2015 el Ibex 35 había bajado casi un 20% con respecto a su 

nivel máximo más próximo registrado en abril de ese mismo año, ¿no sería lógico pensar 

que estábamos ante una buena oportunidad de compra? Los precios objetivos de los 

analistas estaban por encima de los niveles de entonces. Pero los que compraron, ocho 

meses más tarde habían perdido un 20% de su inversión.  

Ciertamente, el análisis fundamental juega un papel muy importante definiendo en qué 

medida una acción puede estar barata, pero no tiene la capacidad para identificar cuándo 

se debe entrar en el mercado, cuándo se realizará ese cambio de tendencia que permitirá 

recuperar el valor intrínseco de la inversión. Sí podrá saber cuál es el recorrido que puede 

tener una acción hasta alcanzar su valor razonable, pero no ofrece luces sobre cuándo se 

producirá ese movimiento, sobre cuál es el momento más oportuno para ejecutar una 

transacción. Sin embargo, el factor temporal es la variable que en última instancia 

condiciona que la inversión resulte exitosa o no.  

Este trabajo pretende investigar el factor temporal en el movimiento de los precios y su 

papel en la descripción del comportamiento de los mercados bursátiles partiendo, como 

presupuesto básico, de su evolución formando ciclos. Se entiende como movimiento 

cíclico del precio aquel que consiste en un avance alcista mientras la demanda sea más 
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fuerte que la oferta hasta agotarla, de manera que no pueda subir más, iniciándose un 

movimiento de corrección que hará avanzar el camino descendente del precio hasta que 

se agote la oferta, momento en el que se retomaría el camino ascendente y así 

sucesivamente. Se parte de esta evidencia empírica, de la evolución de los mercados 

bursátiles en forma de ciclos, tratando de extraer la regularidad que pueda existir en 

estos movimientos. 

El comportamiento cíclico es una realidad que no sólo está presente en los mercados 

financieros, sino que un gran número de fenómenos que suceden en diversas áreas del 

conocimiento y de la naturaleza evolucionan formando ciclos que presentan cierta 

regularidad en el tiempo; algunos con una explicación clara, otros sin ella. Entre estos 

fenómenos se encuentran las erupciones volcánicas, los glaciares, la actividad de las 

bacterias, las epidemias, la temperatura de la sangre, el metabolismo, la producción 

industrial, la actividad en el mercado inmobiliario y los precios de las materias primas. 

Estos son sólo algunos ejemplos de los cerca de 500 fenómenos cuyo comportamiento 

cíclico ha sido demostrado, según La Fundación Para El Estudio De Los Ciclos (Foudation 

for the Study of Cycles1). También se incluyen otros hechos dentro de las ciencias sociales, 

como la moda textil, las guerras, la política, el sentimiento religioso, el apetito sexual en 

las mujeres, el número de matrimonios celebrados y otros muchos más; movimientos 

cíclicos todos ellos que se explicarían a través de la Psicología de Masas, teoría que podría 

                                                      

1 http://foundationforthestudyofcycles.org/ 

 

http://foundationforthestudyofcycles.org/
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justificar también el comportamiento cíclico de los mercados bursátiles. En paralelo a la 

doctrina sobre la Psicología de Masas, la Teoría del Caos también se ha esgrimido como 

explicación válida al asemejar los mercados financieros a otros sistemas dinámicos 

basados en orbitas cuasi-estables similares a los existentes en las áreas de la biología, 

química y física (Chen 1996, Selvam 2006). 

El concepto de los precios oscilando formando ciclos ha sido siempre un tema 

controvertido, sobre todo en épocas de bonanza, llegándose a rechazar la existencia de 

los mismos o afirmando que la palabra ciclo era inapropiada para definir el 

comportamiento de los precios en los mercados bursátiles y que más bien se debiera 

hablar de “fluctuaciones económicas a corto plazo” (Romer 2008). Se enfrentaba a la idea 

de equilibrio que aportaba el paradigma académico del siglo XX: la Teoría del Paseo 

Aleatorio y la Eficiencia de los Mercados. No obstante, tras el crack bursátil del 2008, 

cuando el Dow Jones Indutrial Average (“DJIA”) perdió la mitad de su valor en sólo cinco 

meses y frente a la convicción tradicional de que las acciones siempre subían a largo 

plazo, se revive el interés por los ciclos y la duración de los mismos, principalmente por la 

necesidad de explicar la importante volatilidad de los mercados y la posibilidad de 

anticipar un escenario final a esas correcciones. 

El primer argumento en contra de la existencia de los ciclos en los mercados, como 

puntualizan Charles D. Kirkpatrick II y Julie R. Dahlquist (2011), es su falta de regularidad, 

y por tanto, la imposibilidad de utilizar formulaciones matemáticas clásicas para 

identificar y anticipar los ciclos. Si los precios se movieran de forma cíclica, sería posible 
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crear un modelo capaz de predecir, al menos aproximadamente, sus valores futuros, lo 

mismo que sucede con las mareas del mar que gracias a su regularidad pueden ser 

anticipadas. El segundo argumento en contra de la existencia de los ciclos en los 

mercados bursátiles resulta de la imposibilidad de fijar las causas que expliquen la 

existencia de los mismos. Se puede observar correlaciones entre los ciclos y otros 

eventos, como por ejemplo, con las fases lunares y sus efectos sobre el comportamiento 

humano (Yuan, Zheng y Zhu 2006), con las estaciones y los factores meteorológicos, con 

el llamado Ciclo Presidencial propuesto por Wesley C. Mitchell (1874-1948), con el ciclo 

económico, o bien, más recientemente, con la Teoría del Caos que definirían el 

movimiento cíclico de los mercados financieros bajo el encuadre de una órbita cuasi-

estable no periódica en el que subyace un orden no observado directamente (Selvam 

2006). Sin embargo, no existe una lógica clara o comúnmente aceptada que vincule estas 

teorías como causa o explicación a la existencia de ciclos.  

Sin profundizar en ninguna de las controversias anteriores, la evidencia nos dice que los 

precios de las acciones no se mueven en línea recta, sino que oscilan arriba y abajo 

mientras avanzan en una dirección, y si lo hicieran de alguna manera regular, podríamos 

concluir que existen fenómenos en los mercados bursátiles que pueden asimilarse a los 

ciclos, entendidos estos con una inherente flexibilidad en su determinación. 

¿Es posible pensar entonces que estas oscilaciones presentan algún tipo de regularidad?, 

quienes afirman que sí, entienden que estas oscilaciones de los precios representan en 

cierta medida ciclos regulares, y que, gracias a esa regularidad, aunque sea limitada, es 
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posible hacer predicciones, con independencia de que estos ciclos parezcan no tener 

explicación fácil. Afirman que los ciclos de los mercado bursátiles no son representados a 

través de una función perfectamente periódica, como parece sugerir el concepto 

matemático de ciclo en su expresión más estricta, sino que se trata de eventos extremos 

y en cierta medida periódicos, que sin ser posible hacer una aproximación a futuro de su 

amplitud, sí podrían ser medidos en términos de tiempo, lo cual podría ofrecer cierta 

orientación en cuanto a futuros giros del mercado.  

1.1 Justificación y Objetivos 

El estudio de los ciclos en los mercados bursátiles como los entendemos en este trabajo, -

fenómenos recurrentes en el tiempo con un periodo más o menos regular-, ha sido un 

área que no encuentra gran bagaje académico ya que la mayor parte de lo escrito carece 

de una comprobación empírica suficientemente contrastada, principalmente con 

respecto a los ciclos a muy largo plazo. Además, dentro de los distintos campos de análisis 

práctico de los mercados bursátiles, la Teoría de los Ciclos se encuentra infrautilizada 

debido principalmente a su desconocimiento. 

Se trata de un tema de gran utilidad porque quien interviene en los mercados bursátiles 

generalmente suele tener dos criterios, indistintamente, para tomar una decisión de 

inversión: atendiendo al precio, es decir, al nivel que hace que una decisión de inversión 

sea acertada; o bien atendiendo al factor temporal, es decir, al momento en que una la 

decisión de compra o venta es oportuna. En las siguientes páginas se trata de dar 

respuesta al segundo interrogante, al momento en el que una inversión es o no 
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interesante. Además, este tema es de gran actualidad como consecuencia de la 

importante volatilidad vivida en los mercados financieros desde 2008, 2009, 2011 2012, y 

más recientemente, desde diciembre de 2015 a mediados de 2016.  

Este trabajo se propone estudiar cómo se comportan los mercados bursátiles, describir 

su comportamiento en forma de ciclos recurrentes con una periodicidad más o menos 

constante, con el objetivo de definir una teoría que permita hacer estimaciones del 

periodo con un cierto nivel de aproximación. La meta final es ofrecer un instrumento que 

permita hacer previsiones y estimaciones sobre futuros puntos de inflexión en el 

mercado, máximos y mínimos relevantes, aun sabiendo que esto sólo podría ser una guía 

aproximada ya que los parámetros de los ciclos no son constantes a lo largo del tiempo y 

el análisis se realiza en base a datos históricos.  

Para dar respuesta a este objetivo, se ha dividido el trabajo en dos partes, la primera de 

las cuales cubre los siguientes aspectos: (i) revisión del estado de la cuestión del análisis 

del factor temporal en la formación de los precios en los mercados bursátiles, desde los 

primeros autores hasta nuestros días, revisando previamente el estado de la cuestión del 

carácter aleatorio o no de los precios; (ii) descripción, desde el punto de vista 

matemático, del movimiento de los precios partiendo como presupuesto básico de su 

evolución en forma de ciclos; (iii) descripción de los ciclos documentados que afectan a 

los mercados de valores; y (iv) revisión de los modelos de análisis del factor temporal para 

la estimación del periodo de los ciclos. 

En la segunda parte se exponen los métodos y datos que se han utilizado en el trabajo 
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empírico, a través de los cuales se ha conseguido (i) identificar patrones temporales de 

largo plazo; (ii) identificar patrones temporales a corto plazo; (iii) hacer una aproximación 

del porcentaje de fluctuación en el periodo que debe ser incorporado en cualquier 

estimación a futuro; y (iv) realizar un análisis de la estacionalidad consistente en tratar de 

detectar la existencia de meses con tendencia a experimentar cambios o giros en los 

mercados. 

El estudio se centra en el factor temporal, pues de entre las variables que definen la 

función periódica que representa el movimiento de los precios éste es el elemento que 

cambia más lentamente, lo cual permitiría hacer estimaciones en base a las series 

históricas. El análisis incluye no sólo ciclos de gran duración como pueden ser el ciclo 

Kondratieff (40-60 años), Kuznets (15-25), Juglar (7-11 años) y Kitchin (40 meses), todos 

ellos ampliamente documentados con respecto a la economía pero con escasos trabajos 

en lo que respecta a los mercados bursátiles, sino que también cubre el análisis de las 

ondas más cortas algo más investigadas y de gran utilidad para los inversores habituales 

en los mercados bursátiles que normalmente tienen un horizonte más corto. 

Se deja a investigaciones posteriores las causas que producen esas oscilaciones en los 

mercados bursátiles. Es necesario aclarar que no se pretende en este trabajo realizar una 

representación histórica de los ciclos que han experimentado los mercados bursátiles 

desde su nacimiento, ni tampoco es su objeto analizar los ciclos de la economía que ya 

acaparan tanto interés por parte de los economistas. Asimismo, queda fuera del alcance 

de este trabajo la formación gráfica de las ondas que pudiera dibujar el precio, ni 
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tampoco cubre el estudio de los posibles ciclos en los múltiplos de valoración o en 

cualquiera otra variable financiera que no sea el precio. 

1.2 Metodología 

Se ha seleccionado la rama estadística de Análisis Funcional de Datos ya que permite 

obtener información sobre curvas que cambian de continuo, siendo el precio la variable 

funcional. El objeto de análisis es identificar el periodo, entendido como la distancia entre 

dos niveles mínimos consecutivos o dos niveles máximos consecutivos, medidos en 

términos de tiempo, asumiendo como punto de partida la evolución de los precios en 

forma de ciclos.  

El método más utilizado para realizar ese tipo de análisis ha sido tradicionalmente la 

Transformada Discreta de Fourier, que presenta una serie de restricciones entre las que 

se encuentran la imposibilidad de identificar ciclos de periodo superior al que se 

corresponde al tamaño de la muestra de datos y la imposibilidad de detectar ciclos cuyo 

periodo no sea divisor del tamaño de la muestra.  

Para solucionar estas restricciones y como aportación de este trabajo, se ha elaborado un 

método en base a una suma limitada de senos para detectar la existencia de los ciclos 

más largos que el tamaño de la muestra tratando de minimizar la suma de errores 

cuadrados, de tal forma que a través de esta suma limitada de senos (cuatro para ser 

exactos), identificados mediante un algoritmo de optimización, se obtenga una 

representación del precio más fiel que la representación a través de la suma de los 
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primeros cuatro senos de la Transformada Discreta de Fourier. A través de este método 

se ha conseguido (1) identificar la presencia de ciclos cuyo periodo es superior al que se 

corresponde con el tamaño de la muestra de datos (y que por tanto, pueden aparecen 

como una tendencia en éstos, lo cual puede suceder especialmente en los ciclos muy 

largos); (2) identificar ciclos relevantes cuyo periodo no sea exactamente divisor del 

tamaño de la muestra; y (3) obtener una suma de senos que representa más fielmente el 

precio que la representación que se obtendría si se limitara la Transformada Discreta de 

Fourier a la suma de los primeros cuatro senos identificados. Adicionalmente, se ha 

dotado de flexibilidad al modelo permitiendo la fluctuación del periodo, buscando el nivel 

óptimo de fluctuación contrastando los porcentajes observados en la realidad con 

distintos porcentajes de variación.  

No obstante, se utilizará la Transformada Discreta de Fourier para identificar los ciclos de 

periodo corto. Para este caso la Transformada Discreta de Fourier sí resulta adecuada ya 

que el objeto de análisis son los ciclos cuya frecuencia es mayor y aunque la 

Transformada Discreta de Fourier tenga sólo capacidad de identificar ciclos cuyo periodo 

sea divisor del tamaño de la muestra, los ciclos cortos sí podrían ser identificados. Esto es 

así porque siendo 𝑇 el tamaño de la muestra, la diferencia temporal entre 𝑇/12 y 𝑇/13, 

por ejemplo, es insignificante. La aportación en esta parte del trabajo será la utilización 

de un modelo que parte de la Transformada Discreta de Fourier pero que incorpora la 

eliminación de la tendencia decreciente del espectro, de tal forma que se obtenga un 

modelo más equilibrado para la identificación de los ciclos relevantes, sin que se 
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discrimine a las frecuencias más altas, aquellas que por la limitación de su periodo, 

difícilmente experimentarán nunca amplitudes más grandes que en periodos largos. 

Para el análisis de la estacionalidad se ha recurrido a los diagrama de fase, aplicación 

novedosa sin precedentes en el análisis de los mercados bursátiles. Éstos ponen en 

relación la velocidad y la aceleración del movimiento del precio, permitiendo de esta 

forma detectar que meses son los que experimentan cambios o giros del los mercados 

bursátiles. 

El horizonte temporal bajo análisis es de 120 años para el DJIA, de 1896 a diciembre 2016: 

toda su historia; de 29 años para el Ibex 35, desde la fecha inicial de la que se tienen 

datos hasta diciembre 2016; de 57 años para el selectivo alemán DAX, desde 1959 a la 

misma fecha que los otros índices; y de 45 años para el Nasdaq, desde 1971 a diciembre 

2016. El análisis de todos estos índices arranca en las fechas de los registros más antiguos. 

Las rentabilidades usadas son diarias principalmente salvo para el análisis de 

estacionalidad, en la que se utilizarán datos mensuales por motivos de eficiencia 

computacional. 

El software utilizado es MatLab con sus funcionalidades de análisis de series temporales. 

Los precios de los índices se han obtenido de Bloomberg. 
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1.3 Aportaciones 

La aportación más importante es la actualización de la Teoría de los Ciclos para el caso 

de los mercados bursátiles con la intención de que pueda ser un instrumento 

complementario en la toma de decisiones de inversión, revisando los principios más 

importantes que explican el movimiento de los precios, aportando periodicidades 

actualizadas y el porcentaje de variación de esas periodicidades que debe ser añadido a 

la hora de proyectar futuros giros o puntos de inflexión en los mercados bursátiles. Es la 

primera vez que bajo un marco científico se realiza un análisis de los ciclos de muy largo 

plazo para el caso concreto de los mercados bursátiles, situando correctamente las 

Ondas K, Kuznets y Juglar, ciclos ampliamente investigados para la economía pero sin 

cobertura científica para los mercados bursátiles.  

Adicionalmente, y gracias al desarrollo de un nuevo método de análisis que trata de 

superar las deficiencias de la Transformada Discreta de Fourier, se aportan periodicidades 

muy a largo plazo sin que estén limitadas por el tamaño de la muestra, ni condicionadas a 

que sean divisores de la misma. Además, y como otra novedad, se dota de flexibilidad al 

modelo permitiendo que el periodo varíe a lo largo del horizonte temporal. 

Existen otras aportaciones que se pasan a enunciar a continuación: 

 Se demuestra que el periodo no es fijo, sino que varía a lo largo del horizonte 

temporal, principio que describe el movimiento de los precios bursátiles 

enunciado por Hurst (1970), pero que en esta ocasión se aporta una aproximación 
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de la variación, primero en base a la observación, y más adelante confirmada 

estadísticamente. 

 Por último, es la primera vez que se aplican los diagramas de fase para el caso 

concreto de los mercados bursátiles, aportando evidencias de que el mes de 

octubre es en el que con más frecuencia se dan los giros en el mercado. 

1.4 Organización del Trabajo 

Esta investigación está dividida en dos partes con el objeto de separar, por un lado, el 

estado de la cuestión que comprende la revisión de la literatura relacionada con el 

análisis del factor temporal en la formación de los precios de los mercados bursátiles, 

incluyendo una revisión de las herramientas más empleadas para su análisis, y por otro, la 

parte empírica que incluye el desarrollo de un nuevo método de análisis dentro del 

campo del Análisis Funcional de Datos, que permite superar algunas de las limitaciones de 

otras técnicas ampliamente utilizadas como es la Transformada Discreta de Fourier.  

De esta forma, en el capítulo segundo se realiza una revisión bibliográfica del estado de la 

cuestión con respecto al carácter aleatorio o no de los precios de las acciones, seguido de 

la exposición de las bases teóricas y del estado de la cuestión con respecto al análisis del 

factor temporal en el movimiento de los precios de los mercados bursátiles. En el tercer 

capítulo se exponen los principios y la relación matemática que parece observarse en los 

precios de los mercados bursátiles desde el punto de vista del análisis del factor temporal. 

En el capítulo cuarto se hace una revisión de los ciclos de distinta duración hasta ahora 

documentados por la ciencia. En el quinto capítulo se presentan las distintas 
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metodologías más habituales para determinar la periodicidad de los ciclos. En el capítulo 

sexto se hará una contrastación para extraer las periodicidades existentes en los 

movimientos de los precios del Ibex-35, DAX, DJIA y Nasdaq. En el capítulo séptimo se 

exponen las conclusiones y la recomendación para futuras líneas de investigación. 

Finalmente, en el capítulo octavo se listan las referencias bibliográficas, en el capítulo 

noveno las ilustraciones que contiene este trabajo, en el capítulo décimo el epílogo y en 

el capítulo undécimo se incluye una lista de acrónimos. 
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2 ANTECEDENTES 

 

Dibujo elaborado por Thomas Nast, tomado de Cartoonstock.com 

 

En adelante se expone la revisión de la literatura, partiendo de los primeros 

autores del siglo XIX, de los que se extrae la enseñanza de que tiempo y precio 

deben analizarse conjuntamente, hasta nuestros días. Gracias a la aparición de 

los ordenadores y el desarrollo de las tecnologías se ha conseguido un gran 

avance en el estudio del factor temporal. 
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2.1 Estado de la Cuestión del Carácter No Aleatorio de los Rendimientos 

Esta investigación se centra en analizar el factor temporal en el movimiento de los precios 

de acciones negociadas en los mercados bursátiles, con el objetivo de descubrir 

periodicidades en las series temporales. El carácter no aleatorio de las variaciones de los 

precios de los activos financieros es el presupuesto básico a partir del cual se podría 

afirmar que es posible encontrar algún patrón a lo largo del tiempo, si bien no 

necesariamente periódico. Por esta razón, y con el afán de establecer el marco teórico, se 

realizará inicialmente un repaso de la literatura relacionada con el comportamiento 

aleatorio de los precios de las acciones y del estado de la cuestión, partiendo de su 

origen, la Teoría del Paseo Aleatorio, que a partir de los años 60 formó la base de lo que 

se conoce como la Teoría de la Eficiencia de los Mercados, paradigma predominante en el 

área de la teoría financiera y que convive actualmente con otros enfoques como las 

Finanzas del Comportamiento.  

2.1.1 La Teoría del Paseo Aleatorio.  

La Teoría del Paseo Aleatorio supone inicialmente independencia y normalidad en la 

distribución de la variación de los precios de los activos y así fue descrito por su primer 

proponente, Louis Bachelier, doctor en economía por la Universidad de la Sorbona con su 

tesis “The Theory of Speculation” (1900). En su investigación sobre el mercado de 

opciones y forwards sobre bonos soberanos franceses estableció que los factores que 

afectan a los mercados de renta variable son innumerables, en ocasiones sin mostrar 
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conexión con las fluctuaciones, concluyendo que no es posible determinar 

matemáticamente una previsión para dichas fluctuaciones: “la expectativa matemática de 

un especulador es cero” (Bachelier 1900). Propuso el movimiento browniano para 

explicar las variaciones de precios, cinco años antes de que el propio Albert Einstein 

(1905) formulara dicha teoría para explicar el comportamiento de las partículas en 

suspensión en un líquido. En todo momento hay una compensación entre los que 

compran, pues creen que el mercado va a subir, y los que venden, que creen que el 

mercado va a bajar. El mercado, conjunto de compradores y vendedores, no “cree” ni en 

el alza ni en la baja del mercado sino que el mercado puede subir o bajar, siendo la 

expectativa de ganar igual a la expectativa de perder. El trabajo de Louis Bachelier pasó 

desapercibido hasta la década de 1960, cuando el premio Nobel en Economía Paul A. 

Samuelson distribuyó su trabajo entre economistas de renombre de la época.  

El paseo aleatorio o movimiento browninano clásico descrito por Bachelier se define 

como un proceso que comienza en el origen, cuyos incrementos son independientes y 

están idénticamente distribuidos según una normal con media cero y varianza 

proporcional al incremento temporal. En la actualidad se sabe que el modelo era 

incorrecto en lo que se refiere a la predicción de que los precios cambian siguiendo una 

distribución normal de media cero. Además, se basaba en supuestos poco realistas, como 

una tasa de interés cero o un modelo que permitía precios negativos para las acciones.  

Partiendo de la concepción original propuesta por Bachelier, según la cual no se puede 

ganar especulando en bolsa, distintos autores como Osborne (1959), Moore (1964), 
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Alexandre (1961) (1964), y Granger y Morgenstern (1963) fueron haciendo 

incorporaciones, ya que la realidad hacía evidente una distribución leptocúrtica en los 

rendimientos de los activos financieros. Se configuró lo que se conoce actualmente como 

la Teoría Moderna del Paseo Aleatorio, basada en un movimiento browniano geométrico 

en el cual los logaritmos de los precios son los que siguen un movimiento browniano con 

tendencia.  

Las principales críticas a esta teoría se introducen a continuación: 

 Sornette (2003) expuso que aunque la mayor parte del tiempo se observa una 

distribución normal, la mayoría que las caídas extraordinarias de los mercados, que 

conforman las colas anchas en las distribuciones de los rendimientos, no se rigen por 

el principio de independencia, llegando a la misma conclusión para las comúnmente 

conocidas “burbujas”, o valores atípicos de signo positivo (Johansen y Sornette 2010).  

 Por otro lado, también se hizo evidente que estas distribuciones sufrían de 

heteroscedasticidad. La proporcionalidad en la varianza con respecto a la raíz del 

intervalo de tiempo utilizado para el cálculo de las rentabilidades que se asume en la 

Teoría del Paseo Aleatorio fue rebatida por Andrew W. Lo y A. Craig MacKinlay (1988) 

entre otros, que demostraron que esta relación de proporcionalidad no se respetaba 

en el periodo de 1962 a 1985, concluyendo que los precios de las acciones no seguían 

un comportamiento aleatorio.  
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2.1.2 La Teoría de la Eficiencia de los Mercados 

En los años 60 surge la Teoría de la Eficiencia de los Mercados (E. Fama 1965, 1970) como 

una corriente paralela y complementaria a la hipótesis de la Teoría del Paseo Aleatorio y 

fue tomando protagonismo configurándose como el paradigma del mercado y del 

pensamiento académico. Esta teoría propone que los movimientos de los precios de las 

acciones serán independientes siempre que haya suficientes agentes que incorporen las 

noticias que afectan al valor intrínseco de los precios. Estos reflejan siempre toda la 

información disponible, trayendo como consecuencia última la racionalidad a los 

mercados, mecanismo que marca su funcionamiento, siendo sus movimientos 

imprevisibles, por lo que en promedio no se puede ganar al mercado. Las tres premisas 

más importantes de esta teoría son: (i) los inversores incorporan la nueva información 

instantáneamente; (ii) los inversores son racionales; y (iii) siempre hay inversores 

inteligentes dispuestos a devolver, a través de arbitraje, los precios a su nivel de 

equilibrio. Estas hipótesis han sido rebatidas por diferentes autores ya que las evidencias 

empíricas las contradicen. Entre los numerosos trabajos que contrastan la eficiencia de 

los mercados, se destacan las siguientes críticas: 

 Standford Grossman y Joseph Siglitz (1980) argumentan que sí existe arbitraje en los 

mercados y éste tiene un coste pues la información no es gratuita, entonces no 

puede asumirse que un mercado está siempre informativamente en equilibrio. En 

esta misma línea, John G. Cross (1983), explica que ni los profesionales tienen las 

habilidades analíticas suficientes ni cuentan con los complejos modelos estadísticos y 
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matemáticos asumidos por esta teoría financiera como habituales. Otros autores 

como G. Hawawini y D. Keim (1995) defienden que la eficiencia es imposible debido a 

las deficiencias cognitivas del ser humano. Rode, et al. (1995) añaden que el volumen 

de información supera la capacidad de los agentes económicos de analizarla 

completamente. Anfrew Lo (2004) advierte que esta teoría depende de la 

interpretación que se haga de la información, lo que a su vez depende de la aversión 

al riesgo, variable que no es constante a lo largo del tiempo ni la misma para todos 

los agentes.  

 También se han acreditado múltiples comportamientos irracionales en los mercados, 

como por ejemplo, el comportamiento de masas (Huberman y Regev 2001); la sobre-

confianza en base a muy poca información (Fischoff y Slovic 1980), (Barber y Odean 

2001), (Gervais y Odean 2001); sobre-reacción (De Bondt y Thaler 1985); contabilidad 

mental (Tversky y Kahneman 1983); error en la estimación de probabilidades 

(Lictenstein, Fischoff y Phillips 1982); o las oscilaciones exageradas de los mercados 

que no se justifican en base a decisiones de inversionistas racionales (Shiller 2001), 

entre otros.  

 Desde la perspectiva de la Teoría de Eficiencia de los Mercados, el arbitraje no 

supone un riesgo, no requiere capital y genera beneficios garantizados. Sin embargo, 

la realidad es muy distinta. El arbitraje incorpora riesgo y es difícil de implementar 

porque no siempre existe un bien sustitutivo o alternativo disponible, o bien porque 

las tendencias en los activos se pueden mantener mucho más allá de su valor 

intrínseco sin que haya garantía de que el precio revertirá a su valor intrínseco en un 
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periodo de tiempo razonable. Además, existen otras barreras materiales que impiden 

el arbitraje como son los costes de las transacciones, la falta de liquidez, las 

exigencias de garantías o la necesidad de posiciones muy grandes para superar los 

costes de transacción, lo cual requiere muchas veces el uso del apalancamiento, 

llevando aparejado el incremento del nivel de riesgo (Kirkpatrick II y Dahlquist 2011). 

Por último, la hipótesis del arbitraje contradice la hipótesis de que el mercado está 

informativamente en equilibrio y que nadie puede batir al mercado, pues si esto 

último fuera cierto, no sería necesario el arbitraje (Aronson 2007). 

2.1.3 Finanzas del Comportamiento 

En los últimos años y gracias a la mejora en la disponibilidad de información de los 

mercados financieros en tiempo real y a los desarrollos tecnológicos, han surgido un gran 

número de trabajos que defienden la existencia de comportamientos regulares en los 

mercados, incluso en un horizonte temporal intradía, que han sido etiquetados como 

supuestas anomalías o efectos estacionales. Se ha tratado de reconciliarlos con la Teoría 

de la Eficiencia de los Mercados a través de argumentos relacionados con la 

microestructura de los mercados, es decir, haciendo referencia a los mecanismos de 

funcionamiento de los mismos o al impacto de la llegada de información, las 

publicaciones de datos macroeconómicos, los efectos fiscales, una prima de riesgo que 

varía con el tiempo, e incluso las Finanzas del Comportamiento (Brooks y Hinich 2006) 

(Sewell 2011).  
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Cualquiera de los argumentos indicados en el párrafo anterior, pero principalmente las 

teorías que se engloban bajo el paraguas de Finanzas del Comportamiento, vienen a 

explicar por qué el movimiento de los rendimientos de las acciones no es aleatorio, 

posición contraria a la Teoría de la Eficiencia de los Mercados.  

Las Finanzas del Comportamiento incorporan elementos psicológico-cognitivos, 

sociológicos y emocionales para explicar por qué los mercados se apartan del 

comportamiento racional y de la eficiencia informativa, por qué experimentan en 

ocasiones una elevada volatilidad y por qué se puede batir al mercado incluso en base a 

información ya pasada. Esta vertiente no asume que todos los participantes del mercado 

sean irracionales, sino que hay limitaciones a la racionalidad, principalmente derivadas de 

una situación de incertidumbre que impide que muchos inversores actúen de manera 

racional, y que además, el arbitraje implica riesgo y requiere capital, que no es ilimitado. 

Mientras que la Teoría de la Eficiencia de los Mercados propone que los precios se 

apartan de su nivel de equilibrio de manera aleatoria y brevemente, las Finanzas del 

Comportamiento mantienen que los precios se apartan de ese nivel de equilibrio por 

bastante más tiempo, lo que puede ser explotado para obtener un beneficio. 

Las Finanzas del Comportamiento son una corriente relativamente joven, pues aunque 

data de 1912 el primer estudio específico sobre la psicología de los mercados (Selden 

1912), no es hasta 1979 cuando se define un modelo alternativo para la toma de 

decisiones en escenarios de riesgo e incertidumbre (Kahneman y Tversky 1979). A pesar 

de su corta edad y de que no existe una sola formulación, en las últimas dos décadas se 
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ha progresado sustancialmente, siendo sus hipótesis contrastables a través de modelos 

matemáticos que permiten hacer predicciones sobre el funcionamiento real de los 

mercados y al mismo tiempo la posibilidad de refutación si no se manifiesta el 

comportamiento esperado. Por este motivo, ya es considerada por algunos como ciencia 

(Aronson 2007), alternativa a la Teoría de la Eficiencia de los Mercados, y aunque ninguna 

de sus formulaciones ofrece una explicación exhaustiva sobre el funcionamiento de las 

bolsas, sí evidencian todas ellas un componente no aleatorio en las mismas.  

Sin estas evidencias empíricas encontradas de un componente no aleatorio en los 

rendimientos de los activos no sería justificable defender la existencia de patrones 

temporales en los precios. 

2.2 Origen del Análisis del Factor Temporal 

El elemento temporal parece tener una especial relevancia a la hora de determinar la 

existencia de un carácter cíclico de una serie de acontecimientos y así lo pone de 

manifiesto la RAE cuando define la palabra ciclo como un “período de tiempo o cierto 

número de años que, acabados, se vuelven a contar de nuevo” o bien como una “serie de 

fases por las que pasa un fenómeno periódico”. Asimismo, La Fundación para el estudio 

de los ciclos define la palabra ciclo como “fluctuaciones rítmicas recurrentes en intervalos 

de tiempo razonablemente regulares. Cuando es suficientemente regular y persiste 
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durante un intervalo de tiempo suficiente, no puede ser el resultado del azar. Y cuanto 

más persiste, más predecible es”2.  

Cabe destacar que en ninguna de estas definiciones se exige que los intervalos de tiempo 

sean fijos como condición necesaria, sino que la característica común es que esas rítmicas 

fluctuaciones sean razonablemente regulares y persistan en el tiempo. De hecho, se 

tendría que descartar la existencia de ciclos en los mercados bursátiles si su definición 

exigiera intervalos de tiempo fijos pues nada en los mercados es estático, característica 

que resultaría imposible ya que sería pronto anticipado por los inversores, alterando, 

mediante su acción en el mercado, cualquier regla fija.  

No obstante, los primeros que tratan de explicar el comportamiento de los mercados en 

base al elemento temporal, definen su movimiento como una secuencia de tiempos fijos 

que se repetían sistemáticamente bajo alguna norma, relación u orden, durante los 

cuales se alternaba una fase de expansión y otra de contracción en los precios. 

                                                      

2
 Traducción propia. “A cycle is a rhythmic fluctuation that repeats over time with 

reasonable regularity. When it is sufficiently regular and persists over a long enough span 

of time, it cannot reasonably be the result of chance. And the longer a non-chance rhythm 

continues, the more predictable it becomes.” (Foundation for the Study of Cycles, INC 

2014) 
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Destaca en primer lugar el americano Samuel Benner (1832-1913), cuyo trabajo es 

considerado el primer estudio extenso sobre los ciclos en los mercados financieros y el 

primero en definir un modelo temporal de ciclos que permitía hacer previsiones futuras. 

Fue un granjero americano con estudios de ingeniería que aun siendo el propietario de la 

granja más extensa de cerdos y maíz de Ohio no pudo evitar arruinarse como 

consecuencia de la epidemia de cólera y de la crisis de 1873. Desde entonces se dedicó al 

estudio y análisis de la duración de las fluctuaciones de precios concluyendo que sus 

máximos y mínimos sucesivos conformaban ciclos ordinarios. En 1875 publicó su libro 

Benner’s Prophecies of Future Ups and Downs in Prices sobre los ciclos y sus previsiones 

para 1876-1904 en los precios de algunas materias primas, adquiriendo gran popularidad 

entre banqueros y hombres de negocios y llegándose a publicar unas 16 veces debido al 

acierto de sus previsiones.  

Los análisis de Benner, que se centra en los precios medios anuales del maíz, algodón, 

cerdos y del acero, se enmarcan en la época en que se crea el mercado Chicago Board of 

Trade para la comercialización de productos financieros derivados sobre activos agrícolas 

como subyacente y se inaugura el primer ferrocarril transcontinental en EEUU, era del 

desarrollo de la meteorología como ciencia y del desarrollo de las estadísticas de 

agricultura. En opinión de Benner, estas estadísticas carecían de valor para la planificación 

de los granjeros ya que eran manipuladas, pobres, irregulares y llegaban con retraso. 

Como alternativa proponía estudiar el pasado, los precios, que es lo único que se conoce 

con certeza: “El precio de cualquier producto es el exponente de la sabiduría acumulada 

de un país sobre la oferta disponible y la potencial demanda de ese producto; y mientras 
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avanza o desciende el precio, así se pone de manifiesto el exceso o déficit de un producto 

o materia prima” (Benner 1975)3.  

Además, defendía el axioma de que la historia se repite debido al comportamiento cíclico 

del ser humano, comportamiento cíclico que se observa principalmente en la naturaleza y 

en todo lo sujeto a la ley natural. Afirmaba que las situaciones de pánico en los mercados 

se han repetido sistemáticamente a lo largo de la historia con un nivel muy elevado de 

exactitud, siguiendo reglas temporales que son respetadas independientemente de la 

guerra, el pánico o las elecciones.  

No quiso profundizar en las causas de estos ciclos aunque sí apuntó al sistema solar y los 

ciclos meteorológicos como posible explicación “la ciencia llegará a demostrar que existe 

una realidad en la conexión entre los eventos humanos y el funcionamiento de la 

naturaleza” (Benner 1975)4. Lo mismo explicaba cuando hablaba de las revoluciones 

comerciales, pues aunque apuntó a la caída de las reservas de oro y plata como causa de 

                                                      

3 Traducción propia: “The Price of any product is the exponent of the accumulated wisdom 

of the country in regard to the available supply and prospective demand for that product; 

and the Price advances or declines, so it indicates the surplus or deficit of any product or 

commodity”. (Benner 1975). 

4 Traducción propia: “Science will yet show that there is a reality in the connection 

between human events and the operations of nature”. (Benner 1975). 
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las situaciones de pánico en la economía y por tanto, al descenso en la confianza del 

sistema y en la moneda, también añadió que detrás de todo se encontraban pautas del 

comportamiento humano que eran gobernadas por leyes de la naturaleza, pautas del 

comportamiento que llevaban de una situación de prosperidad a disminución de 

confianza en el papel moneda. 

Samuel Benner observó, en los precios del acero, periodicidades fijas de ciclos largos de 

18-20-16 años entre los mínimos, secuencia que conforma un ciclo de 54 años que más 

adelante será postulado por el economista ruso Kondratieff, entre otros. También 

observó ciclos más cortos de 8-9-10 años entre máximos, un total de 27 años, mientras 

que observó mínimos de menor duración en secuencias de 9-7-11 años. Defendía que 

todas estas secuencias de tiempos se repetían sistemáticamente y por ese orden.  

Sus previsiones se hicieron en años absolutos, sin especificar fracciones de años entre 

ciclo y ciclo, por lo que se debería aceptar un error de +/- 1 año. Si trasladamos estas 

periodicidades, que Benner obtuvo analizando el periodo de 1884-1904, al DJIA, se 

habrían anticipado los mínimos de 1891, 1904, 1915 y 1924 con bastante exactitud. Según 

Edward R. Dewey, si se hubiera aplicado este método, el ratio de aciertos hasta 1935 

habría sido de 50 a uno (E. R. Dewey 1967). 
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Ilustración 1. Años de precios mínimos y máximos en los precios del acero hasta 1904. 

Proyecciones a futuro manteniendo la misma periodicidad, sin basarse en datos reales  

 

Fuente: Elaboración propia. 

Ilustración 2. Gráfico precios diarios del DJIA incorporando los ciclos del modelo de 

Benner sin ajustar (1900-1929) 

 

1837 1845 1854 1864 1872 1881 1891 1899 1908 1918 1926

8 9 10 8 9 10 8 9 10 8

9 7 11 9 7 11 9 7 11 9 7

1834 1843 1850 1861 1870 1877 1888 1897 1904 1915 1924

16 20 18 16 20

Benner's Pcrophecies Extensión hecha por el autor
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Fuente: Bloomberg y elaboración propia. 

Si se extrapolara el modelo de Benner a la época más cercana a nuestros días aplicándolo 

al DJIA, se habría anticipado el mínimo de 2012 y los máximos de 2000 y el de 2007, pero 

no habría anticipado el crack de 2003 y 2009. 

Ilustración 3. Extensión del modelo de Benner para los precios del acero a 1978-2039. 

Años de precios mínimos y máximos 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

 

 

 

 

1980 1989 1999 2007 2016 2026 2034

8 9 10 8 9 10 8 9

7 11 9 7 11 9 7

1978 1985 1996 2005 2012 2023 2032 2039

18 16 20 18
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Ilustración 4. Gráfico precios diarios del DJIA 1981-2014  incorporando los ciclos del 

modelo de Benner sin ajustar 

 

Fuente: Bloomberg y elaboración propia. 

En cambio, si partimos de las periodicidades previstas en el modelo de Benner para los 

precios del acero y lo ajustamos para hacerlo coincidir con los suelos más relevantes de la 

historia reciente en el DJIA, se observa que se respeta esa periodicidad y habría 

anticipado los mínimos de 1987, 1995, 2003, 2012, y los tops de 1991, 2000, y 2010, 

aunque el máximo de 2007 y el mínimo de 2009 seguirían sin ser anticipados.  
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Ilustración 5. Extensión del modelo de Benner para los precios del acero a 1983-2064 

ajustado para hacerlo coincidir con los mínimos del DJIA. Años de precios mínimos y 

máximos 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Ilustración 6.Gráfico de precios diarios del DJIA incorporando los ciclos temporales del 

modelo de Benner ajustado de acuerdo con los pánicos más recientes de los mercados. 

 

1983 1991 2000 2010 2018 2027 2037 2045 2054 2064

8 9 10 8 9 10 8 9 10

8 8 9 9 10 10 8 8

1987 1995 2003 2012 2021 2031 2041 2049 2057

16 18 20 16
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Fuente: Bloomberg y elaboración propia. 

La segunda persona relevante en los orígenes del estudio de los ciclos en los mercados 

financieros y que también concluyó que existían ciclos de duración fija es Edward R. 

Dewey (1895-1978), economista de Harvard, fundador y presidente de la Fundación para 

el estudio de los ciclos que dedicó su vida a la investigación de los ciclos en las distintas 

áreas del conocimiento, no solo en la economía o en los mercados, sino también de la 

geología, biología, sociología y otras áreas de conocimiento. Inició su actividad de 

observación en 1931 tras ser contratado como analista por el Departamento de Comercio 

de los Estados Unidos con el objetivo de analizar las causas de la Gran Depresión de 1929. 

En su investigación descubrió que no era la primera vez que Estados Unidos se 

encontraba en una situación similar. De hecho, esa experiencia había ocurrido con cierta 

regularidad. Tras preguntar a muchos economistas con opiniones contradictorias sobre 

las causas, decidió entonces estudiar no tanto el por qué sino el cómo se comportan los 

mercados (Dewey y Mandino, 1971).  

La mayor parte de su obra se encuentra ahora custodiada por la Market Technitian 

Association5 de Nueva York aunque destacan dos de sus libros: Cycles: The Science of 

Prediction en 1949 y Cycles: The Mysterious Forces That Trigger Events escrito en 

colaboración con Og Mandino en 1971.  

                                                      

5 www.mta.org 

http://www.mta.org/
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Edward R. Dewey llegó a la conclusión de que muchos fenómenos -todos los que sometió 

a su observación-, mostraban un comportamiento cíclico de duración fija en sus series 

temporales y que existían ciclos de muy diversa duración, desde meses hasta cientos de 

años. Para el estudio de estas series temporales utilizaba diferencias de medias móviles 

de distinta duración lo que le permitía eliminar el efecto de la tendencia y aislar los ciclos, 

midiendo de esta forma la duración que existía entre mínimos sucesivos.  

Su tesis se asentaba en que la naturaleza no era aleatoria sino que mostraba un 

comportamiento razonablemente regular y recurrente de máximos y mínimos en las 

series temporales. El argumento de un comportamiento no aleatorio quedaba reforzado 

por otras características que él defendió, como es la existencia de un ciclo dominante 

causante de esos máximos y mínimos, los cuales son el resultado de la existencia del ciclo 

y no de otros factores; que se mantenga un periodo uniforme y regular; que se repita el 

ciclo un número elevado de veces con una concreta periodicidad; el nivel de constancia 

en el periodo; que se restablezca tras cualquier distorsión; que se mantenga durante 

largos periodos de tiempo a pesar del cambio en las condiciones; que persista el 

comportamiento cíclico tras ser descubierto; y que la forma del ciclo no tenga una 

naturaleza aleatoria  (E. R. Dewey 1967). 

Para su asombro observó que distintas disciplinas no relacionadas estaban sometidas a 

ciclos de igual duración. Por poner solo unos ejemplos, Dewey detectó un ciclo de en 

torno a 18 años en el fenómeno de inmigración en EE.UU, en los precios del algodón, del 

hierro y del trigo, y en los matrimonios celebrados en EEUU, o bien identificó el ciclo de 
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9.2 años en el mercado bursátil, en la venta de seguros de vida y en el volumen de trigo 

recolectado (E. R. Dewey 1967). 

Dewey advirtió también que series temporales que en principio no guardaban ninguna 

relación y que presentaban ciclos del mismo periodo, se sincronizaban en el mismo 

momento temporal, normalmente en los mínimos, además de mostrar aproximadamente 

la misma forma. Postuló que los distintos periodos de los ciclos en un fenómeno concreto 

estaban relacionados entre sí de tal manera que cada ciclo es el resultado de multiplicar 

el periodo del ciclo anterior más corto por dos o por tres. Todas estas observaciones 

reforzaban el carácter no aleatorio del comportamiento cíclico (E. R. Dewey 1967). 

Ilustración 7. Progresión doble y triple del ciclo de 17.75 años 

 

Fuente: The Case of Cycles, 1967, Dewey; y elaboración propia. 

Aunque desde la Fundación para el Estudio de los Ciclos resaltan su prudencia a la hora de 

alcanzar conclusiones, no han faltado detractores a Dewey como Milton Friedman, quien 
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aseguró que ninguna de sus aportaciones revestían del carácter de científicas sino que 

más bien se trataba de una pseudociencia (Friedman y Sasuly 1948), y no le faltaba razón 

pues en sus escritos ni se detallan los cálculos ni están claras las fuentes, ni resulta 

demostrado de manera concluyente que todas las series temporales de los fenómenos de 

la naturaleza se comportan en forma de ciclos. 

No obstante, es interesante destacar que las investigaciones de Dewey llegan a concluir 

que existe un ciclo de 54 años en los precios de materias primas como en el cobre o en los 

precios de las compañías de ferrocarril, periodo similar al que llegó Benner y más tarde 

será defendido por Kondratieff. Aporta otras periodicidades a la actividad cíclica de los 

mercados como por ejemplo los 17.8 años en las acciones de las empresas industriales, 

periodo que se aproxima al ciclo de 17 años públicamente reconocido y utilizado por el 

famoso inversor Warrent Buffet para la planificación de sus inversiones (Mr. Buffett on 

the Stock Market The most celebrated of investors says stocks can't possibly meet the 

public's expectations. As for the Internet? He notes how few people got rich from two 

other transforming industries 1999); o el de 11.9 años proclamado más tarde por Clement 

Juglar para los tipos de interés y los precios; los 4 años para las acciones industriales, 

periodo similar al famoso ciclo Kitchin. Además, han existido otros autores que han 

contrastado sus periodicidades con la realidad presente confirmando su validez, como es 

el caso del ciclo propuesto por Dewey para el mercado inmobiliario de 18.33 años, 

analizado por Constance M. Brown en su libro Technical Analysis for the Trading 

Professional publicado en 2012, donde afirma que el suelo que siguió al estallido de la 
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burbuja en 2008, de acuerdo a la periodicidad propuesta por Dewey, se debía registrar en 

el último trimestre de 2011, como así sucedió. 

Ilustración 8.  Ciclo de 18 y 1/3 años en la actividad del mercado inmobiliario en EEUU 

 

Fuente: Cycles: The Science of Prediction, 1949, Dewer y Dakin. 

Ilustración 9. Análisis del ciclo de 3,5 años en el DJIA 

 

Fuente: Cycles: The Science of Prediction, 1949, Dewer y Dakin. 
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El tercer gran autor en los orígenes del estudio del factor temporal en la formación de los 

precios, quizás el más original y aún enigmático en sus proposiciones y que ya desde 

joven se configuró como una de las mayores leyendas de Wall Street, fue William Delbert 

Gann (1878-1955). Era una cabeza privilegiada para los números y las matemáticas que a 

los 16 años abandonó la escuela e inició su vida laboral como vendedor de periódicos. Su 

primera transacción fue una operación que realizó sobre algodón en 1901 desde la firma 

de intermediación donde trabajaba. En 1908 se trasladó a Nueva York donde abrió su 

propia firma de intermediación bursátil. Se cree que llegó a generar grandes fortunas a 

través de la negociación de las materias primas, aunque lo que parece cierto es que murió 

con pocos bienes. Tuvo barcos, inmuebles, terrenos y vendió su negocio de 

asesoramiento e intermediación varias veces (Costa 2000).  

Era consciente de que el trabajo duro era un ingrediente necesario para el éxito. Dedicó 

10 años en la biblioteca Astor Library de Nueva York y en el British Museum de Londres, 

India y Egipto a investigar la conexión que existía entre las distintas leyes matemáticas, las 

series temporales y el funcionamiento de los mercados bursátiles. En 1908 descubrió lo 

que el llamó Ley de la Vibración, teoría derivada de las ciencias naturales que prometía 

anticipar los tiempos en los movimientos de los mercados que se movían en forma de 

ciclos (Wykoff 1909). Fue un escritor prolífero, autor de siete libros, dos cursos sobre su 

método de negociación en bolsa y numerosas cartas a sus alumnos, aunque en opinión de 

algunos, con una prosa obtusa y haciendo referencia a diversas cosas aparentemente 

inconexas, lo cual dificulta la comprensión de sus métodos. 



LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSÁTILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACIÓN DE LOS PRECIOS 

Autor: Ángeles Zatarain López-Sors 

 

 

48 

  

Con la mera intención de ilustrar, aunque se trata de datos ajenos a la ciencia, se comenta 

que el prestigio de Gann se debe a su reconocimiento como gran negociador de bolsa y 

así fue atestiguado por varios observadores independientes. Ganó mucha popularidad 

por su capacidad de anticipar giros del mercado con una impresionante exactitud y nivel 

de acierto, con un ratio de éxito del 85-90% indicando máximos y mínimos intermedios y 

mayores para el periodo de 1919 a 1926, información contenida en las publicaciones de 

Gann según explica Nail A. Costa en “How Would W. D. Gann See the Stock Market in 

2001?”, 2003. La previsión más popular de todas fue el máximo que anticipó para el DJIA 

para el 3 se septiembre de 1929, máximo que debía ser seguido de un gran mercado 

bajista, como así sucedió. Richard Wyckoff, editor de Ticker and Investment Digest y uno 

de los más reputados escritores sobre el mercado de renta variable de aquel entonces, 

escribió un artículo sobre sus habilidades: 

Durante el mes de octubre de 1909, en veinticinco días, el Sr. Gann 

realizó, en presencia de nuestro testigo, 286 transacciones en varias 

acciones, tanto posiciones largas como posiciones cortas. Del total, 

264 resultaron en ganancias mientras que 22 en pérdidas. 

El capital con el que operaba se multiplicó por diez terminando el 

mes con una ganancia de 1,000% del margen inicial. 

Le hemos visto generar en un día 16 ordenes sucesivas sobre la 

misma acción, ocho de las cuales se produjeron en los máximos o 
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en los mínimos, en el percentil octogésimo del movimiento 

completo. Lo escrito arriba puede ser verificado. 

Este resultado, junto con los precedentes, es probablemente 

incomparable en la historia de Street6. 

(Ticker and Investment Digest, Volumen 5, Número 2, Diciembre 

1909, page 54). 

Tras esta publicación, otros periódicos se hicieron eco de las habilidades de Gann, tales 

como New York Herald, el New York Sun, el New York Evening Telegram, el New York 

Morning Telegraph. 

Para Gann no había nada en el universo que estuviera sometido al azar, sino que los 

principios matemáticos pitagóricos, la geometría y la astrología podían explicar cualquier 

fenómeno, incluido el comportamiento de la bolsa. Fue el primer analista en proponer la 

estructura del mercado como una relación entre el tiempo, el precio o niveles de 

resistencia, y el espacio o ángulos geométricos. Estos eran los tres elementos más 

importantes de los que el tiempo es el más relevante: cuando un nivel de precio era 

alcanzado en el tiempo apropiado, el giro sería inminente.  

Su metodología era vaga y no ha sido demostrado científicamente su validez, sin 

embargo, supuso una gran aportación su entendimiento de que todo análisis bursátil 

                                                      

6
 Traducción propia (Wykoff 1909). 
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debía tener en cuenta no solo el precio sino también el factor temporal. A modo 

ilustrativo se exponen a continuación las grandes líneas de su metodología. 

Gann postulaba que la separación entre máximos y mínimos del mercado estaba 

relacionada con periodos temporales físicos del sistema solar, y con mínimos y máximos 

pasados, guardando relaciones de carácter matemático y temporal. Es decir, entre estos 

máximos y mínimos se observaban proporciones matemáticas que podían ser obtenidas 

al superponer un cuadrado y cuatro triángulos en un círculo, figura cuyos grados 

representaban cada uno de los días del año, el tiempo aproximado que la Tierra tarda en 

dar la vuelta al Sol. Los triángulos formaban ocho ángulos de 45 grados que representan 

los cambios estacionales, entre los que se encuentra los solsticios, 21 al 22 de junio y el 

21 al 22 de diciembre, y los equinoccios,  20 a 21 de marzo, y el 22 a 23 de septiembre, 

fechas estas muy importantes para Gann pues, en su opinión, solían coincidir con 

importantes cambios en los mercados. El año comenzaba el 21 de marzo y a partir de ahí 

dividía el año en fracciones obteniendo otras fechas relevantes tales como 5 de mayo, 23 

de julio, 5 de agosto, 8 de noviembre, 22 de noviembre, 21 de diciembre, 4 de febrero y 

20 de marzo. 

Esta herramienta de cálculo descrita en el párrafo anterior y que permite establecer 

relaciones entre el tiempo y el precio se conoce con el nombre de Cuadrado del Nueve, la 

herramienta más conocida de Gann. Se trata de un gráfico espiral cuyo aspecto recuerda 

a una pirámide vista desde arriba o a una rueda. Su origen se desconoce aunque algunos 
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autores afirman que está inspirado en los cálculos utilizados en la construcción del 

Templo Luxor de Egipto o en la Gran Pirámide de Giza.  

Ilustración 10. Cuadrado del Nueve 

 

Fuente: (Bolsa y Ciclos 2013). 

Gann insistió en que el factor temporal era el más importante de todos y que mientras el 

tiempo suficiente para un movimiento concreto no haya concluido, no comienza ningún 

nuevo movimiento relevante ni al alza ni a la baja. La historia tiende a repetirse, por lo 

que su consejo consistía en que una vez se alcanzara un máximo o mínimo importante, se 

examinaran los 3, 5, 7 y 10 años anteriores de historia para observar si el mercado 
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respetaba alguna periodicidad. Para Gann las periodicidades a largo plazo más 

importantes eran la de 90 años, 45, 22.5, 11.25, 7, 6 y 5 años así como sus múltiplos, 

entre los que destaca el de 49 años. Con respecto a los ciclos cortos, estos se producen 

cada 7, 9, 11.25, 14, 18, 21, 22.5, 45 días, y también 13 semanas, 26 semanas, y un año.  

Gann propuso, asimismo, que entre los máximos y mínimos existía una relación 

proporcional de tal forma que ese rango de precios pudiera ser dividido en porcentajes 

que representaban niveles de retroceso significativos, siendo el retroceso del 100% (es 

decir, corregir completamente el movimiento de avance inmediatamente anterior) el más 

importante, seguido de 50%, 25% y 12.5%. Propuso otra técnica para el cálculo de los 

niveles de resistencia relevantes basado en la utilización de los ángulos geométricos que 

relacionaban el precio y el tiempo. Para su cálculo usaba una hoja cuadriculada, siendo de 

todos los ángulos el de 45 grados el más importante, pues reflejaba perfecta 

proporcionalidad de 1𝑥1 entre el movimiento del precio (cuadrados hacia arriba o hacia 

abajo, según sea un mercado alcista o bajista) y el tiempo (cuadrados a la derecha). En 

caso de conflicto entre el nivel de precio alcanzado y el tiempo, se daba preferencia al 

factor tiempo, es decir, el movimiento no habría concluido. 
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Ilustración 11. Gráfico de Gann para la soja 

 

Fuente: http://www.astrologyforganntraders.com.au/advanced_level.html 

Gann hizo historia por su capacidad de acierto de los giros del mercado, como fue 

atestiguado por observadores independientes, por la filosofía que subyace en sus 

enseñanzas, donde prima la conservación de capital y la espera al tiempo apropiado, así 

como por sus originales instrumentos y métodos de análisis.  

2.3 Etapa Moderna 

Gracias a la aparición de los ordenadores, aproximadamente en la década de los 

cincuenta, que permitieron el almacenamiento y manipulación de la información, la 

Teoría de los Ciclos de los mercados de valores experimentó un gran impulso, haciendo 

http://www.astrologyforganntraders.com.au/advanced_level.html
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posible el uso de técnicas científicas para la medición de los mismos y acercando dichos 

métodos al inversor medio. 

Destaca en primer lugar James M. Hurst, también llamado Padre de la Teoría de los Ciclos, 

científico californiano educado en las universidades de Kansas, Brown y Washington 

principalmente en el área de la física e ingeniería aeroespacial. Fue uno de los primeros 

investigadores que hicieron uso de los ordenadores digitales a gran escala para el análisis 

numérico de las series temporales de los precios de las acciones.  

A pesar de desarrollar gran parte de su carrera profesional en el campo aeroespacial, su 

interés por el mercado de valores se inició en 1960. Tras acumular una serie de malas 

experiencias con el uso de técnicas convencionales de inversión basadas en 

fundamentales para la inversión a largo plazo y en los gráficos para el corto plazo, 

empezó a preguntarse por qué los precios cambiaban de manera tan desconcertante. 

Dedicó al menos 20.000 horas de investigación y análisis de los mercados aplicando 

técnicas utilizadas en la física con el objetivo de desarrollar un sistema racional de 

inversión. En particular, aplicó por primera vez a los precios el análisis espectral con 

objeto de identificar periodicidades (Hurst 1970).  

El único ejemplo anterior a Hurst en la aplicación del análisis espectral al mercado de 

valores es el análisis que realizaron Clive W. J. Granger y Oskar Morgenstern en 1962, 

cuando todavía el análisis espectral estaba poco desarrollado. Sin embargo, el propósito 

de esta investigación fue demostrar la existencia o no del carácter aleatorio en las 

rentabilidades más que identificar periodicidades en un posible movimiento cíclico, 
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llegando a la conclusión de que existían evidencias no muy robustas de un posible 

movimiento cíclico en los precios a largo plazo (Granger y Morgenstern 1963).  

En 1970, Hurst publica su libro The Profit Magic of Stock Transaction Timing, libro en el 

que resumía su técnica basada en el factor temporal del movimiento cíclico de los 

mercados y en las medias móviles. Inicialmente sólo se llegaron a hacer 250 copias de 

esta obra, quizás por la poca popularidad que gozaba el mercado bursátil en aquella 

etapa de mercado bajista, aunque 25 años más tarde Traders Press publicó de nuevo su 

trabajo. No obstante, nunca ha dejado de ser un trabajo poco conocido e infrautilizado, 

principalmente porque en la época de Hurst no existían los ordenadores personales y por 

tanto la obra no estaba en consonancia con la tecnología que después se hizo disponible, 

y porque además el sistema estaba basado principalmente en matemáticas avanzadas y 

resultaba difícil de asimilar y aplicar (Grafton 2011).  

A modo de resumen, Hurst propone que el movimiento de los precios responde en un 2% 

a un componente aleatorio, mientras que el impacto de información de carácter 

fundamental tiene un protagonismo de un 75% de su movimiento. Hurst incluye un tercer 

elemento al que él llama “x-motion” que explicaría un 23% del movimiento de los precios 

y que se define como el resultado de la combinación de un número infinito de 

componentes cíclicos de distinto periodo, fase y amplitud. Cada componente cíclico está 

relacionado con el resto de componentes cíclicos a través de sus respectivos periodos, 

que guardan relaciones armónicas entre sí, existiendo además una sincronización de los 

niveles mínimos de todos los componentes cíclicos (Hurst 1970). 
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La gran aportación de Hurst fue la definición del modelo cíclico de los mercados, 

estableciendo ocho axiomas que permiten explicar desde el punto de vista matemático el 

movimiento de los precios: Principio de Proporcionalidad, de Uniformidad, de Variación, 

Principio de Movimiento Armónico, Principio de Nominalidad en el periodo (Principle of 

Nominality en inglés, es decir, no existen componentes cíclicos cuyos periodos toman 

valores infinitos, sino que los periodos tienden a repetirse y ser comunes entre las 

distintas emisiones), destacando el Principio de Sumación de diversos componentes 

cíclicos de distinto periodo lo que permite descomponer el movimiento de los precios e 

identificar el componente cíclico de interés (Hurst 1970). Todos estos principios se 

describirán con detalle en el siguiente capítulo. 

En cuanto al elemento temporal del movimiento cíclico de los precios, Hurst propuso que 

una serie de periodicidades tendían a observarse en los ciclos de las acciones, lo cual 

constituye el Principio de Nominalidad. Sin embargo, recordó que se trataba de medias a 

largo plazo, que este principio estaba sometido al Principio de Variación y que por tanto 

las periodicidades propuestas debieran servir sólo como una guía. Cabe destacar que 

algunas de las periodicidades aportadas por Hurst son muy parecidas a las de Benner o 

Dewey. 
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Ilustración 12. Periodicidades aportadas por J. M. Hurst en los componentes cíclicos de 

los mercados 

 

Fuente: (Grafton 2011). 

Otro analista de la época de Hurst llamado William C. Garrett, licenciado en ingeniería por 

la Iowa State University y en periodismo por la Universidad de Missouri, escribió Investing 

for Profit with TORQUE Analysis of Stock Market Cycles (1973) proponiendo la misma 

explicación al movimiento oscilante del mercado de valores: éste podía ser explicado 

como una suma de ciclos que guardaban entre sí una relación de proporcionalidad. El 

comportamiento de los mercados respondía exclusivamente a elementos de carácter 

fundamental y cíclico. Garrett aportó una serie de periodicidades a través de un modelo 

diseñado por el en base a la relación entre el precio, volumen y tiempo, entre las que se 

encontraban 17 años, 8.5 años o 4.25 años, pero advertía que estaban sujetas a variación 

como consecuencia de otros acontecimientos externos o internos y porque además, si 

existiera una periodicidad evidente, ésta sería anticipada por los inversores y la alterarían. 
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A finales de los años 70 y principios de los 80 empiezan a aparecer numerosos artículos 

que analizaron, con una metodología u otra, las posibles periodicidades que se observan 

en las fluctuaciones de los precios de las acciones como una anomalía a la Teoría de la 

Eficiencia de los Mercados. Yadav y Pope (1992) y Martin Sewell (2011) realizaron una 

importante revisión de la literatura en torno a las periodicidades demostradas en los 

mercados bursátiles en el corto plazo, destacando: 

 efecto estacional del fin de semana, es decir, que los precios tienden a bajar en 

viernes y subir los lunes (French 1980) (Gibbons y Hess 1981) (Keim 1987) (Rogalski 

1984), (Smirlock y Starks 1986), (Ignatius 1992),  

 efecto apertura del mercado y cierre del mercado, que consiste en que el 

movimiento más rentable se registra en los primeros 45 minutos de la sesión de 

negociación (los lunes suelen registrar caídas, el resto de los días de la semana tienen 

a registrar en ese tiempo un movimiento alcista). Con respecto al cierre de la sesión, 

los últimos movimientos suelen ser positivos (Harris 1986) (Wood, McInish y Ord 

1984) y (Brooks y Hinich 2006) entre otros,  

 efecto enero, el más conocido de todos, que versa sobre la tendencia que existe a 

que este mes sea el más rentable de todos los meses del año (Rozeff y Kinney Jr. 

1976), (Keirn 1983), (Akar y Baskaya 2011), aunque este efecto no se observa en 

todos los mercados, como es el caso de la bolsa de Bombay (Ignatius 1992), 

 Periodicidad de 6 meses (Akar y Baskaya 2011), también conocido como el efecto Sell 

in May and Go Away o el Halloween Indicator, que consiste en la tendencia a 

registrar un peor comportamiento desde mayo-junio hasta octubre-noviembre. Este 
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ha sido demostrado para EE.UU. (Levis 1985) (O'Higgins y Downes 1990), la Bolsa de 

Bombay (Ignatius 1992), Japón (Sakakibara, Yamasaki y Okada 2013), entre otros 

mercados. 

 el efecto de cambio de mes, que consiste en que las rentabilidades de los días 

inmediatamente anteriores al cierre mensual y los de la primera mitad del mes 

tienden a ser positivos (A. Ariel 1987), (McConnell y Xu 2008), (Giovanis 2014). 

Con respecto a las periodicidades más a largo plazo, Granger y Morgensterm de un lado 

(1963), y Sharma y Kennedy (1977) de otro, aplicaron la técnica de análisis espectral a los 

mercados de valores concluyendo que se observaba la Teoría del Paseo Aleatorio en los 

movimientos cortoplacistas y débilmente un movimiento cíclico a largo plazo. Bertoneche 

analizó varios mercados europeos y el mercado de Nueva York, concluyendo que su 

comportamiento no se desviaba de la Teoría del Paseo Aleatorio (1979). Frank Tarkany 

(1987), sin embargo, encontró evidencias de la existencia de ciclos de distintas 

periodicidades tras aplicar el modelo de auto-correlación a los cierres semanales de DJIA, 

periodicidades que se acercaban a las encontradas por los distintos autores relevantes en 

la materia. Además, concluye que el ciclo fundamental es el de 22 semanas, en torno al 

cual y en base a una relación proporcional se añaden todos los demás. Varios autores han 

encontrado evidencias de la existencia de un ciclo de 9-11 años de duración, el llamado 

ciclo Juglar (Smith 1939), (L. C. Mokrasch 1991) y (Hirsch y Hisrch 2012). Otros muchos 

aportaron evidencias de la existencia del llamado ciclo Kitchin o Presidencial en el S&P 

500 (Allvine y O'Neill 1980), (Gärtner y Wellershoff 1995), (Hensel y Ziemba 1995), (Chen 

1996) (Booth y Booth 2003), (Wong y McAleer 2007) y (Akar y Baskaya 2011). Edwards, et 
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al. descubrieron que los mercados de países menos desarrollado experimentan ciclos de 

periodicidad más corta (2003). Yan, et al. descubrieron una periodicidad de 26-29 meses 

de duración en el mercado chino (2007). Con respecto a los ciclos Kondratieff y Kuznets, 

de muy largo plazo, no se han explorado estas periodicidades en los mercados de valores 

al no existir históricamente registros suficientes. 

La mayoría de las investigaciones se han centrado en estudiar el mercado americano, en 

concreto, el DJIA que es el índice bursátil del que más registros históricos se tiene. No 

obstante, también se ha contrastado la Teoría de los Ciclos en el mercado español, 

destacando Alfredo Bachiller Cacho (1992) que aplicó lo que bautizó como modelo 

armónico a datos mensuales de 1941-1990 del Índice General de la Bolsa de Madrid 

(“IGBM”) y para el DJIA. Las periodicidades encontradas en el DJIA fueron de 25 años, 

16.67 años, 5.57 años, 3.57 años, 28.57 meses, 18.18 meses, 13.04 meses, 12.24 meses. 

Para el IGBM las periodicidades encontradas fueron de 3.33 años, 13.04 años, 12.24 años 

y 9.23 años. Ignacio Peña (1995) no encontró evidencias de efectos calendarios en la 

Bolsa Española. Pilar Grau (1996), en su tesis doctoral, aplicó análisis espectral al IBEX-35 

y al IGBM y encontró periodicidades de 0.2, 0.35, 0.5, 1.02, 2.25, 2.84, 4.74, 5.53, 8.53, 

14.22 años. Gómez Biscarri y Pérez de Gracia (2004) estudiaron el mercado español y su 

comportamiento cíclico, comparándolo con su comportamiento anterior a su desarrollo 

de los años 80 y con el de otros países, pero con otro enfoque más descriptivo sin tener 

en cuenta, por ejemplo, la concurrencia de varios ciclos en un mismo momento. 
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En cuanto a los métodos de análisis y estimación de las periodicidades, además del 

modelo de regresión lineal de Kirkpatrick (1990), el método Tillman (1990) que se expone 

brevemente más adelante, predomina el análisis espectral, práctica extendida desde los 

años 70 liderada por Hurst (1970). Ping Chen (1996) por una parte y Sayan y Sayan (2002) 

por otra, utilizaron varias técnicas de análisis tiempo-frecuencia como alternativa a las 

limitaciones de la Transformada Discreta de Fourier como short-time Fourier Transform. 

Destaca John Ehlers (2002) que aplicó el método de análisis espectral desarrollado por 

John Burg en su tesis doctoral de 1975 al análisis de los precios de los mercados 

financieros y desarrolló el método Maximum Entropy Spectral Analysis (“MESA”) basado 

en el principio de máxima entropía a la estimación espectral de alta definición en series 

temporales limitadas. Más tarde, en 2006 Brooks y Hinich, como otro desarrollo de la 

Transformada Discreta de Fourier, aplicaron lo que llamaron función de señal coherente, 

que incorpora la cantidad de variación aleatoria en cada componente de Fourier de la 

señal. Ichinose, et al. desarrollaron un modelo de análisis de frecuencia de alta resolución 

que denominaron Non-Harmonic Analysis (Ichinose, et al. 2012). En cuanto a las nuevas 

metodologías aportadas por el Análisis Funcional de Datos (Functional Data Analysis o 

“FDA”), en los últimos años se han producido grandes avances, reconociéndose de 

manera generalizada como el método más apropiado para el análisis de los datos 

financieros debido al carácter continuo de éstos. Sin embargo, estas nuevas metodologías 

se han limitado a demostrar el carácter aleatorio o no de los precios de los activos 

financieros (Mingotti , Lillo y Romo 2015), al análisis de la volatilidad o el volumen 

(Ingrassia y Costanzo 2005), (Alva , Romo y Ruiz 2009), la distribución de las 
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rentabilidades en datos intradía y su volatilidad (Andersson y Newbold 2002), el estudio 

de la volatilidad y la curva de rentabilidad (Benko 2006), pero no se han desarrollado 

nuevos métodos, al margen de Fourier, englobados bajo el paraguas de FDA, para el 

análisis de los ciclos en los precios de índices bursátiles, salvo para el análisis de la 

estacionalidad, es decir, posible comportamiento cíclico a corto plazo, aunque su 

aplicación no fue a un índice bursátil sino al índice manufacturero de bienes no duraderos 

de EEUU (Ramsay y Silverman 2002).  

Con respecto a la utilidad de la secuencia de Fibonacci para la predicción de horizontes 

temporales relevantes en el mercado de valores, este fue demostrado por Khalid Mumtaz 

(2014) para el DJIA y el Dow Jones Transport Average (“DJTA”) con un ratio del 78-93% de 

acierto. Riedel (2012), sin embargo, no encontró evidencias suficientes aunque también 

es cierto que la muestra que utilizó fue bastante pequeña, de 1985 a 1986 en el DJIA. 

Además, en los últimos años se han publicado artículos que contrastan la capacidad de 

predicción de los modelos basados en la Teoría de los Ciclos de las grandes crisis o giros 

de los mercados financieros. Así por ejemplo, Selvam (2006) desarrolló un modelo basado 

en el análisis espectral, verificando la capacidad de predicción de un ciclo de 3-4 años en 

el DJIA del año 2000 al 2005. Brooks y Hinich (2006) comprobaron la posibilidad de 

generar mejores retornos en una estrategia que siguiera las periodicidades intredía frente 

la estrategia buy-and-hold. Escañuela (2011), en un ejercicio similar, extrajo 

periodicidades constantes en tres horizontes temporales de 165 meses y verificó que un 

número reducido de ciclos, principalmente de 128, 64 y 43 meses, explicarían 



LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSÁTILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACIÓN DE LOS PRECIOS 

Autor: Ángeles Zatarain López-Sors 

 

 

63 

  

razonablemente la evolución bursátil a futuro. Ichinose, et al. (2012) aplicaron su modelo 

no-armónico al Nasdaq estimando el error del 25% en la capacidad de predicción de su 

modelo de posibles giros del mercado en un mercado estable sin incidentes graves de 

índole política, desastres naturales o similares. 

Por último comentar que en torno a la Teoría de los Ciclos también existen profesionales 

en la gestión de activos financieros que han cosechado éxitos reconocidos en su actividad, 

lo que incluso les ha permitido desarrollar un negocio comercializando sus propios 

métodos de análisis y software o simplemente publicando sus opiniones sobre el 

mercado. Destaca, entre otros, Brian Millard, científico que trabajó como profesor en la 

Universidad de Londres donde escribió cerca de 70 artículos científicos. A partir de 1980 

se interesó por el trabajo de Hurst y desarrolló su propio modelo basado en los ciclos 

(http://www.qudosmarketinsight.com/index.html) (Millard 2010). Otro analista, Peter 

Eliades, graduado por Harvard College y Boston University Law School, con experiencia en 

bolsa desde 1972 y colaborador con las televisiones de Los Angeles KWHY, FNN y ABC 

Network's, a lo largo de su carrera recibió diversos premios por obtener mejores 

resultados como gestor, como en 1985 que ocupó en primer puesto en el ranking “Timer 

of the Year”, en 1986 en ese mismo ranking obtuvo el segundo puesto, en 1989 Mark 

Hulbert, periodista americano independiente que elabora rankings sobre el nivel de 

acierto de las recomendaciones de inversión, le clasificó como "Most Consistent Mutual 

Fund Switcher", en 1996 ocupó el primer puesto en el ranking de AAII Journal, también 

ocupó el primer puesto en el periodo 2000-2003 de nuevo en el ranking de Mark Hulbert, 

y en 2001 recibió el reconocimiento de Market Technicians Association de Charles Dow 

http://www.qudosmarketinsight.com/index.html
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Award. Diez años más tarde se retiraría de sus actividades públicas de gestión 

(http://www.stockmarketcycles.com/). Otros ejemplos actuales son el americano Norman 

Fosback cuyo fondo se gestiona en base al efecto calendario y cuenta con el 

reconocimiento de Mark Hulbert en la revista Barron’s como mejor sistema de trading 

tras superar al índice Dow Jones Wilshire 5000 consistentemente durante 20 años 

(Hulbert 2005). También en España destacar el fondo Annual Cycles Strategies FI que 

invierte en activos teniendo en cuenta la estacionalidad y que ha llegado a estar entre los 

5 primeros fondos seguidos por Morningstar puntualmente en 2015 (Igartua 2015). 

2.4 Conclusión 

En este capítulo se han revisado las críticas a la Teoría del Paseo Aleatorio y a la Teoría de 

la Eficiencia de los Mercados, así como las principales hipótesis de las Finanzas de 

Comportamiento, que permitirían considerar como posibilidad la existencia de patrones 

temporales en los precios. 

Asimismo, se ha realizado una revisión de la literatura del estado de la cuestión en cuanto 

al estudio del factor temporal en los precios de las acciones, partiendo de los primeros 

autores del siglo XIX como Benner, Dewey y Gann, hasta una etapa más cercana a 

nuestros días en la que se han realizado grandes avances confirmando la existencia de 

cierta regularidad en los puntos de inflexión experimentados en los precios de las 

acciones, etapa en la que destaca Hurst como Padre de la Teoría de los Ciclos en los 

Mercados Financieros. 

http://www.stockmarketcycles.com/
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3 DEFINICIÓN DEL MOVIMIENTO DE PRECIO: EL CICLO Y SUS CARACTERÍSTICAS. 

 

 

Tras la revisión de la literatura, se procede a exponer en qué consiste el 

movimiento cíclico de los precios, donde el factor temporal es una de las 

variables independientes que lo definen. Asimismo, se analizarán los distintos 

principios que se observan en los mercados bursátiles y que caracterizan al 

factor temporal. En definitiva, se dará cuerpo a lo que se conoce como Teoría de 

los Ciclos en los Mercados Bursátiles. 
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El movimiento del precio de un activo financiero se compone de un elemento estacional, 

un elemento tendencial y otras fluctuaciones irregulares que pueden ser o no totalmente 

aleatorias. La tendencia es la dirección de los precios, o dicho de otra manera, es el 

cambio en la media de la serie temporal. De acuerdo con la metodología para el análisis 

de las series temporales podemos eliminar el efecto de la tendencia aplicando diferencias 

de primer orden a la serie hasta convertirla en estacionaria, es decir, obteniendo una 

nueva serie de las diferencias entre valores continuos. La estacionalidad, por su parte, 

puede ser entendida a su vez como un caso particular del movimiento cíclico 

caracterizado por su regularidad en periodos de tiempo relativamente cortos, regularidad 

que viene determinada por un evento natural como es el movimiento giratorio de nuestro 

planeta alrededor del Sol. Para eliminar el efecto estacional, la técnica más simple 

consiste en restar la media móvil anual a la serie de precios original. Aplicando diferencias 

de primer orden y restando la media móvil anual, la serie que obtenemos representa 

estas fluctuaciones irregulares, que por el momento asumiremos que no son puramente 

aleatorias y que describen también un comportamiento cíclico en los precios, un 

movimiento recurrente de desviaciones con respecto a la media.  

De los tres componentes del movimiento del precio el más difícil de analizar es el 

elemento cíclico, entre otras razones porque no existe consenso sobre las causas que lo 

explican y mientras unos apuntan a las condiciones macroeconómicas, decisiones de 

política monetaria y fiscal, e incluso a las características del mercado para explicar este 

fenómeno, otros hacen referencia a los ciclos astronómicos, al componente psicológico 
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en las decisiones humanas o simplemente hablan de una fuerza restauradora que 

devuelve los precios a un punto de equilibrio cuando alcanzan niveles extremos. 

Para centrar el estudio del componente cíclico del movimiento de los precios, en cuanto a 

su medición y cálculo, se expone en primer lugar los elementos que lo definen desde el 

punto de vista matemático. En adelante se utilizará el término ciclo indistintamente junto 

con el término onda para referirnos a un proceso recurrente que retorna a su estado 

original.  

Un ciclo es una función que muestra una periodicidad con respecto al tiempo, que a 

través de la Transformada Discreta de Fourier puede ser descompuesta en una suma de 

senos, cada uno definido a través de los siguientes elementos: 

 La amplitud, que en el contexto de los mercados bursátiles es una medida de la 

potencia del ciclo. Es la variación del precio entre los dos puntos extremos alcanzados 

en su fluctuación. La amplitud en los ciclos del mercado es un concepto muy cercano 

a volatilidad y puede variar drásticamente de una onda a otra. Puede alcanzar una 

magnitud importante y seguidamente ser cercana a cero, por lo que su análisis 

resulta poco provechoso desde el punto de vista práctico de cara a ser utilizado para 

obtener estimaciones a futuro.  

 La velocidad y aceleración: Independientemente de la amplitud, en los puntos 

extremos la velocidad del movimiento es cero y la aceleración es máxima, mientras 

que en el punto central de la fluctuación la aceleración es mínima y la velocidad es 

máxima.  
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 La fase de un ciclo concreto es el tiempo que ha transcurrido desde que el ciclo 

registró su último mínimo. Conocer la fase de un ciclo concreto puede ser de gran 

utilidad pues nos indicaría el tiempo restante para completar el ciclo entero. Es decir, 

permite saber si un movimiento alcista o bajista está comenzando o concluyendo y 

ofrece una orientación sobre el tiempo adicional necesario para completarlo. 

 El periodo, por su parte, es el tiempo que tarda el ciclo en comenzar de nuevo o en 

completar el patrón que repite en sus vibraciones, o bien la distancia, en términos de 

tiempo, entre dos mínimos o dos máximos consecutivos. James M. Hurst enunció en 

su libro The Profit Magic of Stock Transaction Timing (1970) el Principio de 

Proporcionalidad entre el periodo y la amplitud por el que cuanto mayor sea el 

periodo en un movimiento cíclico, mayor será su amplitud. Otro término relacionado 

con el periodo es la frecuencia, que es la inversa del periodo y se expresa como el 

número de veces que se repite el patrón propio del ciclo en una unidad temporal. El 

periodo en los ciclos del mercado también cambian con el tiempo, sin embargo, 

cambia más lentamente, lo que hace más útil su análisis. 

Mientras que en matemática clásica un ciclo es la repetición de unas fluctuaciones ideales 

de una variable en torno a un valor central, cuando se refiere a los mercados bursátiles se 

habla de ciclo como fluctuaciones rítmicas, no-ideales, que surgen de la sucesión 

periódica no perfecta de eventos o extremos alcanzados por los precios en los mercados, 

ya sean mínimos o máximos. Es decir, los ciclos son una sucesión de niveles extremos que 

se repiten de manera más o menos regular en el tiempo.  
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Este movimiento cíclico así descrito presenta una serie de aspectos peculiares que 

dificultan su representación, así como la aceptación del carácter cíclico de estas 

fluctuaciones. Debemos aclarar que aunque se hable de estas peculiaridades como de 

principios (adoptando el nombre otorgado por el mismo Hurst), se trata más bien de una 

generalidad, de una tendencia a que el movimiento de los mercados bursátiles se 

presente de una manera concreta, y no tanto a una condición necesaria, como puede 

suceder en otras ciencias. 

3.1 Principio de Sumación 

Este principio consiste en la coexistencia de varios ciclos distintos sucediendo al mismo 

tiempo, donde cada uno de los cuales representan un componente cíclico distinto y 

difiere con respecto al resto en su amplitud, periodo o fase, sin que ninguno de esos 

componentes cíclicos presente una configuración ideal. El precio el resultado de la adición 

de cada uno de esos múltiples componentes sucediendo en cada instante (Hurst 1970), 

fenómeno de adición que Hurst llamó Principio de Sumación y que en física se conoce con 

el nombre de superposición. Consiste en que al valor, en un momento dado, del ciclo más 

corto se le suma el valor del ciclo subsiguiente más largo, a lo que se añade el valor del 

siguiente ciclo más largo y así sucesivamente hasta añadir el ciclo de mayor periodo. El 

resultado es el movimiento del precio que observamos en el mercado bursátil. 
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Ilustración 13. Sumación de los primeros cuatro componentes cíclicos obtenidos a 

través de la Transformada Discreta de Fourier (línea roja), superpuesto al índice DJIA, 

desde sus comienzo de su cotización. Representación de cada uno de esos cuatro ciclos 
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Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSÁTILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACIÓN DE LOS PRECIOS 

Autor: Ángeles Zatarain López-Sors 

 

 

72 

  

Ilustración 14. Ejemplo del Principio de Sumación de dos componentes cíclicos, de 18 y 

78 semanas 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Asumiendo que el impacto del componente tendencial del movimiento del precio es nulo, 

en la foto superior se muestra un ciclo corto de 18 semanas de periodo y un ciclo más 

largo de 78 semanas en la parte baja. Al sumarse se obtienen las ondas que se muestran 

en la parte superior del gráfico. Por ejemplo, el primer punto señalado es el resultado de 

sumar -5 del ciclo de 18 semanas y -10 del ciclo de 78 semanas, que da como resultado -

15. El siguiente nivel señalado, en -0.3, es el resultado de sumar +3.5 y -3.8. El tercer 
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punto señalado, en +5, es el resultado de sumar -5 del ciclo de 18 semanas a +10 del ciclo 

de 78 semanas. Este ejercicio no es tan sencillo en la vida real principalmente porque 

coexisten numerosos componentes cíclicos y porque los ciclos de los precios no forman 

ondas perfectas. Además, sería necesario aislar el impacto del componente tendencial 

que en este caso se ha asumido que es cero. 

Si se añade la tendencia o dicho de otra manera, el impacto de los ciclos aún más largos, 

entonces se oscurece el movimiento cíclico de los precios. A cada uno de los precios 

hallados como resultado de la adición de los distintos componentes cíclicos, se le añadiría 

el valor de la tendencia de tal forma que se difuminan las fluctuaciones cíclicas menores, 

y cuanto más fuerte sea la tendencia, mayor será su efecto, haciendo más difícil detectar 

a simple vista la presencia de un movimiento cíclico. 

3.2 Principio de Uniformidad 

Todas estas características que estamos enumerando son aplicables a todos los mercados 

bursátiles. En eso consiste el Principio de Uniformidad, que Hurst concreta afirmando que 

el movimiento cíclico existe en todas las emisiones, que los periodos y las amplitudes de 

los componentes cíclicos de cada una de las emisiones son similares, y que los máximos y 

los mínimos de las fluctuaciones cíclicas se sincronizan temporalmente.  

Con respecto a la sincronización de los ciclos, se trata de un fenómeno que hace coincidir 

temporalmente los niveles mínimos normalmente, aunque también puede darse entre 

niveles máximos, de los distintos componentes cíclicos y entre distintas emisiones, 
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especialmente cuando éstos representan niveles de giro relevantes en el movimiento, lo 

cual suele coincidir con eventos importantes.  

3.3 Principio de Variación 

Los elementos que definen los ciclos en los mercados no son constantes sino que 

amplitud, periodo y fase cambian con el tiempo, lo cual se conoce con el nombre de 

Principio de Variación, definido también por James Hurst en su libro The Profit Magic of 

Stock Transaction Timing, (1970). Aunque el cambio lo llevan a cabo lentamente, la 

mayoría de los métodos disponibles para la medición de los ciclos asumen que estos 

elementos son constantes y utilizan datos históricos para su estimación, lo cual hace 

imposible una representación exacta de los ciclos e inevitable el error.  

La falta de exactitud que nace del Principio de Variación se acrecienta por el fenómeno de 

la sumación de varios ciclos, trayendo como consecuencia que el error en la estimación 

de un ciclo se acumule al error en la estimación de otro ciclo y así sucesivamente. No 

obstante, cabe destacar que de los tres elementos que definen los ciclos, el que cambia 

más lentamente es el periodo, por lo que como hemos ya comentado, su análisis resulta 

más interesante a efectos prácticos (Kirkpatrick II y Dahlquist 2011). 

Hurst añadía, como característica relacionada con el Principio de Variación, que las 

amplitudes y periodos de los componentes cíclicos que se dan en una emisión no tenían 

necesariamente que coincidir en otras emisiones, que la sincronización temporal de los 

componentes cíclicos en una emisión no tenía que coincidir exactamente en otras 
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emisiones, y que si un determinado componente cíclico que tiende a dominar en una 

emisión, no tiene por qué ser el componente cíclico que domina en otra emisión. 

3.4 Principio de Proporcionalidad 

Existe una tendencia a que ciclos más largos en el tiempo presenten una amplitud mayor. 

No obstante, en opinión de Charles D. Kirkpatrick esto no es siempre respetado, como 

sucede por ejemplo con los movimientos de consolidación del mercado en los que el 

precio se mueve en un rango más bien estrecho sin que haya realizado un avance 

sustancial. De acuerdo con el análisis de Christofer Grafton (2011) la alteración de este 

principio es explicada por la acción de otros ciclos de mayor periodo cuya fase es distinta 

y su tendencia en sentido contrario, por lo que al ser sumado, por el Principio de 

Sumación, el valor de la amplitud se reduce. 

3.5 Movimiento Armónico 

En la naturaleza, los movimientos cíclicos suelen darse acompañados de armónicos. Esta 

es una característica de cualquier onda, que supone que cualquiera de sus componentes 

sinusoidales representa una fracción del ciclo largo para el caso de los ciclos cortos, o un 

múltiplo de los ciclos cortos para el caso del ciclo largo.  

En el caso de los mercados, el concepto de armonía hace referencia al periodo, al tiempo 

que separa dos niveles extremos alcanzados por los precios en los mercados. Supone que 

los ciclos de distinto periodo están relacionados entre sí por múltiplos de dos o de tres, es 

decir, el periodo de los ciclos cortos es una fracción del ciclo más largo y dominante. Por 
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ejemplo, si se conoce la existencia de un ciclo de 18 semanas es probable que exista 

también un ciclo de 36 o de 54 semanas, es decir, 2 ó 3 veces más largo, y al mismo 

tiempo también existirán otros ciclos con un periodo de 9 o 6 semanas, es decir, ciclos 

que son 1/2  ó 1/3 más cortos.  

De acuerdo con Edward R. Dewey (1967) o Tony Plummer (2006), la relación armónica 

entre ciclos es en base a múltiplos de dos o de tres, sin embargo, otros autores como 

James M. Hurst (1970) consideran que el dos es el múltiplo más común, salvo para el caso 

del ciclo de 54 años y el de 54 meses, ciclos que pueden desglosarse en tres ciclos de 18 

años y de 18 meses respectivamente. Christofer Grafton (2011) afirma también que los 

casos en los que la relación armónica es en base a tres son más bien la excepción y que 

cualquier otro ejemplo que se encontrara se podría someter a una relación armónica con 

múltiplo dos sin gran dificultad.  

Esta propiedad de armonía entre los distintos componentes cíclicos es muy importante 

pues gracias a ella, y una vez localizado un ciclo con un periodo concreto, nos permitirá 

conocer otros ciclos presentes que debido al Principio de Sumación no se hacen tan 

evidentes. Además, gracias a esta armonía se produce el fenómeno de sincronización en 

los niveles mínimos de los distintos componentes cíclicos, mientras que los máximos de 

éstos suelen estar dispersos y no se sincronizan. De ahí que esté establecida la 

convención de medir el periodo de un ciclo de mínimo a mínimo. Así, se observa en un 

gráfico cómo los niveles mínimos se alcanzan de una manera más abrupta mientras que 

los máximos se registran de manera más calmada, redondeada. 
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Ilustración 15. Ibex 35 (1993-2015) 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Yahoo Finance. 

Un par de aclaraciones que se hacen pertinentes antes de concluir la explicación del 

Principio de Movimiento Armónico: (i) con respecto a la sincronización de ciclos, cuando 

un ciclo largo marca un mínimo entonces podemos estar seguro de que estamos  ante 

mínimos de los componentes cíclicos más cortos. Sin embargo, si un componente cíclico 

de periodo corto marca un mínimo, esto no necesariamente implica que los ciclos de más 

duración están al mismo tiempo registrando un mínimo; (ii) el movimiento armónico en 

los precios de activos financieros es con respecto al tiempo que separa eventos o niveles 

extremos, pero éstos no necesariamente deben ser niveles mínimos. Como veremos más 

adelante, en ocasiones donde debiéramos asistir a un mínimo, por el fenómeno de 

inversión del ciclo, lo que se observa es un máximo en los precios. Esto no alterna la 

condición de movimiento armónico y cíclico del precio, ya que su armonía y ciclicidad 

versan sobre la consecución de eventos o niveles extremos. 
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3.6 Principio de Nominalidad en el Periodo 

Hurst lo llama Principle of Nominality para expresar que existen unas periodicidades en 

los componentes cíclicos más o menos uniformes o comunes. No se trata de un número 

infinito de componentes cíclicos con distinto periodo, sino que existe un conjunto 

específico de periodicidades que se observan de manera más o menos regular en las 

distintas series temporales. Estos periodos nominales son una característica derivada del 

Principio de Uniformidad, mientras que cualquier desviación de las mismas respondería al 

Principio de Variación. 

Ilustración 16. Periodicidades nominales propuestas por James Hurts (1970) 

 

(*) Hurst apunta la existencia de un ciclo de 54 años como resultado de tres ciclos de 18 años, y un ciclo de 

54 meses como resultado de tres ciclos de 18 meses. 

Fuente: Elaboración propia 
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Frank Tarkany, en abril de 1987, publicó en la revista Technical Analysis of Stocks and 

Commodities Magazine una comparativa de los ciclos encontrados por otros autores y 

analistas de reconocido prestigio. Proponía, además, que el ciclo que ejerce de soporte o 

ciclo base a partir del cual se calculan otros ciclos usando múltiplos armónicos era el ciclo 

de 22 semanas, opinión que difiere de la de otros autores como Hurst que consideran que 

el ciclo base es el ciclo de 26 semanas. Análisis realizados recientemente como el de 

Christofer Grafton (2011) vienen a demostrar que el modelo de periodicidades planteado 

por Hurst es bastante completo y cercano a la realidad, aunque advierte, a la hora de 

ponerlo en práctica, que Hurst propone estas periodicidades en base al año natural y no 

en base a los días de negociación. 

 

 

 

 

 

Ilustración 17.  Adaptación de los modelos nominales de periodos aportados por 

diversos autores. Múltiplos armónicos con ciclo de 26 semanas y 22 semanas como ciclo 

base 
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Fuente: Adaptación de Kirkpatrick II y Dahlquist (2011) y Tarkany (1987). 

No obstante, las diferencias entre las periodicidades propuestas por los distintos autores 

ponen de manifiesto que éstas no se registran con exactitud en los mercados y que deben 

considerarse simplemente como una aproximación o una guía ya que se trata de 

duraciones medias a largo plazo. Además, debido al Principio de Variación cabe esperar 

que los periodos de los ciclos que experimenten en los mercados no observen con 

exactitud estas duraciones. 

3.7 Principio de Inversión 

El ciclo puede invertirse y donde se esperaba un mínimo, los precios experimentan un 

máximo. Este fenómeno parece ser consecuencia de la sumación de ciclos y de la 
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sincronización de los mismos en los niveles mínimos, de tal forma que la tendencia del 

ciclo más largo domina la tendencia del ciclo más corto, y si este ciclo largo que domina 

va a registrar un máximo, este evento impide que los precios reflejen un mínimo que 

cabría esperar de acuerdo a un ciclo más corto.  

Por ejemplo, se detecta un ciclo de 13 semanas en los precios que de acuerdo a esta 

periodicidad corresponde marcar un mínimo en los precios. Sin embargo, los precios se 

mueven también de acuerdo con un ciclo de 26 semanas al cual le corresponde registrar 

un máximo. Ante esta situación el ciclo más corto sufrirá una inversión y el mínimo que le 

correspondía registrar solo se manifestará a través de un mínimo menor, muy discreto, 

entre dos máximos. Prueba de que se está ante este fenómeno de inversión es que el 

movimiento de corrección que registren los precios tras estos dos discretos máximos 

llevarán a los precios por debajo del mínimo menor que los separaban (Kirkpatrick II and 

Dahlquist 2011). 

 

 

 

Ilustración 18. Ibex 35 noviembre 2014-noviembre 2015. Ciclo de 13 semanas 
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Fuente: StocksCharts. 

3.8 Principio de Traslación 

Como se ha explicado anteriormente, los ciclos tienden a coincidir normalmente en sus 

niveles mínimos. Sin embargo, los niveles máximos no suelen coincidir. De hecho, ni 

siquiera suelen suceder en la mitad del periodo sino que suelen presentar un 

desplazamiento en el tiempo con respecto a este punto central, hacia la derecha o hacia 

la izquierda, según sea la tendencia del componente cíclico mayor dominante alcista o 

bajista, respectivamente, fenómeno que se conoce con el nombre de traslación. Es decir, 

si la tendencia del componente cíclico dominante es alcista, los movimientos alcistas del 

mercado serán más largos, mientras que las correcciones serán más cortas y viceversa. 

Por ejemplo, si se detecta un ciclo de 13 semanas en el mercado y el máximo se produce 
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más allá de la semana séptima, esto es indicativo de que el componente cíclico más largo 

está desarrollando un movimiento alcista.  

El fenómeno de traslación también permite saber cuando la tendencia del componente 

cíclico más largo se está agotando. Por ejemplo, si la traslación en una primera 

fluctuación es a la derecha, pero la subsiguiente fluctuación prácticamente no presenta 

traslación, o bien es más a la izquierda, entonces es posible intuir que el componente 

cíclico dominante está alterando la tendencia o su fase. 

Ilustración 19. Ibex 35. Octubre 2011-noviembre 2015. Ciclo de 39 semanas 

 

Fuente: StocksCharts. 

Por ejemplo, en el gráfico anterior, se puede apreciar que la primera flecha está colocada 

substancialmente más a la derecha pues efectivamente, una tendencia fuerte alcista 
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estaba comenzando. Sin embargo, la segunda flecha está situada más al centro-izquierda, 

lo que pone de manifiesto que la tendencia alcista del ciclo dominante se está agotando. 

3.9 La Proporción Fibonacci en el Factor Temporal de los Precios 

Leonardo de Pisa Fibonacci, más conocido como Fibonacci, nombre derivado del latín 

“filius Bonacci” pues era hijo de Guglielmo Bonacci, nació en Pisa (Italia) en 1170. Su 

padre, que era naviero, le envió como consignatario a Alejandría donde entró en contacto 

con el sistema matemático y contable de la India, Egipto, Sicilia, Grecia, y Provenza. 

Enfrentado a la casi imposible tarea de redactar los conocimientos de embarque con los 

números romanos vigentes por entonces, decidió emplear los números arábigos que, 

procedentes de la India, habían llegado a conocerse en Alejandría. 

A la edad de 30 años volvió a Pisa y escribió una serie de obras importantes tales como  

Liber Abaci (1202) donde expone una serie de cálculos en base al sistema de numeración 

arábigo, introduciéndolo por primera vez en Europa en sustitución del sistema de 

numeración romano. En esta obra también se deduce que fue la primera persona que 

desarrolló el sistema de análisis de distintos contratos en base al cálculo del valor 

presente de sus flujos de caja, así como de la solución de complejos problemas de tipos 

de interés (Goetzmann 2003). 

Otras obras son Practica Geometriae (1220), Flos (1225), y Liber Quadratorum (1225) que 

han jugado un papel muy relevante en el desarrollo de la contabilidad, matemáticas 
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financieras, medidas, intereses, y el sistema de cambio que ha llegado hasta nuestros 

días. Fibonacci fue sin duda el matemático más relevante de su época. 

Una de sus aportaciones más importantes fue la llamada Serie de Fibonacci. Se trata de 

una secuencia infinita de números naturales que Fibonacci dedujo de un problema de 

lógica sobre la cría de conejos, consistente en saber cuántos conejos se criarían al final de 

mes, si se tiene una pareja de conejos en un lugar cerrado y cada mes cada pareja cría un 

conejo  (Douglas 2001), (Kaufman 2005). La secuencia es 0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 

89, 144, 233, 377, 610,……, y continuaría hasta el infinito, de tal manera que cada número 

es el resultado de sumar los dos anteriores. Recibió el nombre de Serie Fibonacci de la 

mano de un matemático francés, Edward Lucas (1842-1891), y posee una serie de 

propiedades que la hace muy interesante a científicos, matemáticos, físicos, música y 

otras áreas: 

 el cociente de cualquier número de la serie entre el inmediatamente anterior (Fi+1/Fi) 

tiende a la relación áurea o número phi (1.618…) a medida que los números de la 

serie aumentan. Así tenemos, por ejemplo, que 8/5 = 1.6 y 610/377 = 1.618; 

 el cociente de cualquier número de la serie entre el siguiente más próximo superior 

(Fi/Fi+1)  tiende a 0.618…; 

 el cociente de cualquier número de la serie entre la cifra que está dos posiciones 

anteriores a él (Fi+2/Fi)  es 2.618…; 

 el producto de los dos primeros cocientes (Fi+1/Fi) x (Fi/Fi+1)  =1.618… x 0.618… es 

igual a uno; 
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 0.618 es el único número que tanto si se le añade 1 como si se divide 1 por él mismo 

el resultado es el mismo; 

 si se toman dos números enteros cualquiera, se suman y dividen el sumando más alto 

por el resultado de esa suma, obtenemos un número final que llamaremos ratio. Si se 

repite esta operación varias veces, sumando al resultado de una suma el sumando 

más alto utilizado para obtener esa suma, y luego se divide el resultado de esa 

segunda suma por el sumando más alto utilizado en aquella, de nuevo se obtiene un 

ratio, y conforme se repita esta operación ese ratio se irá aproximando al número 

áureo, es decir, a 1.618 (Kirkpatrick II y Dahlquist 2011) 

El número 1.618 es también conocido como número o razón áurea o número ϕ (phi). Es 

un número irracional que se encuentra en muchas proporciones de la naturaleza como la 

distribución de las hojas en un tallo, la formación de las caracolas, las dimensiones de los 

insectos, las olas o las proporciones físicas ideales en el ser humano. Se le atribuye un 

carácter estético, por lo que es ampliamente utilizado en las artes y en la arquitectura. De 

hecho, este número es la base de las proporciones de la Gran Pirámide de Guiza, del 

Partenón de Atenas, de las obras de Miguel Ángel, Durero y Leonardo da Vinci, por 

mencionar algunos. Pero además, lo encontramos en la ingeniería y en la física. Platón fue 

el primero en analizar este número, aunque el estudio formal más antiguo pertenece a 

Euclides, el Padre de la Geometría griega, que vivió en Alejandría alrededor del 300 aC, 

aunque también es atribuida a Pitágoras y se dice que era conocida por los egipcios con 

anterioridad. Cabe añadir que fue el matemático y astrónomo Johannes Kepler quien 
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aseguró, en su obra Mysterium Cosmographicum de 1596, que este número describe toda 

la creación, y era una joya dorada. 

"Se dice que una recta ha sido cortada en extrema y media razón 

cuando la recta entera es al segmento mayor como el segmento mayor 

es al segmento menor" (Euclides) 

𝑎 + 𝑏

𝑎
=  

𝑎

𝑏
  

En definitiva, la relación áurea es un número irracional de valor aproximado a 1.618 … =

1+50.5

2
 y denominado número phi.   

Ralph Nelson Elliott (1871-1948) fue quien habló por primera vez de la proporción en los 

movimientos de los mercados financieros en base a la Serie Fibonacci (Elliott, 1946). En 

concreto, explicaba no sólo que los movimientos de corrección debían guardar una 

proporción en cuanto al porcentaje de precio recorrido en base a los cocientes entre los 

miembros de la Serie Fibonacci (
34

55
= 61.8%,

34

89
= 38.2%,

34

144
= 23.6%), sino también 

que los puntos de cambio estaban separados temporalmente guardando asimismo esa 

proporcionalidad basada en la Serie de Fibonacci. Es decir, que los puntos de inflexión en 

un movimiento se podían encontrar separados por 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, ó 144 

días, semanas, meses, o años, o fracciones del número 62. 

Elliott no quiso ofrecer una explicación a este fenómeno “aunque podamos no entender 

la causa de un fenómeno particular, si podemos, por observación, predecir la recurrencia 
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de ese fenómeno”7 (Elliott 1946). Muchos autores, sin embargo, se refieren al calendario 

natural, que está basado en el ciclo que describe la Tierra alrededor del Sol, como causa. 

De hecho, el calendario se divide siguiendo prácticamente esa misma proporcionalidad, 

pues un año es algo menos que 55 semanas, y algo menos que 377 días. Perry J. Kaufman 

(2005) afirma que se ha atribuido a esta serie de números la característica de explicar el 

comportamiento humano, que en última instancia explicaría la proporcionalidad de los 

movimientos de los mercados financieros. Lo mismo que la ciencia ha demostrado que la 

posición de los planetas y la Luna, el fenómeno de la gravitación, etc. tienen un impacto 

sobre la meteorología, no parece descabellado que afecten al estado de ánimo del ser 

humano. 

Los grandes ciclos demostrados por la ciencia en la economía parecen también respetar 

esa proporcionalidad, con una duración media de la onda Kondratieff de 54 años, cifra 

que se acerca a 55 de Fibonacci, una duración media de 34 meses en las oscilaciones 

Kuznets o una duración media de 3.3 años en ciclos Kitchin. Elliott, por su parte, propuso 

como ejemplos los 34 meses que existen entre el máximo de 1929 y el mínimo de julio 

1932, y los de 13 años entre el máximo de 1929 y el mínimo de 1942 (Kirkpatrick II y 

Dahlquist 2011).  

                                                      

7 Traducción propia: “Even though we may not understand the cause underlying a 

particular phenomenon, we can, by observation, predict the phenomenon’s recurrence” 

(Elliott 1946). 
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En cuanto a las aplicaciones de los conocimientos aportados por Fibonacci para estudiar 

el elemento temporal en los precios de los mercados bursátiles: 

 Como explicó Elliot (1946), los puntos de inflexión en los mercados bursátiles suelen 

estar separados por una distancia temporal equivalente a los números de Fibonacci en 

días, semanas, meses, etc. Ejemplos en el mercado norteamericano, en concreto en el 

DJIA, son el ciclo bursátil que puede asimilarse al ciclo económico descrito por 

Kondratieff con una duración típica de 55 años (en la literatura económica se suele 

indicar un promedio de 54 años) aunque si se acorta puede durar 42 años (ver 

corrección del 42% dos puntos más abajo) como sucedió de 1932 a 1974. Los ciclos de 

34 años, número de Fibonacci, se han observado de mayo de 1942 a diciembre de 

1974 con una duración de 32.6 años, o bien de diciembre de 1974 a marzo de 2009 

con una duración de 34.25 años. Los ciclos de 8 años aproximados, cifra también de la 

Serie Fibonacci, han sido bastante perceptibles, así por ejemplo de marzo de 1980 a 

octubre de 1987 (7.6 años), de noviembre de 1994 (7.1 años) a octubre de 2002 (7.9 

años) y de octubre 2002 a marzo de 2009 (6.4 años), éste último más corto de los 

habitual, podría estar explicado por la virulencia de la corrección que le llevo a disipar 

mucha energía en un plazo temporal más corto. 
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Ilustración 20. Proyección de la serie Fibonacci en Gráfico del Euro ETF, abril 2008-junio 

2010 

 

Fuente: StockCharts. 

 Además, se pueden encontrar relaciones temporales entre máximos y mínimos en 

base a lo que se denominan raíces sacras (sacred roots), es decir, las raíces cuadradas 

de 2 (1.414) y 5 (2.236). Como se ha visto anteriormente, la raíz cuadrada de cinco 

está en la definición del número phi.   

 El número pi, relacionado con phi, también parece observarse en las relaciones 

temporales de niveles extremos en los mercados bursátiles. Por aclarar la relación 

entre ambos números, el perímetro de un cuadrado de lado 2 (es decir, 4 ∗ 2 = 8), es 

igual a la longitud de una circunferencia de radio igual a 1.272 (o lo que es lo mismo, 

phi^0.5) (perímetro = 2*pi*1.272 = 8). A esta igualdad se la conoce, también, como 
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cuadratura del círculo, proporciones que se pueden observar en la distancia temporal 

entre máximos y mínimos relevantes. 

 Los 4 números mencionados, 1.618, 1.414, 2.236 y 3.14, y sus inversos, como base en 

una relación de proporcionalidad, aparecen una y otra vez en la distancia temporal 

entre niveles extremos en los mercados bursátiles. Así por ejemplo, en la misma línea 

que los porcentajes de corrección del precio propuesto por Elliot, los avances suelen 

corregirse con movimientos que pueden representar el 38.2%, 42%, 50%, 61.8% de 

dicho avance en términos de temporales. Otras relaciones en base a Fibonacci son: 

0.618 = 1/1.618, 0.5 = ½, 0.42 = 2^0.5 – 1 y 0.382 = 0.618^2.  

Se acompaña una visión de lo ocurrido en el IBEX desde su creación.   
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Ilustración 21. Aplicación de la proporcionalidad temporal en base a los ratios de 

Fibonacci en el Ibex 35, desde sus comienzos hasta noviembre 2016 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Visual Chart. En el gráfico anterior se observa que la distancia 

temporal entre máximos y mínimos relevantes guardan una proporción con los números de la Serie 

Fibonacci, o con la relación aurea y sus propiedades o con los elementos de la ecuación a través de la cual 

se obtiene la relación aurea (5^0.5=0.25, por ejemplo). 

En cualquier caso, mientras unos opinan que la validez de este método es cuanto menos 

sospechosa (Kirkpatrick II y Dahlquist 2011), (MacLean 2005), otros son grandes 

entusiastas y afirman que se respeta la razón aurea en la relación entre los movimientos 

de los precios (Brown 2012). Frente al análisis de Herbert Riedel, que no encontró 

evidencias de que se respetara esa proporcionalidad en 182 días del Dow Jones Industrial 
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Average, otros, como Khalid Mumtaz (2014), observaron en las series temporales del Dow 

Jones Indutrial Average y el Dow Jones Transportation Average, para el periodo 1896-

1900, la validez de esta proporcionalidad temporal entre los puntos de inflexión basada 

en la Serie Fibonacci y llegaron a la conclusión de que se respetada en un 78-93% de los 

casos.  

3.10 Conclusión 

En este capítulo se ha expuesto los principios y la relación matemática que se observan en 

los precios desde el punto de vista del factor temporal. Este conocimiento puede facilitar 

el entendimiento del funcionamiento de los mercados bursátiles y ser un instrumento, 

quizás, a la hora de hacer proyecciones a futuro. No obstante, se advierte que esta teoría 

es compleja y si bien es fácil explicar retrospectivamente el comportamiento de los 

precios, resulta complicado reconocer estos patrones temporales mientras están 

sucediendo en el mercado. 
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4 CICLOS DOCUMENTADOS POR LA CIENCIA. 

 

Dibujo elaborado por Clay Bennett para Christian Science Monitor 

En este capítulo se presentan los distintos ciclos que han sido documentados por 

la ciencia, partiendo de aquellos a más largo plazo, aunque en algunos casos 

sólo existen investigaciones con respecto a la variables macroeconómicas. Se 

incluirán también aquellas periodicidades más a corto plazo, pues aunque han 

sido más investigadas, son también las que resultan de una mayor utilidad para 

un inversor corriente por alinearse con el horizonte de inversión habitual. 
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Se ha investigado y escrito mucho sobre los ciclos que experimenta la economía en base 

al análisis de diversas variables macroeconómicas como el producto interior bruto, índice 

de precios al consumo, desempleo, tipos de interés, etc. Sin embargo, hay mucha menos 

literatura sobre los ciclos en los mercados bursátiles. La principal razón de esto es la falta 

de registros de datos históricos fehacientes y suficientes, pues aunque la negociación 

mercantil en lugares habilitados al efecto existen al menos desde el Siglo XIV como es el 

ejemplo de la Lonja de Barcelona, que evolucionaron pasando por los coffee houses de 

Amsterdam hasta la fundación de The Bourse en Amsterdam en 1608 como primer gran 

mercado de valores, no existe constancia de registros de precios de los valores ni del 

análisis de los mismos hasta el siglo XVIII en Japón (Kirkpatrick II y Dahlquist 2011). Los 

índices de valores, por su parte, no hicieron aparición hasta su creación de la mano de 

Charles Dow en 1884, aunque no será hasta la publicación del Wall Street del 26 de mayo 

de 1896 cuando aparezca la primera versión del índice Dow Jones Industrial Average 

incluyendo sólo 12 valores frente a los 30 de la actualidad.  
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Ilustración 22. DJIA 1897-diciembre 2016. Datos semanales. Escala logarítmica. 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

Por esta falta de registros no existe una literatura importante sobre los ciclos de larga 

duración en los mercados bursátiles, en contraste con la relativamente abundante que 

existe en relación con variables económicas, PIB, y sobretodo, en relación con los 

precios de las materias primas, hierro, cobre, entre otras, destacando el precio del 

trigo que cuenta con series y referencias que se adentran en la Edad Media.  

Teniendo en cuenta esta circunstancia, para los ciclos a largo plazo se analizará la 

literatura sobre las periodicidades más populares en las variables económicas e 

intentaremos relacionar sus resultados con los datos de los mercados bursátiles. Para 
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las periodicidades de más a medio y corto plazo, revisaremos únicamente la literatura 

relacionada con los mercados bursátiles.   

Ilustración 23. Ciclos económicos cuya periodicidad también ha sido aclamada en el 

movimiento de los precios de los mercados bursátiles 

Fuente: Elaboración propia. 

 

4.1 La Onda Larga de Kondratieff u Onda-K 

Nicolai Dimitriev Kondratieff nació 1892 en Rusia. Fue economista de prestigio, 

Subsecretario de Alimentos del Gobierno Provisional de Kerensky en 1917, colaboró en la 
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elaboración del Plan Quinquenal en 1920, trabajó en la Academia Agrícola y fundó el 

Instituto de Coyuntura de Moscú, lo cual le permitió estudiar los precios de materias 

primas europeos, en concreto, del cobre y algunos productos agrícolas, abarcando un 

horizonte temporal que arrancaba en 1780. Gran parte de la popularidad de la Teoría de 

los Ciclos se debe al ciclo largo de 46-60 años (54 años de media) aportado por 

Kondratieff, el también llamado Onda Kondratieff u Onda-K, razón por la cual se incluye 

este apartado, a pesar de que no se refiere estrictamente a los mercados bursátiles y que, 

con respecto a la economía, solo se han podido documentar a lo sumo 4 ciclos Kondratieff 

completos.  

Desde 1922, Kondratieff publicó sus opiniones sobre los ciclos largos y la crisis acontecida 

tras la Primera Guerra Mundial, no sin grandes críticas, incluso desde dentro de Instituto 

de Coyuntura de Moscú que él dirigía, atacando la calidad de sus datos, la falta de un 

cuerpo teórico sólido y sus métodos. Esta circunstancia le llevó a dedicar mucho tiempo a 

ampliar sus estudios y a contestar a sus detractores. Todas sus investigaciones fueron 

recogidas posteriormente en un libro publicado en 1984 llamado The Long Wave Cycle.  

Gracias al economista de Harvard Joseph A. Schumpeter se difunden sus ideas en 

occidente en los años 30 y se asigna el nombre de Onda Kondratieff a este fenómeno 

económico. Posteriormente, en torno a los años 70, esta teoría toma mucho 

protagonismo pues se acercaba el 50 aniversario del Crack Bursátil de 1929 y la Gran 

Depresión. Sin embargo, tras el suelo de los años 1980-1981 el DJIA superó la barrera 
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psicológica de los 1.000 puntos continuando su senda alcista hasta el máximo del año 

2000, lo que redujo substancialmente la popularidad de esta teoría (Walker 1990). 

Kondratieff descubrió que una serie de indicadores económicos, entre los que estaban los 

precios de las acciones, los tipos de interés, el carbón, así como otros indicadores 

productivos de EE.UU., Inglaterra y Francia, guardaban una periodicidad de unos 48-60 

años aproximadamente. Esta conclusión fue alcanzada por otros autores anteriores o de 

la época, a pesar de no guardar relación con Kondratieff, como los economistas 

holandeses Jacob van Gelderen (1913) y Salomon de Wolff (1924), M. A. Buniatian en 

1915 (Korotayev y Tsirel 2010) o William Henry Beveridge (1921, 1922), el cual en su 

informe que sirvió de base a la implementación del sistema de la seguridad social inglesa 

en 1942, analizó los cambios de los precios del trigo desde la edad moderna, 

descubriendo ciclos de largo plazo que tenían un promedio de duración de 54 años.  

Kondratieff detectó dos ciclos y medio con esta periodicidad en las variables antes 

indicadas, cuyos mínimos se registraron, en unas u otras variables, entre las fechas 1780-

1790, 1844-1851, 1890-1896. Los máximos correspondientes se registraron en 1810-

1817, 1870-1875 y 1914-1920, fecha a partir de la cual se inició una fase bajista sin que 

Kondratieff fijara su final.  
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Ilustración 24. Ondas-K detectadas por Kondratieff y periodicidades 

 

Fuente: (Korotayev y Tsirel 2010). Adaptación propia. 

Estudios posteriores han contrastado otras ondas Kondratieff que se presentan en la 

siguiente tabla y que se incluye a modo ilustrativo, aunque se advierte que el autor del 

presente trabajo delimita las Ondas-K del siglo XX de manera algo distinta (para más 

detalles, ver capítulo sexto y el epílogo). 

Ilustración 25. Ondas-K posteriores a Kondratieff. Consenso de periodicidades 

propuestas por los estudiosos de Kondratieff 
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Nota importante: Dada la gran extensión temporal de estos ciclos, así como la falta de datos exactos, la 

imprecisión de estos ciclos es muy elevada. 

Fuente: (Korotayev y Tsirel 2010). Adaptación propia. 

Como los ciclos eran detectados en series de precios, en un primer momento las 

explicaciones a este fenómeno fueron de índole monetaria o relacionadas, como son las 

tensiones inflacionistas que surgen a partir de una guerra (Åkerman, 1932; Bernstein, 

1940; Silberling, 1943; entre otros). Tras la Segunda Guerra Mundial los precios no 

siguieron el camino que marcaba la onda-K por lo que se abandonó esta corriente.  

Kondratieff, de hecho, entendía estos ciclos como inherentes al capitalismo y los vinculó a 

la dinámica del capital de inversión. Identificó tres fases: (i) aumento de la construcción 

que genera una mayor inversión en capital (expansión), (ii) lo cual hace aumentar los 

precios de dicho capital, (iii) que posteriormente desincentiva esa inversión 

(estancamiento e inflación), dando lugar a la parte baja del ciclo con caída de los precios y 

poca actividad (deflación). No obstante, su afán nunca fue descubrir las fuerzas que 

causaban este ciclo sino más bien demostrar su existencia.  

Todas estas ideas fueron férreamente cuestionadas por Leon Trostky (1923), entre otros, 

quien afirmaba que estas crisis no eran inherentes al capitalismo sino que resultaban de 

factores exógenos a este sistema y, por tanto, no tenían tanta regularidad como los otros 

ciclos.  
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La corriente dominante en la actualidad, sin embargo, explica la onda-K en base a la 

innovación y a la tecnología, algo a lo que también apuntó Kondratieff quien explicó, en 

contestación a las críticas de Trostky, cómo en las etapas de recesión se obtienen 

descubrimientos e invenciones en las técnicas de producción que más tarde serán 

utilizadas en la siguiente pata alcista de una onda-K (Korotayev y Tsirel 2010). Estas ideas 

fueron adoptadas por Schumpeter (1939), quien explicó que los ciclos surgen de un 

conjunto de innovaciones en el producto, en los servicios, en la tecnología, en los 

métodos de producción, en nuevos mercados, en nuevas fuentes de materias primas y en 

nuevas formas de organización de los negocios.  

Ilustración 26. Esquema teórico, por autores y años, de la Onda-K. 

 

Fuente: Elaboración propia. Adaptación de Goldstein 1988. 

Dejando al margen las distintas corrientes en torno a la explicación al fenómeno de la 

onda-K, Charles D. Kirkpatrick y Julie R. Dahlquist (1990) sintetizan los otros aspectos 

característicos de la corriente predominante en la actualidad, partiendo de lo expuesto 
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por George Modelski y William Thompson en su libro de 1996 Leading Sectors and World 

Powers: The Coevolution of Global Economics and Politics: 

 La onda-K es una característica propia de las economías mundiales lideradas por una 

economía nacional; 

 Los ciclos están más relacionados con la producción que con los precios. Surgen como 

consecuencia de la innovación en productos, servicios y tecnología;  

 Este fenómeno consiste en una secuencia de fases desarrolladas formando un patrón 

en “S” más que ciclos precisos y perfectamente periódicos; 

 Cada onda-K tiene su localización geográfica y temporal característica; 

 Cada onda-K afecta a la estructura de la economía mundial en el futuro; 

 El comienzo de una onda-K larga suele estar acompañado de una guerra importante; y 

 Existe una correlación importante entre la onda-K y el surgimiento y caída de las 

grandes potencias internacionales. El comienzo de una onda-K en un lugar concreto 

distinto, de la mano de una innovación, permitiría que una nueva potencia ejerza su 

influencia y liderazgo a nivel mundial. 
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Ilustración 27. Ciclos Kondratieff y potencias y sectores vinculados 

 

Fuente: Adaptación de Kirkpatrick II y Dahlquist, 2011, tabla que a su vez ha sido adaptada de Modelski 

y Thompson 1996. 
8
 

Las corrientes recientes dividen el ciclo Kondratieff en cuatro fases, cada una de las cuales 

recibe distintos nombres: un k-peak, o un máximo alcanzado por los precios, que será 

seguido de un descenso rápido en los mismos (o inflación), alcanzando el plateau o 

                                                      

8 Nota: Se hace notar que es muy frecuente encontrar entre los autores anglosajones la 

omisión de que España fue la potencia dominante a nivel internacional entre 1492 y 1640, 

fechas marcadas por el Descubrimiento de América y el final de la Guerra de los 30 Años. 

En su lugar, suelen mencionar a Portugal como potencia dominante, olvidando que 

durante mucho tiempo fue incorporada a España. 

 



LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSÁTILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACIÓN DE LOS PRECIOS 

Autor: Ángeles Zatarain López-Sors 

 

 

105 

  

estancamiento, que incluso puede corregir un poco al alza, que a su vez será seguido de 

una nueva bajada en precios (o inflación), culminando con un nuevo mínimo llamado 

vortex o torbellino, que finalmente dará lugar a una nueva etapa que es de crecimiento y 

deflación, registrando un nuevo máximo, DG-peak (Berry 1991). Otros, sin embargo, 

hablan de primavera para referirse a una etapa de gran crecimiento sin inflación; verano 

para la etapa de crecimiento de la producción con inflación; otoño, la etapa de 

crecimiento moderado e inflación en descenso; e invierno para la última etapa con 

deflación (Gordon 2015).  

Ilustración 28. Representación de las últimas Onda-K y sus fases 

 

Fuente: (Knox Barker 2012). 

En cuanto a la contrastación empírica, Andrey V. Korotayev y Sergey V. Tsirel en 2010, en 

su artículo “A Spectral Analysis of World GDP Dynamics: Kondratieff Waves, Kuznets 
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Swings, Juglar and Kitchin Cycles in Global Economic Development, and the 2008–2009 

Economic Crisis”, donde se somete a un análisis espectral el pruducto interior bruto 

mundial para el periodo 1870-2007, detectan efectivamente la presencia de ciclos 

Kondratieff de 52-53 años de media con un nivel de signficación estadística adecuado. 

Avanzan que la recesión que se vivía en 2010 era probablemente una corrección que sería 

seguida de un movimiento expansivo que se iniciaría en 2011-2012, alcanzando un nuevo 

máximo en 2018-2020, dando lugar entonces al comienzo de la pata bajista en la Onda 

Kondratieff número 5 (la actual). Hay que recordar que el análisis espectral que realizan 

estos autores se refiere al PNB. 

Hay también muchos detractores de esta teoría, principalmente porque ni las bolsas de 

valores ni la economía siguieron el patrón Kondratieff que todos esperaban 50 años 

después al suelo de 1932 tras el Crack de 1929. Jeff Walker (1990), por ejemplo, opina 

que no está demostrada la periodicidad de 50 años pues sólo están suficientemente 

documentadas tres ondas, el cuerpo teórico es demasiado flexible, las fechas en las que 

se sitúan las ondas son demasiado amplias y el margen de variación que se otorga a la 

periodicidad de 48-60 años es muy grande (y así es en términos absolutos, no en términos 

relativos debido a la larga duración del ciclo). 

4.2 Las Oscilaciones Kuznets y los Ciclos de 17 Años 

Por alguna razón Schumpeter, en su libro Business Cycles (1939), se refiere a los ciclos 

Juglar, Kondratieff y Kitchin, pero nada dice de los ciclos Kuznets “tanto histórica como 

estadísticamente es posible contar seis Juglars para obtener un Kondratieff y tres Kitchins 
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para obtener un Juglar – no como una media sino en cualquier caso particular”9, quizás 

porque Kuznets fue bastante crítico con la obra de Shumpeter en la revisión de 1940. 

Las oscilaciones Kuznets deben el nombre a su descubridor, Simon Kuznets (1901-1985), 

economista ruso-estadounidense que en 1971 ganó el Premio Nobel de Economía como 

reconocimiento a sus aportaciones al mundo de la econometría y a la explicación del 

crecimiento económico y sus desequilibrios. Investigó el mercado inmobiliario de Estados 

Unidos llegando a la conclusión de que existía un ciclo de unos 16.5-18 años de duración 

en la inversión en infraestructura, que explicó a través de factores demográficos, en 

concreto, las fuerzas de inmigración y emigración y las presiones en la construcción que 

ocasionan aquellas.  

Varios estudios posteriores han situado la periodicidad del ciclo en 13-15 años (Diebolt 

and Doliger 2005), o incluso se ha afirmado que el ciclo Kondratieff está compuesto de 

dos oscilaciones Kuznets de 25-30 años (Berry 1991). Sin embargo, Andrey Korotayev y 

Sergey Tsirel, a través de su análisis espectral (2010), confirmaron la existencia de tres 

oscilaciones Kuznets cada una de 17-18 años de duración, periodicidad más acorde con la 

estimada por Kuznets, que juntas conformaban un ciclo completo Kondratieff, 

                                                      

9 Traducción propia: “it is possible to count off, historically as well as statistically, six 

Juglars to a Kondratieff and three Kitchins to a Juglar – not as an average but in every 

individual case” (Schumpeter 1939) 
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concluyendo que dichas oscilaciones pudieran ser consideradas como el tercer armónico 

del ciclo de Kondratieff. 

Las oscilaciones Kuznets o los Kuznets swings son fluctuaciones observadas en el ritmo de 

crecimiento del producto nacional bruto pero recientemente se ha predicado también su 

existencia en los mercados bursátiles. Así, Charles D. Kirkpatrick y Julie R. Dahlquist 

(2011), por ejemplo, afirman que existen ciclos de 34 años compuestos por dos ondas de 

17 años, una suave o que desarrolla un movimiento lateral y otra a continuación de 

mayor intensidad. Otros personajes de reconocido prestigio en el mundo de las finanzas, 

como Warren Buffet, han asegurado en varias entrevistas que los ciclos Kuznets le sirven 

de referencia a la hora de invertir, periodicidad que no atribuye al producto nacional 

bruto sino a otras variables tales como los tipos de interés, la confianza de los inversores 

en la economía y los beneficios empresariales (Loomis 2001). 

4.3 Ciclo Juglar 

Este es el primero y de mayor periodo de los llamados “Business Cycles” asociados a las 

oscilaciones en la actividad de las empresas. Su denominación se determinó en homenaje 

al economista francés Clement Juglar, que estudió los precios y tipos de interés en la 

década de 1860 identificando cuatro fases que se desarrollaban en un periodo medio de 

9-11 años: expansión, crisis, liquidación y recesión, cada una de las cuales se 

caracterizaba por cambios en el gasto en capital.  
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Juglar atribuyó dichas oscilaciones a los desequilibrios entre oferta y demanda de bienes. 

Cuando la demanda supera la oferta, esto lleva a la inversión en nuevos equipos 

productivos, estimulando la actividad económica hasta el momento en que la capacidad 

de producción no encuentra suficiente demanda, llegando a un punto en el que, con una 

cierta demora temporal, la inversión y la actividad económica se deterioran entrando en 

un periodo de recesión. 

Contemporáneo de Clement Juglar fue  el economista británico William Stanley Jevons, 

famoso por su teoría marginalista, pero que también desarrolló su teoría respecto a los 

ciclos económicos, quizás empujado por el impacto de la bancarrota de la empresa de su 

familia en 1848. Fue el primero que formuló la Teoría de las Manchas Solares que llegó a 

tener una amplia aceptación y que establece que éstas influyen sobre las condiciones 

meteorológicas. Jevons pensaba que las manchas solares determinaban la cantidad y 

calidad de las cosechas, influyendo de esta manera sobre la economía. Los ciclos de las 

manchas solares son de 11 años, cifra que se sitúa en el límite superior del rango de ciclos 

aportados por Clement Juglar, por lo que no se concluye que coincide con aquellos. 

Lo más interesante de los ciclos Juglar es que vienen estudiándose a lo largo de un 

periodo aproximado de dos siglos, por lo que existe una indudable constancia de los 

mismos. Más recientemente, en 2010 Andrey Korotayev y Sergey Tsirel realizaron un 

análisis espectral de los datos correspondientes al periodo 1870-2007 encontrando una 

periodicidad de 7-9 años. 
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4.4 Las Secuencias Decenales 

La periodicidad aproximada de 10 años en el movimiento de los precios de los activos 

financieros ha sido observada por varios autores entre los cuales está Dewey, quien 

quizás fue el primero que la identificó para el S&P 500. Edgar Lawrence Smith, 

economista y escritor del famoso libro Common Stocks as Long Term Investments (1928) 

donde propone la revolucionaria idea que las acciones superarían a la inversión en bonos 

a largo plazo, investigó el comportamiento de las acciones con datos que arrancaban 

desde 1881 (de los cuales hasta 1918 fueron tomados de las investigaciones del 

economista y hombre de negocios americano Alfred Cowles III). Fascinado por los 

descubrimientos de la época en el campo de las ciencias naturales, como el ciclo de 11 

años en la radiación solar o el ciclo de 9 años en los anillos de los troncos de los árboles, 

Smith trató de evidenciar ciclos de 9 u 11 años en los precios de las acciones. Finalmente 

lo que encontró fue un patrón de 10 años comenzando en el año 1 de cada década (Smith 

1939).  

Smith recortó la serie de temporal de precios en segmentos de 10 años y los colocó uno 

encima del otro en un gráfico permitiéndole observar un patrón muy parecido y apreciar 

que cada década tendía a tener tres mercados alcistas, y que el más importante y largo se 

situaba en el centro de cada década (L. C. Mokrasch 1991). Su teoría concluía que existía 

un ciclo de 120 meses, dentro del cual existía tres ciclos de 40 meses, ciclo aportado por 

Wesley Mitchell y que veremos más adelante.  
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Los años que terminaban en 3, 7, y 10 solían ser los años más negativos, el año terminado 

en 6 era frecuentemente negativo aunque no siempre, mientras que los años 5, 8 y casi 

todos los que terminaban en 9 solían ser positivos.10 Smith no seguía el calendario natural 

que comienza en enero, sino que en sus cálculos el año comenzaba en octubre. 

Inicialmente afirmó que no era capaz de explicar la causa de este patrón, aunque 

posteriormente, influenciado por Hipócrates, hizo referencia a factores meteorológicos y 

fue capaz de encontrar una correlación con factores como la radiación solar, lluvia, 

presión barométrica y otros factores que parecen afectar el estado psicológico de los 

inversores, a la salud y enfermedades, así como su nivel de optimismo o pesimismo 

(Kirkpatrick II y Dahlquist 2011) .  

 

 

 

 

 

                                                      

10 La rentabilidad positiva que tiende a obtenerse en los años acabados en 5 es una 

conclusión a la que también llegó Gann a través de la observación. 
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Ilustración 29. Rentabilidades anuales mercado americano. Datos para el cálculo: 

cierres anuales de los índices de Cowles para 1881-1885. Cesta de acciones: 10 

ferrocarriles, 2 industriales para 1886-1889. Cesta de 20 valores: 16 ferrocarriles, 2 

industriales para 1890-1896. DJIA desde 1897 en adelante (creado en mayo de 1896) 

 

Fuente: (Hirsch y Hisrch 2012) Adaptación propia. 

Este patrón ha sido contrastado estadísticamente por Lewis Carl Mokrasch (1991) con 

datos que partían de 1831 y concluyó que en el año terminado en cinco el mercado 

experimenta, en términos relativos con relación al resto de los años de la década, las 

mayores subidas. Usando datos del último siglo, el año terminado en 8 también 

experimenta subidas substancialmente superiores. Con respecto al resto de los años de la 

década, muestran una apreciación media del 2.3%, y ninguno es substancialmente mejor 

o peor que el resto.  

La gran crítica a este patrón es que no existe una explicación suficiente para el mismo y 

todos estos resultados parecen más producto del azar. No obstante, se puede observar 

Decadas 1º 2º 3º 4º 5º 6º 7º 8º 9º 10º

1881-1890 3,0% -2,9% -8,5% -18,8% 20,1% 12,4% -8,4% 4,8% 5,5% -14,1%

1891-1900 17,6% -6,6% -24,6% -0,6% 2,3% -1,7% 21,3% 22,5% 9,2% 7,0%

1901-1910 -8,7% -0,4% -23,6% 41,7% 38,2% -1,9% -37,7% 46,6% 15,0% -17,9%

1911-1920 0,4% 7,6% -10,3% -5,4% 81,7% -4,2% -21,7% 10,5% 30,5% -32,9%

1921-1930 12,7% 21,7% -3,3% 26,2% 30,0% 0,3% 28,8% 48,2% -17,2% -33,8%

1931-1940 -52,7% -23,1% 66,7% 4,1% 38,5% 24,8% -32,8% 28,1% -2,9% -12,7%

1941-1950 -15,4% 7,6% 13,8% 12,1% 26,6% -8,1% 2,2% -2,1% 12,9% 17,6%

1951-1960 14,4% 8,4% -3,8% 44,0% 20,8% 2,3% -12,6% 34,0% 16,4% -9,3%

1961-1970 18,7% -10,8% 17,0% 14,6% 10,9% -16,9% 15,2% 4,3% -15,2% 4,8%

1971-1980 6,1% 14,6% -16,6% -27,6% 36,3% 17,9% -17,3% -3,1% 4,2% 14,9%

1981-1990 -9,2% 19,6% 20,3% -3,7% 27,7% 22,6% 2,3% 11,8% 27,0% -4,3%

1991-2000 20,3% 4,2% 13,7% 2,1% 33,5% 26,0% 22,6% 16,1% 25,2% -6,2%

2001-2010 -7,1% -16,8% 25,3% 3,1% -0,6% 16,3% 6,4% -33,8% 18,8% 11,0%

2011-2020 -13,4% -4,7% 21,4% 3,7% -7,2% -2,3%

Rentabilidad media -1,0% 1,3% 6,3% 6,8% 25,6% 6,3% -2,4% 14,5% 10,0% -5,8%

Nº Años positivos 8                    7                    7                    9                    12                  8                    7                    10                  10                  5                    

Nº Años negativos 6                    7                    7                    5                    2                    6                    6                    3                    3                    8                    
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este ciclo en otros sucesos naturales como el ciclo de 11 años de radiación solar o el ciclo 

de 9 años observado por la dendrocronología en la formación de los anillos en los troncos 

de los árboles. 

4.5 El Ciclo Kitchin y el Ciclo Presidencial 

Onda periódica descubierta por el estadístico Joseph Kitchin (1861–1932) que analizó 

tipos de interés y otras magnitudes macroeconómicas en EEUU y Reino Unido. Se trata de 

un ciclo de 40 a 59 meses vinculado a la gestión de los inventarios de las empresas y está 

causado por la asimetría en el procesamiento de la información relevante en la toma de 

decisiones. Al final de una recesión, las empresas tienen un nivel muy bajo de inventario y 

materias primas. Para recuperar un nivel adecuado, se genera una demanda que 

influencia toda la economía, que aumenta hasta que las empresas se dan cuenta que han 

hecho crecer el inventario demasiado, lo cual les lleva a reducir la demanda afectando la 

actividad económica y llevándola quizás a una recesión (Kitchin 1923).  

Este ciclo está relativamente aceptado por la comunidad científica y ha sido contrastado a 

través de un análisis espectral sobre el producto interior bruto mundial por Andrey 

Korotayev y Sergey Tsirel en 2010 concluyendo la existencia de estos ciclos con una 

periodicidad media de 3-4 años, periodicidad bastante constante aunque ocasionalmente 

puede ser algo superior, con una presencia muy pronunciada especialmente entre las dos 

guerras mundiales.  
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Otro contemporáneo de Kitchin, Wesley C. Mitchell (1874-1948), es también reconocido 

como estudioso de este ciclo de unos 40 meses. Doctor en Economía, impartió docencia 

en la Universidad de Chicago y en la de Berkeley, y fundó y dirigió el National Bureau of 

Economic Research durante 20 años. Se especializó en la investigación de los precios y los 

ciclos económicos. Tras analizar datos de 1796 a 1923 descubrió que la economía sufría 

una recesión cada 40 meses, excluyendo los periodos de guerras.  

Este ciclo de 40 meses también se observa en el comportamiento de los mercados 

bursátiles y con una presencia bastante consistente. De hecho, es el más popular de los 

ciclos investigados. El primero en hablar de esta onda haciendo referencia al precio de las 

acciones fue Edward Dewey en Cycles: The Science of Prediction (1949) quien afirmó que 

las bolsas se movían con una periodicidad de 40.68 meses de media desde 1871.  

Como el mandato electoral de EEUU dura cuatro años y es el mercado que más influyente 

a escala mundial, se ha relacionado este ciclo con las elecciones americanas y la política 

de la Reserva Federal que en opinión de muchos está condicionada por el calendario 

electoral. De acuerdo a las investigaciones Charles D. Kirkpatrick y Lulie Dahlquist (2011), 

basándose en las investigaciones de Walter Bressert (1991), la duración media de este 

ciclo en el Dow Jones Industrial Average desde 1896 a 2010 es de 47.2 meses.  
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Ilustración 30. S&P 500 1980-2010. Ciclo Presidencial en EEUU 

 

Fuente: StockCharts. 

Además de este ciclo de 40 meses se ha evidenciado también un patrón de 

comportamiento a lo largo de esos casi cuatro años, vinculándolo con el mandato 

presidencial en EEUU. Los rendimientos de los dos primeros años de mandato son 

significativamente menores a los de los dos últimos años, desde el punto de vista 

estadístico. De todos los años, el segundo es el más negativo y el que ha registrado los 

mínimos más relevantes del mercado americano, mientras que el tercer año suele ser el 

más positivo de todos. De hecho, desde 1965 ninguno de los 13 mínimos más relevantes 

registrados en el Dow Jones Industrial Average tuvieron lugar a lo largo del último año de 

mandato, mientras que 9 de ellos ocurrieron el en segundo año.  
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También se ha demostrado que esto no sólo ocurre en el mercado americano, sino que 

también el resto de los mercados internacionales siguen este patrón. La academia ha 

tratado de explicar este comportamiento vinculándolo a las políticas monetarias que 

tienden a ser más acomodaticias a partir del tercer año de mandato. Todos estos 

hallazgos han sido demostrados estadísticamente por diversos autores, destacando 

Allivine y O’Neill (1980), Stovall (1992), Gärtner y Wellershoff (1995), Hensel y Ziemba 

(1995), Wong and McAleer (2007), Booth y Booth (2003), Beyer, Jensen y Johnson (2008).  

De acuerdo a los datos de Jeffrey Hirsch y Yale Hirsch, autores de Stock Trader`s Almanac 

(2012) que analizan el mercado americano y en concreto, el Dow Jones Industrial Average 

desde su creación en 1896, cerca del 80% de los años terceros del mandato son positivos 

con una ganancia media del 10.5%, mientras que la ganancia media del cuarto año es del 

6.8%, siendo del total años positivos un 68%. La ganancia media más baja parece 

registrarse en el primer año, con un 2% de rentabilidad y un 47% de total de los años 

cerrando en positivo. El segundo año, por su parte, tiene una ganancia media del 4.2%, 

siendo el 59% del total de años positivos. Si nos fijamos exclusivamente en los datos 

desde 1900, que son más homogéneos ya que todos se refieren al Dow Jones Industrial 

Average, los resultados son más contundentes y la ganancia que se registra en el tercer 

año es más de tres veces la del año dos y mas del doble de la del primer año.  
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Ilustración 31. DJIA 1833-2014. Patrón del Ciclo Presidencial de 4 años. “D” hace 

referencia al partido político Demócrata, mientras que “R” hace referencia al partido 

Republicano 

 

Fuente: Tabla adaptada de Stock Trader's Almanac (Hirsch and Hisrch 2012). Rentabilidades anuales 

mercado americano. Datos para el cálculo: cierres anuales de los índices de Cowles hasta 1886. Cesta de 

acciones: 10 ferrocarriles, 2 industriales para 1886-1889. Cesta de 20 valores: 16 ferrocarriles, 2 

industriales para 1890-1896. DJIA desde 1897 en adelante (creado en mayo de 1896). 

Comienzo 

del ciclo 
Presidente de EEUU

Año 1 

postelectoral
Año 2 Año 3

Año 4 

electoral

1833 Jackson (D) -0,9% 13,0% 3,1% -11,7%

1837 Van Buren (D) -11,5% 1,6% -12,3% 5,5%

1841 WH Harrison (W) -13,3% -18,1% 45,0% 15,5%

1845 Polk (D) 8,1% -14,5% 1,2% -3,6%

1849 Taylor (W) ND 18,7% -3,2% 19,6%

1853 Pierce (D) -12,7% -30,2% 1,5% 4,4%

1857 Buchanan (D) -31,0% 14,3% -10,7% 14,0%

1861 Lincoln (R ) -1,8% 55,4% 38,0% 6,4%

1865 Lincoln (R ) -8,5% 3,6% 1,6% 10,8%

1869 Grant (R ) 1,7% 5,6% 7,3% 6,8%

1873 Grant (R ) -12,7% 2,8% -4,1% -17,9%

1877 Hayes (R ) -9,4% 6,1% 43,0% 18,7%

1881 Garfield (R ) 3,0% -2,9% -8,5% -18,8%

1885 Cleveland (D) 20,1% 12,4% -8,4% 4,8%

1889 B. Harrison (R ) 5,5% -14,1% 17,6% -6,6%

1893 Cleveland (D) -24,6% -0,6% 2,3% -1,7%

1897 McKinsey (R ) 21,3% 22,5% 9,2% 7,0%

1901 McKinsey (R ) -8,7% -0,4% -23,6% 41,7%

1905 T. Roosevell (R ) 38,2% -1,9% -37,7% 46,6%

1909 Tatt (R ) 15,0% -17,9% 0,4% 7,6%

1913 Wilson (D) -10,3% -5,4% 81,7% -4,2%

1917 Wilson (D) -21,7% 10,5% 30,5% -32,9%

1921 Harding (R ) 12,7% 21,7% -3,3% 26,2%

1925 Coolidge (R ) 30,0% 0,3% 28,8% 48,2%

1929 Hoover (R ) -17,2% -33,8% -52,7% -23,1%

1933 F. Roosevelt (D) 66,7% 4,1% 38,5% 24,8%

1937 F. Roosevelt (D) -32,8% 28,1% -2,9% -12,7%

1941 F. Roosevelt (D) -15,4% 7,6% 13,8% 12,1%

1945 F. Roosevelt (D) 26,6% -8,1% 2,2% -2,1%

1949 Truman (D) 12,9% 17,6% 14,4% 8,4%

1953 Eisenhower (R ) -3,8% 44,0% 20,8% 2,3%

1957 Eisenhower (R ) -12,8% 34,0% 16,4% -9,3%

1961 kennedy (D) 18,7% -10,8% 17,0% 14,6%

1965 Johnson (D) 10,9% -18,9% 15,2% 4,3%

1969 Nixon (R ) -15,2% 4,6% 6,1% 14,6%

1973 Nixon (R ) -16,6% -27,6% 38,3% 17,9%

1977 Carter (D) -17,3% -3,1% 4,2% 14,9%

1981 Reagan (R ) -9,2% 19,6% 20,3% -3,7%

1985 Reagan (R ) 27,7% 22,6% 2,3% 11,8%

1989 G. H. W. Bush (R ) 27,0% -4,3% 20,3% 4,2%

1993 Clinton (D) 13,7% 2,1% 33,5% 26,0%

1997 Clinton (D) 22,6% 16,1% 25,2% -6,2%

2001 G. W. Bush (R ) -7,1% -16,6% 25,3% 3,1%

2005 G. W. Bush (R ) -0,6% 16,3% 6,4% -33,8%

2009 Obama (D) 18,8% 11,0% -13,4% -4,7%

2013 Obama (D) 21,4% 3,7% -7,2% -2,3%

Ganancia total 107,5% 190,7% 443,4% 247,5%

Ganancia media 2,4% 4,1% 9,6% 5,4%

Años positivos 33                       28                       36                       31                       

Años negativos 12                       18                       10                       15                       
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4.6 Los Patrones Estacionales 

La estacionalidad es un adjetivo que hace referencia a patrones o ciclos predecibles en las 

series temporales con una periodicidad igual al año o inferior. El movimiento giratorio de 

la Tierra alrededor del Sol y sobre sí misma produce estos patrones en la agricultura, por 

ejemplo, lo cual quedaba reflejado en los precios. En la actualidad estos movimientos 

estacionales, sin embargo, se encuentran bastante atenuados gracias al desarrollo de las 

comunicaciones que permiten transportar estas materias primas desde el otro lado del 

globo, a lo que se suman otras medidas que ahora se pueden tomar como consecuencia 

de la anticipación de la demanda. Aun así, se observan estos patrones en las materias 

primas con cosechas muy marcadas y limitaciones de almacenaje (como la soja) o altos 

costes de transporte (como el gas natural). 

Los hábitos de consumo de los hombres producen también este efecto estacional en los 

precios. De hecho, en casi todas las variables macroeconómicas, así como las materias 

primas y los mercados de activos financieros, se aprecia un componente estacional. El 

petróleo, por ejemplo, desde 1983 manifiesta un mejor comportamiento de julio a 

septiembre y peor en octubre, como así lo recogen Charles D. Kirkpatrick II y Julie R. 

Dahlquist (2011) 11, quizás porque la demanda procedente del transporte registra sus 

máximos en el verano y la correspondiente al uso doméstico en invierno. El tráfico aéreo 

                                                      

11 Los autores citados hacen referencia al artículo “Futures Insight: Crude Oil” (Active 

Trader Magazine, julio 2004, p 70). 
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y la actividad hotelera, por su parte, son más intensas en la época estival. La plata, el 

acero y el cobre, también muestran un comportamiento estacional condicionado por los 

usos que reciben. Cualquier negocio cuyo producto terminado esté sometido a una 

demanda estacional mostrará esa característica de alguna forma en el precio, aunque el 

nivel de diversificación de las empresas puede hacer menos evidente la estacionalidad. 

Los bonos también manifiestan cierta estacionalidad. Se ha demostrado con una 

importante significación estadística que desde 1952 la deuda a largo plazo del Estado 

Americano se comporta mejor en la segunda mitad del año alcanzando normalmente su 

máximo en otoño, mientras que registra un tono negativo en la primera parte del año, en 

el invierno y en la primavera. Los tipos de interés, que guardan una relación inversa con 

los precios, tienden a ser más bajos en la segunda mitad del año mientras que suben en la 

primera mitad (Kamstra, Kramer y Levi 2011), (Kirkpatrick II y Dahlquist 2011). En cuanto 

a los bonos corporativos americanos a largo plazo, también se ha identificado un 

comportamiento estacional estadísticamente significativo, concretamente el patrón 

estacional “Efecto Enero” que se observa en las acciones: en el periodo 1926-2008 se 

registraron mejores rentabilidades en la última parte del año con una tendencia alcista de 

septiembre a enero, mes de mejor resultados de todos, mientras que abril es el peor, con 

un nivel de significación del 10% (Jordan y Jordan 1991, Hamid 2010). 
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Ilustración 32. Efecto mensual en las rentabilidades totales de los bonos corporativos a 

largo plazo 1926-2008 

 

Nota: Salvo la cifra ‘total’ el resto de las cifras de la tabla son porcentajes. ‘Pos’ implica que la media de las 

rentabilidades mensuales fueron significativamente superiores a cero. ‘Mayor’ significa que la media de las 

rentabilidades mensuales fueron significativamente superiores a la del resto de los meses, mientras que 

‘Menor’ significa que la media de las rentabilidades mensuales fueron significativamente inferiores a la del 

resto de los meses. 

Fuente: (Hamid 2010). 

Los patrones estacionales o los llamados patrones efecto calendario también se ponen de 

manifiesto en las acciones, que registran patrones sistemáticos en ciertos momentos del 

día, en ciertos días de la semana, en ciertas semanas del mes o en determinados meses 

del año. Así fue demostrado inicialmente por Osborne (1962) quien encontró evidencias 

de que la estructura temporal de días, semanas, trimestres y años se ponía de manifiesto 

en el comportamiento de los precios de las acciones. En este apartado sólo vamos a 

recoger aquellos más persistentes en el tiempo y con respecto a los distintos mercados de 

acciones a nivel internacional, destacando los siguientes: 
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 “Vende en Mayo y Vete (de vacaciones)” o en inglés, “Sell in May and Go Away”, o 

también “Halloween Indicator” premisa sencilla pero muy rentable que consiste en 

que de mayo a octubre las acciones no suelen ser una inversión rentable. Se observa 

en casi todos los mercados a nivel internacional y a pesar de ser bastante consistente, 

este patrón ha sido escasamente cubierto por la academia, quizás por no tener una 

explicación contundente o bien porque todas las investigaciones hasta los años 90 se 

centraron en detectar anomalías que se producían mes a mes, sin considerar periodos 

de tiempo más extensos (Bouman and Jacobsen 1997). Las primeras referencias a este 

patrón los encontramos en un artículo de Levis (1985) y en el libro Beating the Dow. A 

High-Return, Low Risk Method for Investing in the Dow Industrial Stocks with as Little 

as $5,000 de O’Higgins y Downs (1990) que sólo se refiere a EEUU. Más tarde se ha 

comprobado que también se da en otros mercados como por ejemplo Japón, donde 

los mejores meses son de enero a junio y los peores de julio a diciembre (Sakakibara, 

Yamasaki and Okada 2013). En cuanto a las explicaciones a este fenómeno, unos 

apuntan al elemento vacacional, su duración y momento del año (Bouman and 

Jacobsen 1997). Otros relacionan este efecto calendario con un ciclo de optimismo, 

estado psicológico que aumenta conforme se acerca el final de año y el inversor se 

carga de expectativas de cara al nuevo año, mientras que desciende substancialmente 

hacia la mitad del año cuando no se ven plasmadas las expectativas (Doeswijk 2008).  

En la siguiente tabla el llamado Panel A es descrito como la rentabilidad obtenida por 

el índice MSCI World Index, refiriéndose a invierno (Winter) al resultado obtenido por 

este índice entre noviembre y abril, mientras que la columna verano (Summer) indica 
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la rentabilidad registrada entre mayo y octubre. En las otras dos opciones, Panel B y 

Panel C, el periodo invierno se ha movido un mes hacia delante o un mes hacia atrás 

con respecto al Panel A, respectivamente. Se aprecia que los resultados de los paneles 

B y C arrojan un resultado peor al A. Añadir que el Panel A tiene un ratio de éxito del 

65%, es decir, que las rentabilidades durante el invierno superan a las del verano en 

dos de cada tres años. Cualquiera de los sub-periodos arroja resultados significativos 

con un t-value superior a 2 (Doeswijk 2008). 

Ilustración 33. Rentabilidad total del índice MSCI World Index para los dos periodos 

anuales, verano e invierno, definidos de distinta forma en el Panel A, B y C 

respectivamente, y para distintos horizontes temporales 

 

Nota: *,**,*** indican significación a niveles del 10%, 5% y 1%, respectivamente. 

Fuente: (Doeswijk 2008). Adaptación propia. 
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Cabe añadir, por último, que los meses de septiembre y octubre son los meses que 

más eventos trágicos se han registrado en la historia bursátil, entre los que se 

encuentra en Lunes Negro (Black Monday) de 28 de octubre de 1929, el crash del 

mercado el 19 de octubre de 1987, o el ataque terrorista de las Torres Gemelas de 11 

de septiembre de 2001. Sin embargo, también es cierto que son meses de gran 

volatilidad, siendo el mes de octubre la época del año que más rallies superiores al 5% 

(porcentaje obtenido en no más de 10 días), se han registrado desde 1950, unos 17 en 

total en el S&P 500 (Kaufman 2005). 

 Enero Como Barómetro del Resto del Año, o en inglés, “As the Standard & Poor’s 

Goes in January, so Goes the Year”. Esta hipótesis o patrón se añade aquí 

principalmente por su popularidad y expresa la creencia de que el resultado del mes 

de enero funciona como un indicador adelantado del comportamiento del S&P 500 

para el resto del año. Parece que fue propuesto inicialmente Jeffrey Hirsch autor de 

Stock Trader’s Almanac (Kirkpatrick II y Dahlquist 2011). Jay Keapel (1990) analizó su 

validez y concluyó que en el periodo 1900-1938 esté patrón no se dio. Como indicador 

adelantado, sus resultados fueron erróneos más veces de las que acertó. Sin embargo, 

para el periodo de 1939 a 1989 este indicador acertó tres de cada cuatro veces, es 

decir, en un 77% de las ocasiones. Aunque parece que puede ser de cierta utilidad 

observar el resultado del mes de enero para identificar un año alcista, lo cierto es que 

no se han encontrado conclusiones contundentes desde el punto estadístico y que los 

resultados obtenidos desde 1939 pueden responder a la circunstancia de que en la 

historia más reciente el componente cíclico más largo estaba desarrollando una pata 
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alcista. De hecho, desde 1990 el S&P 500 ha obtenido una rentabilidad media del 7.5%, 

midiéndose del 31 de enero de un año al 31 enero del año siguiente.  

 Efecto Enero o el originalmente llamado “January Effect”, que es sin duda, de todos 

los efectos de calendario, el más conocido. Hace referencia a la tendencia a registrar 

un mejor comportamiento en el mes de enero en comparación con otros meses del 

año. La primera persona que lo identificó fue Watchel (1942), que observó un 

movimiento positivo entre diciembre y enero, mientras que Rozeff y Kinney Jr. (1976) 

fueron los primeros en demostrar la existencia del Efecto Enero en el DJIA.  

Como explicación a este fenómeno, Roll (1983) apuntó a la necesidad de vender, por 

razones fiscales, para compensar pérdidas con beneficios antes del cierre de año, 

siendo las pequeñas empresas las más expuestas a este tipo de venta, generando, ya 

entrados en el año nuevo, una demanda particularmente importante sobre las 

acciones de empresas de pequeña capitalización. En este sentido otros autores 

aportaron evidencias, como Keim (1983), Reinganum (1983) o Hawanini y Keim (1995). 

Estos últimos analizaron 18 índices que pusieron de manifiesto la presencia el Efecto 

Enero, demostrando que este fenómeno era más importante en los índices que daban 

el mismo peso a todas las acciones que lo conformaban, índices que dan más 

protagonismo a las empresas de menos capitalización, en términos relativos.  

Más adelante se apuntó, como causa de este fenómeno, al mayor volumen de 

compras frente a las ventas, exponiendo que el ratio de compras vs ventas explicaría el 

50% de la rentabilidad obtenida en el cambio de año (Ritter 1988). Bhardwaj y Brooks 
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(1992), por su parte, explicaron que este efecto responde no tanto al comportamiento 

de empresas de baja capitalización sino al de empresas de reducido precio por acción. 

También ha sido demostrado que el Efecto Enero se da en casi todos los mercados a 

nivel internacional independientemente del tamaño de la empresa (Gultekin and 

Gultekin 1983), (Levis 1985) (McConnell y Xu 2008), mientras que recientemente se 

han aportado evidencias de que el tan conocido Efecto Enero ya no se da no en EE.UU., 

ni en otros mercados de países desarrollados ni en los países emergentes (Patel 2015). 

 Efecto Vacacional o “Holiday Effect”, que hace referencia a la tendencia a registrar un 

movimiento positivo de las acciones el día antes de iniciar un periodo vacacional, que 

es acompañado por un peor comportamiento, en términos relativos, inmediatamente 

después de las vacaciones (Merrill 1966) (R. Ariel 1990), (Agrawal y Tandon 1994). Ariel 

(1990) documentó que la rentabilidad del día previo a un periodo vacacional era 14 

veces más alta que la rentabilidad media de los días consecutivos. Chan-Wung Kim y 

Jinwoo Park (1994) aportaron evidencias de la existencia de este patrón a nivel 

internacional, no sólo en los grandes índices americanos sino también en Japón e 

Inglaterra. 
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Ilustración 34. Efecto Vacacional. Porcentaje de acciones alcistas en el mercado 

americano para los periodos indicados 

 

Fuente: Adaptación del análisis de Arthur A. Merrill (1966). 

 Efecto Cambio de Mes, o en inglés, “Turn of the Month Effect”, que consiste en el 

comportamiento estacional en los precios de las acciones como consecuencia del 

cierre de las posiciones de muchos inversores a final de mes con la intención de 

realizar beneficios o pérdidas, a lo que se añade la necesidad de los fondos de 

inversión de liquidar posiciones para hacer frente a los rescates. En consecuencia, las 

acciones como media solo se comportan positivamente los días previos y durante la 

primera mitad del mes (R. Ariel 1987) (Jaffe y Westerfield 1985). Ha sido demostrado 

que este efecto es significativo desde el punto de vista estadístico a nivel internacional, 

como Australia, Inglaterra, Suiza, Canadá, Estados Unidos, Alemania (Giovanis 2014) 

con la excepción de Hong-Kong, Italia, Francia y Japón (Cadsby y Ratner 1992). No 

obstante, McConnell y Xu (2008) demostraron la existencia de este efecto en EEUU y 

en otros 30 paises más, efecto que no estaba condicionado al tamaño de la empresa ni 

al mes en cuestión, ni a la mayor presión compradora de inicio de mes, debido a que 

no existe diferencia sustancial en el volumen. 
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 Ciclo Lunar: En un afán de cubrir todos los ciclos que se han sido documentados, se 

exponen los hallazgos disponibles en cuanto a la posibilidad de existencia de un ciclo 

lunar en los mercados bursátiles. Se trataría de un ciclo de duración de 29.53 días, la 

distancia temporal entre dos lunas llenas. Ha sido demostrado una correlación 

importante entre el comportamiento de las acciones y el ciclo lunar de tal manera que 

las rentabilidades obtenidas durante los quince días en torno a la luna nueva son 

aproximadamente el doble de las rentabilidades obtenidas durante los quince días en 

torno a la luna llena.  

Dichev y Janes (2001) demostraron que estas diferencias eran estadísticamente 

significativas en todos los grandes índices americanos durante los últimos 100 años del 

Siglo XX, así como en casi todos los índices más relevantes de 24 países durante los 

últimos 30 años del Siglo XX. Yuan, Zheng y Zhu (2006) llegaron a la misma conclusión 

tras analizar el comportamiento de los índices de 48 paises y añadían que el diferente 

comportamiento entre los días en torno a la luna nueva y luna llena, diferencia que 

cuantificaron en una rentabilidad anual adicional de entre un 3-5%, no respondía a la 

publicación de indicadores macroeconómicos, ni era dependiente de impactos 

globales en las bolsas ni de cualquier otro efecto calendario.  

La existencia de este ciclo se encontraría explicada y sería coherente con las teorías 

que afirman que el ciclo lunar afecta el comportamiento del ser humano, teorías que 

nacen en la antigua Grecia y Roma. Aunque en el campo biológico sí se ha demostrado 

con un nivel de evidencia importante que las fases lunares afectan determinados 

fenómenos (como por ejemplo, el ciclo menstrual (Law 1986), el número de 
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nacimientos (Criss y Marcum 1981) o la cantidad de comida y bebida que se ingiere, 

con respecto al comportamiento humano los artículos científicos que ponen de 

manifiesto cierta correlación entre las fases lunares y distintas actitudes no son 

concluyentes: por poner algunos ejemplos, el incremento del número de consultas en 

luna llena (Neal y Colledge, 2000), el aumento de llamadas en crisis en luna llena 

(Weiskott 1974), o el absentismo laboral (Sands y Miller 1991).  

Ilustración 35. Ciclo de 30 días. Diferencia en las rentabilidades de un índice bursátil 

 

Fuente: (Yuan, Zheng y Zhu, 2006). 

 Efecto Día de la Semana o “Day-of-the-Week effect”: Tanto Frack Cross (1973) como 

Kenneth R. French (1980) demostraron para el S&P 500 que los viernes tienden a 

registrar rentabilidades positivas, mientras que el lunes tendía a registrar 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X80900215
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rentabilidades negativas o significativamente inferiores a las rentabilidades de 

cualquier otro día de la semana, circunstancia que también es conocida como Efecto 

Lunes. Este efecto se ha identificado en muchos mercados como Inglaterra, Canadá y 

Japón (Jaffe y Westerfield 1985), (Jaffe, Westerfield y Ma 1989), India (Singhal y 

Bahure 2009), entre otros. Se ha encontrado que esta estacionalidad no es consistente 

ni entre mercados (Corredor Casado y Santamaría Aquilué 1996), ni a lo largo de la 

historia, haciéndose muy evidente en algunos periodos mientras que en otros 

momentos no se da, o bien se da con distinta intensidad según el mes del año, o según 

el tamaño de la empresa (Keim 1987), (Wang, Li y Erickson 1997). Se han esgrimido 

muchas explicaciones sobre este efecto, desde la diferencia temporal entre la 

ejecución de una transacción y su liquidación (Gibbons y Hess 1981), o bien que la 

información e ideas de las casas de inversión son examinadas durante el fin de 

semana, induciendo las ventas en los lunes, días que además no gozan normalmente 

de la liquidez aportada por el inversor institucional (Miller 1988). Adicionalmente, se 

ha afirmado que existe una correlación entre el comportamiento del viernes y del 

lunes subsiguiente (Abraham y Ikenberry 1994). 

Se concluye este apartado recordando que la estacionalidad es un concepto claro, 

fácil de entender, que goza de gran popularidad y cuya recurrencia ha sido 

contrastada estadísticamente, unas veces con una explicación evidente; otras muchas, 

no. En la mayoría de los casos estas estacionalidades no son consistentes año tras 

año, por lo que se requiere hacer un análisis del efecto estacional en cuestión para un 

horizonte temporal suficientemente amplio. En cualquier caso, estos patrones están 



LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSÁTILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACIÓN DE LOS PRECIOS 

Autor: Ángeles Zatarain López-Sors 

 

 

130 

  

sometidos al Principio de Variación y es difícil que se mantengan año tras año debido 

principalmente a la capacidad del ser humano de aprender de experiencias pasadas, 

anticipando estas anomalías, y eliminando o alterando estas estacionalidades (Haugen 

y Jorion 1996).  

4.7 Conclusión 

La ciencia ha conseguido demostrar, a través del análisis espectral principalmente, la 

existencia de patrones temporales en el movimiento de los precios de los mercados 

bursátiles, algunos de los cuales han sido identificados con cierta consistencia aunque en 

opinión de algunos no la suficiente, quizás, debido principalmente a que sus 

características están sujetas al cambio constante lo cual hace difícil aislarlos.  

Aunque el objetivo principal de este trabajo son los ciclos muy a largo plazo que son los 

que carecen de cobertura en los mercados bursátiles, debido a la finalidad práctica de 

este trabajo, este capítulo cubre no solo lo escrito con respecto a los ciclos a largo plazo, 

sino también los ciclos más cortos y mucho más investigados para las bolsas, ya que a la 

hora de invertir o de hacer proyecciones a futuro, se hace recomendable que tanto unos 

como otros sean tenidos en cuenta. 
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5 MÉTODOS DE ANALISIS DEL FACTOR TEMPORAL DE LOS CICLOS. 

 

www.rainsgrp.com 

A continuación se presentarán los métodos más populares para detectar ciclos, 

empezando por aquellos más sencillos que pueden ser utilizados por cualquier 

inversor y continuando por aquellos más sofisticados, que harán las veces de 

introducción a los métodos estadísticos que se utilizarán en la parte empírica 

del presente trabajo. 
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James Hurst, el también conocido como Padre del Estudio de los Ciclos, utilizaba, para la 

identificación de ciclos, un método de análisis de lo más rudimentario como era el 

método de sobres o envelopes dibujados a mano en el gráfico, encerrando, entre dos 

bandas que unían máximos y mínimos, el movimiento del precio. Cada vez que el precio 

tocaba cualquiera de las dos bandas, Hurst lo marcaba con una flecha en la parte baja del 

gráfico para más tarde calcular el tiempo que separaba a cada una de esas flechas. Si 

parecía que existía una periodicidad más o menos constante, hacía uso de 

procedimientos más exactos como son las medias móviles y el análisis de Fourier.  

Antes de entrar a describir los complejos y sofisticados métodos matemáticos que se han 

desarrollado en los últimos 50 años para encontrar ciclos en las series temporales de los 

mercados bursátiles, se realizará un repaso de los más sencillos. Se debe advertir con 

respecto a unos y a otros que todos los elementos que definen los ciclos en los mercados 

bursátiles se encuentran sometidos al Principio de Variación y cambian con el tiempo: es 

decir, la historia no tiene por qué repetirse. Sin embargo, cualquiera de estas 

metodologías asume para sus cálculos que los parámetros que definen los ciclos 

bursátiles son constantes y parten de datos históricos para sus estimaciones. 

5.1 Método de Estimación en Base a la Observación Manual 

Para hacer una estimación de los ciclos en base a la observación, lo primero que se debe 

hacer es eliminar el componente aleatorio del precio a través del cálculo de una media 

móvil para un periodo corto y centrar su situación en el gráfico con respecto al periodo de 

la media elegido. El objetivo de centrar la media con respecto a su periodo de análisis es 
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referenciarla a la mitad del periodo usado en el cálculo de la misma y no al último día 

incluido en la media (Hurst 1970). También conviene aclarar que el gráfico bajo análisis 

debe estar en escala logarítmica si el horizonte temporal bajo análisis es de varios años y 

que el horizonte temporal debe ser lo suficientemente amplio como para obtener al 

menos 6-8 fluctuaciones del ciclo bajo análisis.  

De esta manera y a través de la observación, se podrá detectar si el movimiento del 

precio es cíclico e incluso, intuitivamente, se podrá hacer una estimación aproximada del 

periodo de ese movimiento cíclico fijándose en los niveles mínimos que se hacen 

evidentes a los ojos. Una vez extraídas esas periodicidades, se podría calcular la media, 

desviación típica y otras medidas estadísticas.  

Ilustración 36. Ibex 35 octubre 2014-noviembre 2015. Ciclo de 37 días laborales, siete 

semanas y media 

 

Fuente: Elaboración propia y StockCharts. 
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Como alternativa a este análisis visual se puede recurrir a la técnica utilizada por Hurst: 

las bandas que encierran al precio llamadas sobres. Estas son unas líneas paralelas a la 

media móvil y separadas de ella por arriba y abajo por un mismo porcentaje tal que 

acompañe y recoja el movimiento del precio. En el siguiente ejemplo se ha utilizado la 

media móvil centrada de 35 sesiones y unas bandas separadas de dicha media en un 

2.5%. 

Ilustración 37. Ibex 35 noviembre 2014-noviembre 2015. Sobres centrados y separados 

de su media en un 2.5% 

 

Fuente: Elaboración propia y StockCharts 

En los métodos que se acaban de describir falta precisión pues cualquier componente 

cíclico se encuentra sometido a la tendencia del componente cíclico del periodo superior. 

Para hacer un cálculo más exacto se debe eliminar el efecto de la tendencia, es decir, se 

debe convertir los datos en estacionarios, para lo cual se asume que la serie temporal de 
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los precios de una acción es no estacionaria y que la tendencia evoluciona lentamente 

con el tiempo. Existen tres métodos muy sencillos que permiten eliminar la tendencia:  

 obtener una serie diferenciada restando dos valores continuos;  

 dividir cada uno de los precios por la media móvil centrada que se corresponde con 

ciclo bajo análisis, o bien, restar a cada uno de los precios la media móvil centrada 

que se corresponde con ciclo bajo análisis. Si el resultado es muy errático, es decir, si 

existe un nivel elevado de fluctuaciones, fenómeno que sucede a medida que 

aumentamos el periodo en el cálculo de las medias móviles, como solución se 

propone sustituir el precio por una media móvil de un periodo inferior a aquel que se 

corresponde con el ciclo bajo análisis. Es decir, en lugar de dividir el precio por una 

media móvil centrada de 20 sesiones, se podría dividir el valor centrado de una 

media móvil de cinco sesiones por el valor centrado de una media móvil de veinte 

sesiones (Kirkpatrick II y Dahlquist 2011).  

De cualquiera de las formas obtendremos un indicador que oscila alrededor de una 

línea central, definiendo sus niveles mínimos los mínimos del ciclo.  
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Ilustración 38. Ibex 35 para el periodo noviembre 2014-noviembre 2015. Ciclos de 28 

días de negociación, 5.8 semanas 

 

Fuente: Elaboración propia y StockCharts 

En el gráfico anterior se ha sustituido la evolución del precio por una media móvil de 

cinco sesiones centrada, de esta manera se eliminan las fluctuaciones menores y se 

permite apreciar con más nitidez el movimiento del precio. En la parte inferior se ha 

calculado un oscilador llamado Detrending Price Oscilator que resulta de restar a 

cada precio el valor de la media móvil centrada en (n/2 +1) para veinte sesiones, que 

nos permite detectar el movimiento cíclico y los mínimos del mercado. 

La función de las medias móviles es suavizar el movimiento del precio, representar la 

acción del precio para el periodo elegido en la media móvil o para el periodo superior 
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y eliminar cualquier movimiento errático o fluctuaciones cuyo periodo sea inferior al 

horizonte temporal de la media móvil12. La media móvil a utilizar para eliminar el 

efecto de la tendencia suele ser una media móvil centrada proporcional al periodo 

del ciclo que se sospecha que existe en el mercado, es decir, que recoja el mismo 

horizonte temporal o cercano a la mitad. Si el horizonte temporal elegido para la 

media es inferior al del ciclo bajo análisis, podremos percatarnos de la presencia de 

otros ciclos menores que más adelante nos interesará analizar. En el caso del cálculo 

del Detrending Price Oscilator de la ilustración anterior, se ha elegido una ventana de 

20 sesiones porque se habían detectado ciclos de 37 sesiones.  

 Como alternativa se propone el uso de una regresión lineal, es decir, calcular la línea 

de tendencia de mínimos cuadrados, de manera que para cada periodo, al valor real 

se le resta el valor de la línea de tendencia (Johnson 1990), (Kaufman 2005).  

Esta línea recta que representa el movimiento de los precios y sobre la cual fluctúan 

es 𝑦 =  𝑎 +  𝑏𝑥 , cuyas variables se obtienen a través de las siguientes fórmulas:  

                                                      

12 No hay consenso entre los autores sobre si se debe elegir una media móvil que cubra la 

mitad del horizonte temporal bajo análisis (Warren (1982) y Kaufman (2005), por 

ejemplo, proponen una media móvil que elimine la importancia de los ciclos cuyo periodo 

sea inferior a dos veces el horizonte temporal de la media móvil), o si el horizonte 

temporal de la media móvil debe ser igual al periodo bajo análisis. 
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 Indicador Moving Average Convergence-Divergence “MACD”: Otra alternativa es el 

uso del indicador MACD calculado como la diferencia de dos medias móviles 

exponenciales, la media de periodo más corto menos otra de periodo más largo, 

donde el periodo de la media móvil larga se corresponde con la mitad del periodo del 

componente cíclico más largo, mientras que el periodo de la media corta equivale a 

la mitad del periodo de la media larga. Este método, que fue atribuido a John Ehlers 

por Bruce A. Johnson (1990), carece del retraso inherente en cualquier método que 

use medias como se puede apreciar en el gráfico siguiente. 
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Ilustración 39. Ibex 35 noviembre 2014-noviembre 2015. Indicador MACD para un 

ciclo de 23 días 

 

Fuente: Elaboración propia y StockCharts. 

Como alternativa al uso de las medias exponenciales A. Bruce Johnson (1990) propone el 

uso de medias con ponderación triangular, es decir, el también llamado Indicador 

Johnson o el cálculo de MACD pero con medias donde las ponderaciones son más 

elevadas para los valores centrales del periodo de las medias y más pequeña para los 

valores que estén en los extremos.  

5.2 Método de Regresión Lineal de Charles D. Kirkpatrick 

Este método fue aportado por Charles D. Kirkpatrick II, publicado en el verano de 1990 en 

un artículo en MTA Journal llamado “Linear Regression Projection of Periodicity”. En su 
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opinión, los métodos más sofisticados de estimación del periodo de un ciclo se equivocan 

pues asumen que la amplitud y el periodo son constantes, lo cual se complica por el 

Principio de Inversión de los ciclos, evento que estos métodos son incapaces de detectar. 

Con respecto a los métodos más sencillos de análisis basados en la observación, 

Kirkpatrick destaca que frente a la ventaja de la facilidad de uso, éstos se basan en medias 

y otras medidas estadísticas de intervalos aproximados de tiempo por lo que resultan 

incapaces de aportar niveles exactos de giro indicando el posible error. Además, el punto 

inicial del que parte el cálculo puede estar sesgado a la derecha o a la izquierda con 

respecto al punto inicial ideal.  

Kirkpatrick asegura que todos estos problemas se corrigen haciendo uso de la regresión 

lineal para la estimación del periodo, método que es capaz de ofrecer puntos ideales de 

giro y cuantificar el error, y no resulta afectado por el problema de la amplitud variable 

pues no la considera en su análisis.  

La regresión lineal viene definida por la siguiente expresión, donde 𝑌 es la variable 

dependiente, que en el caso actual es el tiempo o fecha; 𝑥 es la variable independiente, 

que para el modelo de Kirkpatrick es un número secuencial asignado a cada fecha en la 

que se registra un mínimo; 𝑎 es una constante, la intersección con 𝑌; mientras que 𝑏 es la 

pendiente de la línea, que en el modelo es el periodo de tiempo.  

𝑌 = 𝑎 +  𝑏 (𝑥)  
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Se crean dos columnas, en la primera los números secuenciales que se han asignado a 

cada mínimo o intervalo de tiempo (variable independiente 𝑥). En una segunda columna 

se pondrá la duración de cada intervalo de tiempo, pero en números enteros y de manera 

acumulada, es decir, empezaremos asignando un 1 al primer mínimo y un 0 en la segunda 

columna. Al siguiente mínimo le asignaremos un 2 y en la segunda columna pondremos el 

intervalo de tiempo que existe entre el primer mínimo y el segundo. Al tercer mínimo le 

asignaremos un 3 en la primera columna y en la segunda columna pondremos, el 

términos absolutos, el intervalo de tiempo que existe entre el primer mínimo y el tercero, 

y así sucesivamente. 

En el ejemplo que se propone sobre el Ibex-35 para el periodo enero 2015 - diciembre 

2016, se ha detectado, primero sobre el gráfico con el método de observación, la 

existencia de un ciclo aproximado de 21 sesiones (días de negociación, que en términos 

de días naturales vendría a corresponder con un ciclo de 30 días). A continuación, se han 

identificado cada uno de los mínimos evidentes del mercado en ese periodo, aunque no 

coincidan con la periodicidad propuesta, y se ha construido la tabla descrita en el párrafo 

anterior. 
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Ilustración 40. Ibex 35 enero 2015 – diciembre 2016. Ciclos de 21 sesiones. Método 

de observación 

 

Fuente: Elaboración propia y StockCharts. 

Ilustración 41. Ibex 35 enero 2015 – diciembre 2016. Niveles mínimos destacados 
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Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

Ilustración 42. Método de regresión lineal de Charles D. Kirkpatrick para el Ibex 35 

enero 2015 – diciembre 2016 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Fecha 

Mínimo
nº (x)

Periodo del 

ciclo

Periodo 

acumulado

09/01/2015 1 0 0

11/02/2015 2 33 33

10/03/2015 3 27 60

13/04/2015 4 34 94

05/05/2015 5 22 116

17/06/2015 6 43 159

07/07/2015 7 20 179

24/08/2015 8 48 227

24/09/2015 9 31 258

14/10/2015 10 20 278

13/11/2015 11 30 308

21/12/2015 12 38 346

20/01/2016 13 30 376

11/02/2016 14 22 398

24/02/2016 15 13 411

08/03/2016 16 13 424

07/04/2016 17 30 454

06/05/2016 18 29 483

14/06/2016 19 39 522

27/06/2016 20 13 535

06/07/2016 21 9 544

03/08/2016 22 28 572

19/08/2016 23 16 588

16/09/2016 24 28 616

13/10/2016 25 27 643

09/11/2016 26 27 670

05/12/2016 27 26 696

Media 25,8

Desv. Típica 10,7

Coef. de Variación 41%
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Se aplica el método de regresión lineal con los datos de la tabla tomando sólo los últimos 

7 periodos, cifra que permite asegurar que se ha repetido un ciclo un número 

suficientemente elevado de veces como para ser contrastado. No se consideran los 

periodos más lejanos en el tiempo ya que debido al Principio de Variación, se 

corresponden con una realidad en cierto modo distinta a la actual, por lo que serían 

menos relevantes a la hora de hacer proyecciones a futuro.  

El periodo que resulta es de 26.28 días con un coeficiente de determinación de 0.9928, 

muy cercano a uno, por lo que el resultado es sólido. La contante es 2.06 con un RMSE de 

18.16. El error estándar de la estimación es menor a uno, por lo que existe un 66% de 

probabilidad de que el giro del mercado se encuentre separado del anterior por 26.28 +/- 

1 días. Si los giros marcados por el precio sufren desviaciones substanciales con respecto 

a esta estimación, esto podría ser debido a que (i) no existe el ciclo bajo análisis; (ii) ha 

ocurrido un cambio en el ciclo; (iii) se ha realizado una identificación errónea del ciclo en 

la fase previa; o (iv) a una inversión del ciclo. 

En el gráfico siguiente se puede apreciar la existencia de un ciclo de 23 sesiones y como 

cada uno de los intervalos marcados por esta ciclicidad coincide aproximadamente con un 

giro en el mercado.  
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Ilustración 43. Media móvil centrada 5 sesiones sobre el Ibex 35, noviembre 2014-2015. 

Ciclos de 23 sesiones 

 

Fuente: Elaboración propia y StockCharts. 

5.3 Método Tillman 

Este método fue aportado por Jim Tillman (1990), cuyo propósito era más bien ofrecer un 

instrumento para hacer previsiones a futuro. Se basaba en lo que él llamó focal points, 

niveles de precio en los que tres o más medias móviles centradas cuyo periodo se 

correspondía con la mitad de un ciclo, se cruzaran. Según su análisis, la distancia en 

términos de tiempo y precio desde un mínimo o máximo, según el caso, hasta el focal 

point, es la misma que resta hasta el siguiente máximo o mínimo, respectivamente. Esto 

se explica porque ese cruce de medias se produce en el centro de una onda cosinuidal. 
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Ilustración 44. Ejemplo de Método Tillman. US Corporation noviembre – julio 2000 

  

Fuente: (Kirkpatrick II y Dahlquist 2011). 

5.4 Línea Futura de Demarcación o Future Line Demarcation de Hurst 

Ésta es un instrumento aportado por Hurst (1970) para hacer previsiones a futuro. Se 

trata de una media móvil situada la mitad del periodo del ciclo bajo análisis en avance con 

respecto al precio. Hurst entendía que los precios debían cruzar esta línea cuando 

estaban a mitad de un avance o retroceso, tanto en términos de tiempo como de precio. 

Si no se producía un giro en el punto proyectado, se ponía de manifiesto que el 

componente cíclico de orden superior era muy fuerte. 
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Ilustración 45. Ejemplo del Método de Hurst de Línea Futura de Demarcación sobre US 

Steel Corporation 

 

Fuente: (Kirkpatrick II y Dahlquist 2011). 

5.5 Análisis Espectral: la Transformada Discreta de Fourier 

El análisis espectral es una disciplina estadística cuyo objeto es la descomposición de las 

series temporales en ciclos básicos expresados normalmente como funciones seno y 

coseno. El análisis de Fourier es una técnica de análisis espectral, también conocido como 

análisis armónico, pero no es la única. 

La Transformada Discreta de Fourier es un método de análisis de series temporales 

desarrollado por el matemático John Baltiste Joseph Fourier a principios del siglo 1807-
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1811 como solución a la conducción del calor en un anillo de hierro. La aplicación de esta 

técnica para la búsqueda de ciclos en los precios de los mercados bursátiles fue una 

aportación de James M. Hurst, ya que hasta 1970 solo se aplicaba en otras disciplinas más 

relacionadas con la física o la ingeniería, con la única excepción de Granger y Morgenstern 

que lo utilizaron unos años antes que Hurst para contrastar el carácter aleatorio de los 

precios (1963). A partir de Hurst, empezó a ser utilizado como instrumento cuantitativo 

para encontrar las frecuencias dominantes de las series de precios de activos financieros.  

Como se ha explicado, la Transformada Discreta de Fourier consiste en la descomposición 

de las series temporales complejas en una suma de series de funciones trigonométricas 

seno y coseno de distinta frecuencia, fase y amplitud, mucho más sencillas, llamadas 

Series de Fourier. La onda o frecuencia más baja es la fundamental, mientras que el resto 

se conoce como ondas o parciales armónicos.  
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Ilustración 46. Rentabilidad de los bonos corporativos, categoría grado de inversión. 

Análisis Fourier realizado por Sergey Tarasov (2008) 

 

Fuente: (Tarasov 2008). 

Siguiendo la exposición de Perry J. Kaufman (2005) y asumiendo que existen ciclos en las 

series temporales de los precios de activos financieros y que hay 𝑁 datos en cada 

repetición de ese ciclo, la Transformada Discreta de Fourier define esa línea de regresión 

que contiene esos 𝑁 puntos con la siguiente expresión: 

𝑦𝑖 = 1 + ∑ (𝑢𝑘 cos (
2𝜋𝑘𝑖

(𝑁 2⁄ )
) + 𝑣𝑘 sin (

2𝜋𝑘𝑖

(𝑁 2⁄ )
))

𝑁 2⁄

𝑘=1

 

donde los coeficientes  𝑢𝑘  y  𝑣𝑘 , también conocidos como los coeficientes de Fourier, 

pueden obtenerse a través de las siguientes expresiones: 
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𝑢𝑘 =
1

(𝑁 2⁄ )
∑ 𝑦𝑖 cos (

2𝜋𝑘𝑖

(𝑁 2⁄ )
)

𝑁

𝑖=1

,   𝑘 = 1,2, … ,
𝑁

2
 

𝑣𝑘 =
1

(𝑁 2⁄ )
∑ 𝑦𝑖 sin (

2𝜋𝑘𝑖

(𝑁 2⁄ )
)

𝑁

𝑖=1

,   𝑘 = 1,2, … ,
𝑁

2
 

𝑣𝑁 2⁄ = 0 

La Transformada Discreta de Fourier condensa toda esta transformación de datos, 

enfrentando en un gráfico llamado periodograma la amplitud y el periodo de cada 

sinusoide o componente cíclico, asignando a cada uno de estos una ponderación.  

Ilustración 47. Periograma 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Para interpretar la ilustración anterior, se puede apreciar que en el eje de abscisas se 

encuentra la frecuencia, que es la inversa del periodo, que es igual a 
2𝜋

𝑓
 , mientras que en 

el eje de ordenadas se encuentra representada el cuadrado de la amplitud o densidad del 
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ciclo. La densidad espectral queda reflejada en este gráfico y varía según lo hace el 

cuadrado de la amplitud, que para el valor k-ésimo es igual la siguiente ecuación: Rk= 

 (𝑢𝑘  +  𝑣𝑘)
1

2. En definitiva, se pone de manifiesto el ciclo de mayor amplitud que es 

interpretado por algunos como el ciclo dominante. El ruido es mejor eliminarlo para 

evitar que hagan menos evidentes la existencia de ciclos. 

Cabe aclarar que cualquier serie temporal de datos puede ser construida a partir de 

funciones trigonométricas seno y coseno en un intervalo de tiempo dado y no por ello 

quedaría demostrado que existen ciclos en la serie temporal. Esto supone un riesgo 

porque se podrían hacer proyecciones a futuro en base a esas estimaciones que no 

describen la realidad. (Warren 1982). 

Existen varios problemas que hacen que el análisis a través de la Transformada Discreta 

de Fourier sea menos útil e incluso podrían invalidar los resultados del análisis, aunque la 

mayoría de los softwares estadísticos proponen soluciones a los mismos:  

 La discontinuidad en los datos que se produce como consecuencia del cierre de los 

mercados entre sesión y sesión, días festivos en los que no hay negociación, o 

simplemente porque no necesariamente se produce una transacción en cada instante 

que dé lugar a un registro del precio. Esta circunstancia produce importantes 

oscilaciones y hace menos evidentes los componentes cíclicos (Warren 1982).  

 Fourier sólo detecta los ciclos que existen y se hacen evidentes en el horizonte 

temporal de los datos bajo análisis, por tanto, si sólo tenemos 64 datos el ciclo más 
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largo detectado será de 64 barras y sólo tendremos un ejemplo no contrastado. Para 

evitar este problema se propone utilizar un intervalo de datos amplio, de al menos el 

mismo número de datos incluidos en el ciclo que se sospecha y bajo análisis, por 

ejemplo, si se está busca un ciclo estacional al menos será necesario cubrir 12 meses, 

aunque para confirmar la consistencia del ciclo lo adecuado sería incluir en el análisis 

muchos más datos (Kaufman 2005). 

 Aun aumentando el horizonte temporal de los datos bajo análisis surge otro problema, 

ya que los ciclos sólo se hacen evidentes bajo la Transformada Discreta de Fourier si 

son estacionarios, es decir, si mantienen contante su amplitud y fase a lo largo del 

horizonte bajo análisis. Pero esto no se corresponde con la realidad, pues resultaría 

que una vez se repita en varias ocasiones un ciclo concreto sería descubierto por los 

inversores que actuarían en consecuencia, anticipándose, y alterándolo (Principio de 

Variación). 

 Además, los ciclos detectados a través de la Transformada Discreta de Fourier son los 

de frecuencia 
𝑘

𝑁
 (siendo 𝑁 el tamaño de la muestra y 𝑘 = 0, … 𝑁 − 1, a los que les 

corresponde un periodo 
𝑁

𝑘
). Es decir, la Transformada Discreta de Fourier es incapaz de 

detectar ciclos cuyo periodo no sea divisor exacto del tamaño de la muestra bajo 

análisis. 

 Por último, la Transformada Discreta de Fourier no mantiene la relación de fases entre 

distintos componentes cíclicos, dificultando la proyección de una combinación de 

componentes cíclicos con distinta fase (Kirkpatrick II y Dahlquist 2011).  
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Hoy en día existen muchas variantes de este método y son muchos los programas 

matemáticos, entre los que se encuentra Matlab, a disposición de los usuarios para 

realizar análisis de Fourier. 

A modo de ejemplo se ha aplicado la Transformada Discreta de Fourier a los cuatro 

índices bursátiles bajo análisis en este trabajo: el Dow Jones Industrial Average (DJIA o 

INDU), el Nasdaq (CCMP), el DAX y el IBEX-35 (IBEX), cada uno analizado desde sus 

comienzos, 1896,  1971, 1987 y 1987, respectivamente, salvo para el caso del DJIA. Este 

se analiza desde 1914, ya que en los primero meses de la Primera Guerra Mundial, de 

julio a diciembre de 1914, no existen datos registrados y como se pretende simplemente 

aportar un ejemplos a modo ilustrativo de análisis de Fourier, se ha preferido excluir ese 

periodo del análisis y no realizar ninguna interpolación para evitar crear nuevos datos que 

puedan dar lugar a resultados erróneos o menos precisos.  

Sin hacer ningún ajuste a los datos, la representación gráfica de estos índices desde sus 

comienzos, salvo para el DJIA, es la siguiente: 
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Ilustración 48. Representación gráfica de los índices DJIA, Nasdaq, DAX e IBEX 35 desde 

sus comienzos, salvo para el DJIA que se representa desde 1914. Datos diarios 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

De las representaciones anteriores, se observa que la variación del precio es más intensa 

cuanto más alto es el precio, por lo que se utilizarán los logaritmos de los precios para el 

análisis. Asimismo, se eliminará la tendencia siguiendo lo expuesto anteriormente para 

evitar que sea interpretado como un ciclo fundamental. El software utilizado ha sido 

MatLab. 
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Ilustración 49. Representación gráfica de los logaritmos de los índices DJIA, Nasdaq, 

DAX e Ibex-35 y de la tendencia. Estos son representados desde los comienzos de su 

cotización respectivamente, salgo para el DJIA que se representa desde 1914. Datos 

diarios 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

 

 

 



LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSÁTILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACIÓN DE LOS PRECIOS 

Autor: Ángeles Zatarain López-Sors 

 

 

156 

  

Ilustración 50. Análisis de Fourier del DJIA, Nasdaq, DAX e Ibex-35 
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Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 
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En los gráficos anteriores, en el eje de ordenadas está representada la densidad o fuerza 

del ciclo, es decir, el cuadrado de la amplitud, mientras que en el de abscisas está 

representado la frecuencia, que es la inversa del periodo. Al haberse utilizado datos 

diarios, la densidad del espectro en la frecuencia de 0.001-1 días, por ejemplo, es la 

densidad de un ciclo con un periodo de 100 días. Las frecuencias que interesan son 

aquellas con densidad más alta, salvo la primera frecuencia distinta a cero, que es la más 

elevada, ya que representa la duración de la serie temporal y por tanto no es relevante.  

De cada índice, las cinco frecuencias de densidad más elevada son las siguientes: 

 En el DJIA: 1.171e-4, 7.806e-5, 2.732e-4, 3.1224e-4, 3.513e-4; 

 En el Nasdaq: 2.615e-4, 1.743e-4, 4.358e-4, 6.101e-4, 6.972e-4; 

 En el DAX: 1.399e-4, 4.197e-4, 2.798e-4, 5.596e-4, 3.498e-4; 

 En el IBEX: 4.026e-4, 5.368e-4, 1.208e-3, 6.711e-4, 2.684e-4. 

Si se calcula la inversa de las frecuencias para obtener los periodos, los resultados por 

orden de importancia son los siguientes:  

 En el DJIA: 8540 días, 12811 días, 3660 días, 3203 días, 2847 días; 

 En el Nasdaq: 3825 días, 5737 días, 2295 días, 1639 días, 1434 días; 

 En el DAX: 7148 días, 2383 días, 3574 días, 1787 días, 2859 días; 

 En el IBEX: 2484 días, 1863 días, 829 días, 1490 días, 3726 días. 

Las periodicidades anteriores no tienen en cuenta que existen fines de semana, es decir, 

son periodicidades en términos de días de mercado o laborables. Para transformarlos en 
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días naturales, más fáciles de utilizar a la hora de hacer proyecciones, se ha multiplicado 

por un factor que responde a la proporción de número de días naturales por cada día de 

mercado o día laboral. En el caso del Ibex-35 este factor es 1.45, que es el cociente 

resultante de dividir 7451 valores diarios del Ibex-35 entre el 5 de enero de 1987 y el 4 de 

agosto de 2016 (fecha límite de este análisis) por 10805 días naturales que efectivamente 

existen entre ambas fechas. Este factor es aproximadamente el mismo para cada índice, 

con una diferencia de +/- 0.3%. 

Teniendo en cuenta este ajuste a través de este factor temporal, las periodicidades más 

importantes encontradas son las siguientes: 

 En el DJIA: 33.9 años, 50.9 años, 14.53 años, 12.7 años, 11.3 años: 

 En el Nasdaq, 15.2 años, 22.8 años, 9.10 años, 6.50 años, 5.69 años; 

 En el DAX, 28.4 años, 9.46 años, 14.2 años, 7.09 años, 11.4 años; 

 En el Ibex, 9.86 años, 7.40 años, 3.30 años, 5.92 años, 14.8 años. 
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Ilustración 51. Periodicidades más importantes encontradas en los logaritmos de los 

precios del DJIA, Nasdaq, Dax e Ibex-35 obtenidas desde sus comienzos de cotización, 

salvo para el caso del DJIA que se obtiene partiendo de los datos de 1914 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

 

5.6 Maximum Entropy Spectral Analysis (MESA) 

MESA es un método de análisis aportado por John Ehlers (2002) para el análisis de los 

ciclos en los mercados bursátiles cuyo soporte matemático tiene su origen en John Parker 

Burg, 1975, utilizado inicialmente en geofísica. Se presenta como alternativa a la 

Transformada Discreta de Fourier ya que soluciona alguno de sus problemas más 

importantes como es el gran volumen de datos que precisa (al menos 256 datos y un 
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mínimo de 16 ciclos consistentes de 16 barras) y que no mantiene la diferencia de fase 

entre los distintos componentes cíclicos. MESA, por su parte, tras filtrar el llamado ruido o 

entropía de series de datos temporales, es una técnica que muestra los ciclos más 

relevantes, principalmente los ciclos de más corto plazo que con Fourier no tenían 

manifestación, precisando sólo de una pequeña cantidad de datos. Además, esta técnica 

conserva la diferencia de fase entre los distintos componentes cíclicos bajo análisis.  

El objetivo de MESA es, más concretamente, localizar los ciclos cortos, los ciclos que por 

definición, según explica John Ehlers, responden principalmente al componente 

psicológico de los mercados y que tienen menos tendencia a persistir, por lo que se 

precisa que sean localizados con gran rapidez antes de que cambien y para ello se deben 

analizar no muchos datos. John Ehlers considera que si existe un ciclo corto, no existe una 

tendencia. Su interés reside en conocer si el mercado está desarrollando un ciclo corto, es 

decir, un movimiento lateral que para muchos inversores lo aconsejable es no participar, 

o bien, si el movimiento está dominado por un movimiento tendencial, movimiento más 

interesante para la mayor parte de los inversores.  

MESA consiste en la representación del espectro del mercado como si se tratará de un 

mapa de calor basada en la técnica de Mandelbrot y en un periodograma de 

autocorrelación para medir los ciclos del mercado. Estos son representados a través de su 

periodo y amplitud, asignando un color según la amplitud del mismo. Si el espectro es una 

línea amarilla, representa un ciclo bien definido y de amplitud importante. Si en lugar de 
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ser una línea es una mancha amarilla, entonces el ciclo no está bien definido aunque le 

pueda corresponder una amplitud importante. 

Ilustración 52. Gráfico de la amplitud y colores correspondientes. MESA Software 

 

Fuente: (Tarasov 2008). 

Ilustración 53. Futuro del S&P Continuous  noviembre 2004-2005 

 

Fuente: (Tarasov 2008). 

 

 
The only way to increase the FFT resolution is to increase the length of the data 
window.  If the data length is increased to 256 samples, then we reach a one bar 
resolution for cycle lengths in the vicinity of a 16 bar cycle.  However, obtaining this 
resolution highlights another constraint.  The cycle measurement is valid only if the data 
is stationary over the entire data window.  That means that a 16 bar cycle must have the 
same amplitude and phase over a total of 16 full cycles.  In other words, using daily 
data, a 16 day cycle must be consistently be present for over a full year for the 
measurement to be valid.  Can this happen?  I don’t think so!  By the time a 16 bar cycle 
occurs for more than several cycles it will be observed by every trader in the world and 
they will destroy that cycle by jumping all over it.  Its potential long term existence is the 
very cause of its demise!  The only way to obtain a high resolution cycle measurement 
that is valid is to select a technique where only a short amount of data is required.  
MESA fills this requirement. 
 
Still not convinced?  Perhaps we can demonstrate our point with some measurements.  
Figure 1 shows how we have converted the amplitude of a conventional bell-shaped 
spectrum display to colors according to the amplitude of the spectral components.  
Think of the colors ranging from white hot to ice cold.  Colorizing the amplitude enables 
us to plot the spectrum contour below the price bars in time synchronization.  A 
spectrum that is basically a yellow line has a sharp, well-defined cycle.  A spectrum that 
has a wide yellow splotch means that the top of the bell-shaped curve is very broad and 
the measurement has poor resolution.  Figure 2 is a 64 point FFT measurement of a 
theoretical 24 bar sinewave.  Since this is a theoretical cycle with no noise, the 
measurement should be precise.  But it is not!  The spectral contour shows the 
measurement has very poor resolution.  The measured length could as easily be 15 
bars as 30 bars.  Figure 3 is a 64 point FFT taken on real market data.  Here, one can 
barely determine that the cycle is moving around but cannot definitively identify the 
cycle.  We will revisit these data again using the MESA measurement technique. 
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Ilustración 54. Futuro del S&P Continuous  noviembre 2004-2005 

 

Fuente: (Tarasov 2008). 

En las ilustraciones anteriores sobre el Futuro Continuo del S&P, noviembre 2004-2005, 

se puede apreciar que entre abril y junio de 2005 se forma una línea de calor en el nivel 

20 (la que aparece más destacada), es decir, que el ciclo de 20 días es el más dominante. 

MESA nos permite apreciar en qué estado o situación está el mercado, si está siguiendo 

un movimiento condicionado por una tendencia fuerte o bien si está desarrollando un 

ciclo corto o movimiento lateral. MESA nos permite detectar la aparición de ciclos en el 

mercado, nos permite observar su duración y también conocer cuándo desaparecen, pero 

si existiera un ciclo en el mercado con tendencia a persistir entonces la herramienta de 

análisis más adecuada es Fourier. Existe otra restricción para el uso de MESA: solo es 

capaz de detectar un ciclo en cada momento, el más reciente y dominante. 

Lo mismo que Fourier, MESA requiere un importante y complejo cálculo matemático por 

lo que se hace aconsejable recurrir al programa disponible en la página 

http://www.mesasoftware.com/ propiedad de John Ehlers, no obstante, el mismo autor 

lo sintetiza con gran claridad en su libro MESA and Trading Market Cycles (2002).  
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5.7 Conclusión 

Se han presentado los métodos más habituales para detectar la existencia de ciclos en los 

precios de los mercados bursátiles y determinar el periodo, con el objetivo de poder 

hacer proyecciones de futuros puntos de inflexión en los mercados. Aunque resulten algo 

complicados, ofrecen al lector algunas ideas que pueden serle útiles a la hora de tomar 

una decisión de inversión. 

Asimismo, se han revisado métodos más sofisticados que sirven de base para el siguiente 

capítulo, en el que se configurarán nuevos métodos de análisis estadístico para tratar de 

superar las deficiencias del método más utilizado por la ciencia en este campo, la función 

Transformada Discreta de Fourier. 
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6 METODOLOGÍA Y RESULTADOS. 

 

 

Dibujo contenido en la edición del 24 de octubre de 1929 del Broklyn Daily 

 

En este capítulo se aplicarán métodos basados en el Análisis Funcional de Datos para 

detectar, si los hubiera, patrones temporales en el movimiento de los precios del Ibex 35, 

DJIA, DAX y Nasdaq. Se tratará de superar las limitaciones de métodos tradicionales y se 

permitirá que el Principio de Variación tenga su protagonismo, dotando de flexibilidad al 

modelo. 
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El objetivo principal del análisis será detectar periodicidades que presenten cierta 

regularidad entre los niveles extremos registrados en los índices bursátiles bajo análisis. 

Siendo conscientes de que cualquier parámetro que define los ciclos en las bolsas se ve 

sometido al Principio de Variación, es decir, los periodos que pudieran identificarse no 

son constantes a lo largo del horizonte temporal, se ha dotado de flexibilidad al modelo 

permitiendo que las periodicidades fluctúen en un +/-10-30%, porcentajes que se han 

obtenido inicialmente en base de la observación, que están en línea con los niveles de 

variación máximos permitidos por el modelo para evitar el solapamiento de los 

movimientos cíclicos, y que han sido contrastados posteriormente a través de la 

comparación de los resultados obtenidos para distintos porcentajes de variación. 

Asimismo, se analizarán las periodicidades inferiores a 10 años a través de la 

Transformada Discreta de Fourier pero modificada, con el objetivo de que no se vean 

discriminadas estas periodicidades más cortas cuya amplitud, por razones de menor 

periodo, difícilmente aparecerán como más importantes en el espectro frente a aquellas 

de periodos más amplios. Se incluye este análisis por el carácter práctico del trabajo, ya 

que un inversor habitual de bolsa suele tener un horizonte temporal más corto.  

Por último, se aplicarán diagramas de fase para el análisis estacional del Ibex 35 tratando 

de detectar algún nivel de consistencia en cuanto a los meses que registran los giros del 

mercado, análisis novedoso con respecto a su aplicación a un mercado financiero.  
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Esta investigación, por tanto, es de carácter exploratorio en lo que se refiere a la 

identificación de los patrones temporales, pero también es descriptiva, pues su objetivo 

es medir periodicidades específicas. 

Tras una breve introducción sobre el Análisis Funcional de Datos y una revisión de los 

índices bursátiles que se van a utilizar, se expondrán los distintos métodos junto con los 

resultados: (i) Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre pero Fija, como una mejora con 

respecto a los resultados que se obtendrían a través de la suma de los primeros cuatro 

senos de la Transformada Discreta de Fourier para el análisis de los periodos de muy largo 

plazo; (ii) Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre y Variable, que parte del método 

anterior pero que obtienen mejores resultados al incorporar la posibilidad de variación en 

el periodo. Adicionalmente, se aporta una comparación de los resultados obtenidos a 

través de la Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre pero Fija, la Suma de Cuatro Senos 

de Frecuencia Libre y Variable y de la suma de los primeros cuatro senos a través de la 

Transformada Discreta de Fourier; (iii) análisis de las frecuencias altas a través de la 

Transformada Discreta de Fourier Mejorada; (iv) análisis del posible porcentaje de 

variación en el periodo que cabría esperar como consecuencia del Principio de Variación; 

y (v) análisis del comportamiento estacional a través de los diagramas de fase. 

6.1 Análisis Funcional de Datos 

Cualquier análisis directo de factor temporal consiste en el estudio de una variable a lo 

largo del tiempo partiendo de la hipótesis de que se mueve de acuerdo a una única 

frecuencia, aquella que coincide con la muestra de datos. Sin embargo, si la variable es el 
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resultado de la sumación de diversos componentes cíclicos con distintas frecuencias, 

como han explicado algunos autores al referirse de los mercados financieros como 

Müller, et al. (1995), el análisis directo del factor temporal no es eficaz y daría lugar a 

resultados erróneos y a la pérdida de información. 

Como solución se había propuesto el análisis espectral y la Transformada Discreta de 

Fourier que consiste en el análisis de ondas complejas periódicas mediante su 

representación como una suma infinita de funciones sinusoidales de diferente frecuencia 

que forman una serie armónica, permitiendo de esta forma valorar la importancia de las 

frecuencias de los distintos componentes cíclicos en el movimiento del precio, así como 

extraer información sobre la duración del ciclo o la fase. 

Sin embargo, el análisis de la Transformada Discreta de Fourier presenta importantes 

restricciones, siendo la más importante para el problema bajo análisis la imposibilidad de 

conocer ciclos de periodo más amplio que la muestra de datos. Adicionalmente, cuando 

se trabaja con una muestra de datos con un horizonte temporal 𝑇, los periodos más bajos 

que se pueden detectar con la Transformada Discreta de Fourier son 
𝑇

1
, 

𝑇

2
, 

𝑇

3
, etc., sin ser 

posible detectar ciclos con una periodicidad que sea, por ejemplo, de 0.85 ∗ 𝑇 ó 1.2 ∗ 𝑇. 

Esto representa una limitación al análisis, junto con el hecho de que la Transformada 

Discreta de Fourier tampoco permite detectar cuál es la periodicidad más relevante ya 

que en el espectro siempre aparece como la periodicidad más importante aquella que 

corresponde con la muestra de datos. 
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No obstante, existe una rama estadística, muy reciente todavía, que recibe el nombre de 

Análisis Funcional de Datos (Functional Data Analysis o “FDA”), que tiene la virtud de no 

imponer ninguna estructura particular en los ciclos, permitiendo que sigan cualquier 

estructura a priori, o incluso una estructura cambiante a lo largo del tiempo. Estas 

características son especialmente interesantes para el análisis de precios, ya que la 

sinoidal no tiene por qué ser a priori la función que mejor los ajuste y porque además 

sabemos que los ciclos en los mercados no mantienen sus características estables en el 

tiempo (Principio de Variación). FDA requiere que los datos sean continuos, lo cual no 

resulta problemático en el caso de las series de precios de los mercados bursátiles en las 

que los huecos no suelen ser importantes. 

Precisamente estas son las caracteristicas que están dando tanto protagonismo a FDA en 

los últimos años: (i) conceptualmente hablando, los datos funcionales son definidos de 

manera continua; (ii) el dato individual es la función en sí misma, más que cada uno de los 

valores en cada punto; (iii) a pesar de que los datos son funciones del tiempo, no se 

espera nada en especial con respecto a la variable tiempo; y (iv) en muchos casos es 

preciso llevar a cabo una suavización de los datos para poder realizar el análisis (Ramsay y 

Silverman 2002).  

6.2 Datos 

Para el estudio de los ciclos en los mercados de acciones se han seleccionado cuatro 

índices bursátiles, cada uno con unas características distintas y relevancia concreta: 
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6.2.1 Ibex 35 

El Ibex-35 es el índice representativo de las cuatro bolsas de España, lo que supone un 

importante nivel de familiaridad, así como de interés por parte de la autora de este 

trabajo. Se trata de un índice compuesto por los 35 valores más líquidos cotizados en el 

Sistema de Interconexión Bursátil Español, sistema que consolida la negociación en las 

cuatro bolsas españolas, ponderados por su capitalización bursátil. Fue creado en 1992 

arrancando su cotización en los 3.000 puntos el 14 de enero de ese año, aunque se 

calcularon valores para el mismo desde 1989. Sus máximos históricos los registró primero 

en el año 2000, alcanzando los 12.500 puntos, nivel superado más tarde en el año 2007, 

cuando superó los 16.000 puntos. Los mínimos más significativos fueron registrados en 

2002, en los 5.400 puntos, y en 2012, cuando descendió hasta los 6.000 puntos. La caída 

más importante, por su parte, fue registrada en junio de 2016 con motivo del referéndum 

que se votó en Inglaterra sobre el Brexit, con una bajada superior al 12% en una sola 

sesión. 
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Ilustración 55. Gráfico del Ibex 35 desde 1987 a 2016. Datos diarios. 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

6.2.2 Dow Jones Industrial Average 

El Dow Jones Industrial Average es el índice internacional más antiguo que existe cuya 

serie histórica nos permitirá analizar ciclos muy a largo plazo ya que existen registros 

desde 1896. La primera versión de este índice, compuesta por 11 valores 

norteamericanos, fue creada en 1884 por Charles Dow, editor del Wall Street Journal, co-

fundador de Dow Jones & Company y también conocido como el Padre del Análisis 

Técnico (1851-1902). En 1896 se configura el índice sólo en base a 12 empresas 

industriales, aunque más adelante, en 1928, su composición se amplía para incluir hasta 
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30 valores, todos americanos, cifra que se mantiene hasta nuestros días. Se trata de un 

índice ponderado por precio.  

El único periodo de su historia del que no se conservan registros es de cuatro meses y 

medio en 1914, cuando el 30 de julio de ese año se decidió cerrar en mercado 

neoyorquino, en opinión de algunos, para conservar el activo de oro de EE.UU. y así poder 

conservar la paridad con el oro para el nuevo Sistema de la Reserva Federal que se lanzó a 

finales de ese año. Sus mínimos históricos fueros registrados en 1896, en 28.28 puntos, 

en julio de 1932 en cotización intradía en 40.56. La ganancia intradía más relevante fue de 

más del 15% el 15 de marzo de 1933 mientras que la caída más importante sucedió el 19 

de octubre de 1987, también conocido como el Lunes Negro. Su nivel máximo histórico ha 

sido registrado recientemente en febrero 2017, superando los 20.770 puntos. 
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Ilustración 56 . Dow Jones Industial Average desde 1900 a 2016 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

6.2.3 Dax. 

Para añadir referencias adicionales se ha incluido el Dax (Deutscher Aktienindex), índice 

de la Bolsa Alemana, la economía europea más relevante, compuesto por los 30 valores 

más importantes de la Bolsa de Frankfurt en términos de volumen de negociación y 

capitalización de mercado. Creado en 1988, se tienen valores del mismo desde 1987. Su 

máximo histórico se registró en abril de 2015, cuando superó los 12.300 puntos. 
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Ilustración 57. Índice DAX desde 1987 hasta 2016. Datos diarios. 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

6.2.4 Nasdaq. 

Por último, se ha incluido el Nasdaq (National Association of Securities Dealers Automated 

Quotation), índice americano que cotiza en el mercado Nasdaq, segundo mercado 

financiero más grande del mundo con un elevado componente tecnológico. Este índice, 

junto con el DJIA y el S&P son los tres índices americanos más seguidos a nivel 

internacional. Se creó en 1971, inicialmente compuesto por 50 valores aunque en la 

actualidad supera las 2,500 empresas. Registró su máximo histórico recientemente en 

febrero de 2017, superando los 5,860 puntos. 
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Ilustración 58. Índice Nasdaq desde 1971 hasta 2016. Datos diarios 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

Como vamos a comparar series históricas muy largas, si se utilizaran los precios en 

términos absolutos no se podrían detectar variaciones importantes históricas o éstas 

quedarían difuminadas. Por ejemplo, el cambio del precio de 5 a 6 no es igual de 

importante que un cambio de 50 a 51, o el crack bursátil de 1929 se recuerda no tanto 

por los niveles en términos absolutos alcanzados, sino por el cambio porcentual que se 

experimentó en las bolsas. Por esta razón se trabajará con los logaritmos de los precios 

pues permiten comparar el movimiento en los precios en términos porcentuales, 

obteniendo de esta manera una impresión correcta de la velocidad y de la aceleración del 

movimiento.  
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Ilustración 59. Índice Ibex-35, desde 1987 a 2016. Base logarítmica

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

Ilustración 60. Índice DJIA desde 1900 a 2016 en base logarítmica 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 
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Ilustración 61. Índice Dax desde 1959 hasta 2016. Base logarítmica 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

Ilustración 62. Índice Nasdaq desde 1971 hasta 2016. Base logarítmica 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 
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Asimismo, se eliminará la tendencia a muy largo plazo a través del método de mínimos de 

cuadrados ordinarios, de manera que se pueda apreciar mejor el comportamiento cíclico. 

𝑝𝑟𝑒𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒(𝑡𝑘) = log(𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒(𝑡𝑘)) − 𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟𝑇𝑟𝑒𝑛𝑑{log(𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒(𝑡𝑘))} 

Donde tk son las fechas, price(tk) es el precio del índice bursátil y pretreatprice(tk) es el 

índice bursátil antes de calcularse en base aritmética y sin eliminar la tendencia. 

Ilustración 63. Representación de la tendencia lineal en los cuatro índices, DJIA, Ibex 35, 

DAX y Nasdaq, desde sus comienzos de cotización. Índices en base logarítmica 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 
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Ilustración 64. Representación del DJIA, Ibex 35, DAX y Nasdaq en base logarítmica y sin 

tendencia, desde sus comienzos de cotización 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

Para el tratamiento de los “huecos” en la serie de datos, es decir, espacios temporales 

donde no hay registros porque las bolsas estuvieron cerradas, ya sea en fines de semana, 

periodos vacacionales o por circunstancias excepcionales como fue el caso del índice Dow 

Jones Industrial Average entre julio y diciembre de 1914, existen dos métodos, cada uno 

con sus ventajas e inconvenientes: 
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- Ocultar los huecos, lo que hace que el tiempo de negociación de bolsa frente al 

tiempo nominal (o real) esté comprimido. Tras calcular la intensidad de cada ciclo 

habrá que hacer un ajuste en base a un “factor de compresión” que resulte de la 

relación entre el número de días de negociación bursátil y los días naturales, de tal 

manera que elimine el impacto y restablezca la relación que existe entre el tiempo de 

negociación de la bolsa con el tiempo real.  

𝑓𝑟𝑒𝑐𝑢𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑟𝑒𝑎𝑙 = 

(𝑓𝑟𝑒𝑐𝑢𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑜𝑟 𝑒𝑙 𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙𝑜)  

×
𝑛º 𝑑𝑒 𝑑í𝑎𝑠 𝑟𝑒𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑒𝑛𝑡𝑟𝑒 𝑡1𝑦 𝑡𝑁𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒

𝑛º 𝑑𝑒 𝑑í𝑎𝑠 𝑒𝑛𝑡𝑟𝑒 𝑡𝑘 𝑒𝑛 𝑙𝑎 𝑏𝑎𝑠𝑒 𝑑𝑒 𝑑𝑎𝑡𝑜𝑠
 

 

La principal ventaja de este método es que no se crean nuevos datos. El 

inconveniente es que existen huecos que no están distribuidos de manera regular por 

lo que el ajuste no soluciona bien el problema y los ciclos identificados no son 

exactamente un reflejo de la realidad. 

- Interpolar los huecos es la segunda alternativa a través de la cual se reconstruyen los 

huecos a partir de los datos de las fechas más cercanas. El método de interpolación 

más simple y más justificable es dibujar una línea recta entre los extremos del hueco 

de datos.  

Se genera una serie nueva de fechas  𝑡′𝑘 de manera que: 

 Sean mayores que tk (N(price> Nprice),  

 Exista la misma distancia temporal  ( 𝑡′𝑘+1 − 𝑡′
𝑘 = 1 𝑑í𝑎),  
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 Estén comprendidas entre estos mismos límites 𝑡𝑘 (𝑡′1 = 𝑡1 𝑦 𝑡′𝑁′𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒
= 𝑡𝑁𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒

) 

tk 

 

𝑡′𝑘 

 

 

Finalmente, se extiende la función  𝑝𝑟𝑒𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 en las nuevas fechas a través de 

interpolación lineal como se muestra a continuación:  

Ilustración 65. DJIA. Datos diarios

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 
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Esté método tiene la ventaja de que los periodos identificados son los correctos, 

es decir, no requieren hacer ningún ajuste, con el inconveniente de que las líneas 

rectas en los huecos grandes reducen la intensidad de los ciclos más cortos.  

El método que se utilizará para el tratamiento de los huecos es el primero, ya que estos 

huecos se generan principalmente por la ausencia de datos en los fines de semana. Este 

hecho en el campo del análisis de los mercados bursátiles no se entiende como que falten 

datos, sino que simplemente éstos datos no existen de manera que no se ve afectada la 

continuidad de la serie. Por esta razón no se debiera utilizar la interpolación que supone 

crear datos, método más apropiado para aquellas situaciones en las que no se conocen 

los datos pero se asume que existen. 

6.3 Método de Suma de Cuatro Senos con Frecuencia Libre pero Fija 

Se parte de la hipótesis de que las series de datos funcionales que se corresponden con 

los precios de los índices bajo análisis se puede representar a través de una suma limitada 

de senos. En concreto, el método que se aplicará consiste en la suma de cuatro senos, ya 

que es el número de senos óptimo que permite obtener una representación del precio sin 

generar un problema de optimización difícil de solucionar, como así sería en caso de 

incluir un número superior de senos. 

Como diferencias con respecto a la Transformada Discreta de Fourier, cabe destacar que 

no se pretende obtener una suma infinita de senos, sino que se trata de obtener la mejor 

representación del precio a través de exactamente cuatro senos. Esto permite tener 
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como punto de partida el desconocimiento de las frecuencias de los senos, es decir, no se 

está limitado al tamaño de la muestra de la serie de datos y por tanto, se podrá obtener 

senos con un periodo superior al tamaño de la muestra así como senos con un periodo 

que no necesariamente sea divisor del tamaño de la muestra. 

La función objetivo es aquella a través de la cual se obtiene la representación más fiel 

posible de los datos, minimizando error, como puede definirse a continuación: 

𝑠𝑢𝑚4𝑆𝑖𝑛𝑒𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒(𝑡) = ∑ 𝑎𝑖 sin(𝑏𝑖𝑡 + 𝑐𝑖)

4

𝑖=1

 

min
𝑎𝑖,𝑏𝑖,𝑐𝑖,   𝑖=1,2,3,4

[ ∑ (𝑝𝑟𝑒𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒(𝑡𝑘) − ∑ 𝑎𝑖 sin(𝑏𝑖𝑡𝑘 + 𝑐𝑖)

4

𝑖=1

)

2𝑁𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒

𝑘=1

] 

Es decir, el objetivo es minimizar la suma de errores cuadrados (Sum of Square Errors o 

“SSE”): 

𝑆𝑆𝐸(𝑝𝑟𝑒𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒, 𝑠𝑢𝑚4𝑆𝑖𝑛𝑒𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒)

= ∑ (𝑝𝑟𝑒𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒(𝑡𝑘) − ∑ 𝑎𝑖 sin(𝑏𝑖𝑡𝑘 + 𝑐𝑖)

4

𝑖=1

)

2𝑁𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒

𝑘=1

 

Esta suma limitada de senos permite obtener un modelo más flexible que la 

Transformada Discreta de Fourier ya que (i) la primera sinusoide no estará 

necesariamente asociada a un ciclo de duración igual o menor a 𝑇 (el horizonte temporal 

que se cubre con la muestra de datos), es decir, que se podrá detectar ciclos de periodo 



LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSÁTILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACIÓN DE LOS PRECIOS 

Autor: Ángeles Zatarain López-Sors 

 

 

184 

  

más amplio que 𝑇, y (ii) no necesariamente los otros senos identificados serán divisores 

de 𝑇.  

El modelo se aplicará a los logaritmos de los cierres diarios sin tendencia de los índices 

DJIA, Ibex 35, DAX y Nasdaq como se ha descrito con anterioridad y cuya representación 

se ha incluido en ese mismo apartado del presente trabajo.  

Para poder valorar los resultados se calcula también el error cuadrático medio (Root-

Mean-Square Error o “RMSE”), ya que mientras el objetivo de minimizar SSE es más 

asequible desde el punto de vista matemático, también es cierto que cuantos más datos 

haya, mayor será el SSE, por lo que la comparativa de resultados entre índices se verá 

afectada. Sin embargo, la medida RMSE no depende del volumen de datos. 

𝑅𝑀𝑆𝐸(𝑝𝑟𝑒𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 , 𝑠𝑢𝑚4𝑆𝑖𝑛𝑒𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒)

= √
∑ (𝑝𝑟𝑒𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒(𝑡𝑘) − ∑ 𝑎𝑖 sin(𝑏𝑖𝑡𝑘 + 𝑐𝑖)

4
𝑖=1 )

2𝑁𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒

𝑘=1

𝑁𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒
 

Se resolverá el problema de los huecos de DJIA principalmente a través del cálculo de un 

factor de compresión que permita conocer la relación que existe entre el número de días 

de negociación de la bolsa y el número de días del calendario para así poder obtener el 

periodo en base a días naturales.  
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6.3.1 Ibex 35 

Al aplicar el modelo de suma de senos de frecuencia libre, tras eliminar la tendencia, los 

resultados que se obtienen se reflejan a continuación: 

Ilustración 66. Representación del índice Ibex 35 desde los comienzos de su cotización, 

en base logarítmica y sin tendencia vs representación del Ibex 35 a través de 4 senos de 

frecuencia libre 

 

Fuente: Elaboración propia. 

El modelo identifica un nivel óptimo de parámetros para la suma de cuatro senos con un 

periodo de 28.1 años (intensidad de 0.326), de 9.6 años (intensidad de 0.266), de 6.79 
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años (intensidad de 0.115) y 3.35 años (intensidad de 0.326). La suma de errores 

cuadrados es baja, de 89.8 y la desviación cuadrática respecto de la media es de 0.110. 

6.3.2 Dow Jones Industrial Average 

Al aplicar el modelo de suma de senos de frecuencia libre a los logaritmos de los precios 

diarios tras eliminar la tendencia, los resultados que se obtienen se reflejan a 

continuación: 

Ilustración 67. Representación gráfica del índice DJIA desde los comienzos de su 

cotización, en base logarítmica y sin tendencia vs representación del DJIA a través de 4 

senos de frecuencia libre 
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Fuente: Elaboración propia. 

El modelo identifica un nivel óptimo de parámetros para la suma de cuatro senos con un 

periodo de 123 años (intensidad de 0.488), de 76.7 años (0.488), de 47 años (intensidad 

de 0.261) y de 32.5 años (intensidad de 0.247). La suma de errores cuadrados es igual a 

1215 y la desviación cuadrática respecto de la media es de 0.201. 

6.3.3 DAX 

Al aplicar el modelo de suma de senos de frecuencia libre a los logaritmos de los precios 

diarios tras eliminar la tendencia, los resultados que se obtienen se reflejan a 

continuación: 
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Ilustración 68. Representación gráfica del índice DAX desde los comienzos de su 

cotización, en base logarítmica y sin tendencia vs representación del DAX a través de 4 

senos de frecuencia libre 

 

Fuente: Elaboración propia. 

El modelo identifica un nivel óptimo de parámetros para la suma de cuatro senos con un 

periodo de 58.4 años (intensidad de 0.254), de 33.6 años (0.255), de 9.74 años 

(intensidad de 0.137) y de 13.3 años (intensidad de 0.254). La suma de errores cuadrados 

es igual a 337 y la desviación cuadrática respecto de la media es de 0.154. 
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6.3.4 Nasdaq 

Al aplicar el modelo de suma de senos de frecuencia libre, tras eliminar la tendencia, los 

resultados que se obtienen se reflejan a continuación: 

Ilustración 69. Representación gráfica del índice Nasdaq desde los comienzos de su 

cotización, en base logarítmica y sin tendencia vs representación del Nasdaq a través de 

4 senos de frecuencia libre 

 

Fuente: Elaboración propia. 

El modelo identifica un nivel óptimo de parámetros para la suma de cuatro senos con un 

periodo de 57.9 años (intensidad de 0.131), de 33.4 años (0.305), de 15.2 años (0.245) y 
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de 8.97 años (intensidad de 0.131). La suma de errores cuadrados es igual a 281 y la 

desviación cuadrática respecto de la media es igual a 0.157. 

6.4 Método de Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre y Variable 

La apreciación empírica pone de manifiesto que los periodos de los ciclos no se 

mantienen constantes, sino que varían a lo largo del tiempo. Esto responde al Principio de 

Variación expuesto en el capítulo tercero del presente trabajo y es coherente con el 

funcionamiento intrínseco de los mercados bursátiles, donde los patrones que pudieran 

ser identificados se ven afectados por la anticipación de los participantes en los 

mercados. Esta posibilidad de variación en los periodos no se da en la Transformada 

Discreta de Fourier ni en el modelo Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre, pues 

ambos métodos asumen que las frecuencias se mantienen constantes a lo largo del 

horizonte temporal bajo análisis.  

Para mejorar la representación del precio se ha añadido flexibilidad al Método de Suma 

de Senos de Frecuencia Libre de manera que se permita que exista variación en las 

frecuencias. Se parte de las frecuencias fijas obtenidas en dicho modelo 𝑏𝑖 y se las 

permite que varíen dentro de un intervalo delimitado [𝑏𝑖(1 − Δ) ; 𝑏𝑖(1 + Δ)]  para 

ayudar a encontrar las frecuencias variables 𝐵𝑖(𝑡). 

min
𝑎𝑖,𝐵𝑖,𝑐𝑖,   𝑖=1,2,3,4

[ ∑ (𝑝𝑟𝑒𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒(𝑡𝑘) − ∑ 𝑎𝑖 sin(𝐵𝑖(𝑡𝑘)𝑡𝑘 + 𝑐𝑖)

4

𝑖=1

)

2𝑁𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒

𝑘=1

] 

Con restricción: 
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𝑏𝑖(1 − Δ) ≤ 𝐵𝑖(𝑡𝑘) ≤ 𝑏𝑖(1 + Δ),     𝑖 = 1,2,3,4  𝑎𝑛𝑑 𝑘 = 1, … , 𝑁𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 

El valor de Δ es el porcentaje de variación máximo posible de manera que los intervalos 

[𝑏𝑖(1 − Δ) ; 𝑏𝑖(1 + Δ)] no se toquen en el espectro. 

max
Δ

{Δ | ⋂[𝑏𝑖(1 − Δ) ; 𝑏𝑖(1 + Δ)]

4

𝑖=1

= ∅} 

La variación permitida de la frecuencia debe estar limitada ya que a cada seno le 

corresponde un rango de frecuencia (no una sola frecuencia como en Fourier o en Suma 

de Cuatro Senos de Frecuencia Libre) y se debe evitar que el rango de frecuencia que le 

corresponde a un seno pueda confundirse o “solaparse” con el rango de frecuencia de 

otro seno. Es decir: 𝑓𝑖
𝑚𝑎𝑥 ≤ 𝑓𝑖+1

𝑚𝑖𝑛. 
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Ilustración 70. Ejemplo de resultado a través de Suma de Cuatro Senos de Frecuencia 

Libre o a través de Suma de los Cuatro Primeros Senos de la Transformada Discreta de 

Fourier vs Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre y Variable 

 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

Para que estos rangos de frecuencia o intervalos no se confundan, necesitamos:  
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∆= min
𝑖

(
𝑓𝑖+1 − 𝑓𝑖

𝑓𝑖+1 + 𝑓𝑖
) 

De acuerdo con esta condición, el valor de ∆ o la máxima variación de la frecuencia 

permitida para cada índice es del 18.31% en el DJIA, de 21.62% en el Nasdaq, de 17.12% 

en el Ibex-35 y del 15.5% en el DAX. Como se ha expuesto en los párrafos anteriores, 

estas variaciones, que se han obtenido a través de la fórmula anterior y al incorporarse 

ofrecen una mejor representación del precio, son la máxima variación permitida por el 

modelo para evitar que exista confusión o solapamiento entre los periodos identificados. 

A continuación, se muestran los espectros que contienen los resultados obtenidos para el 

Ibex 35, Dow Jones Industrial Average, Nasdaq y Dax, en base logarítmica y sin tendencia, 

tras la aplicación de la suma de los primeros cuatro senos que se obtienen a través de la 

Transformada Discreta de Fourier, a través de la Suma de Cuatro Senos de Frecuencia 

Libre pero Fija y a través de la Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre y Variable. 
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6.4.1 Ibex 35 

Ilustración 71. Espectro que indica los cuatro primeros senos de la Transformada 

Discreta de Fourier, Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre pero Fija y Suma de 

Cuatro Senos de Frecuencia Libre y Variable para el Ibex 35 en base logarítmica y sin 

tendencia 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 
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Ilustración 72. Representación del Ibex 35 en base logarítmica y sin tendencia, así como 

de la suma de los primeros cuatro senos de la Transformada Discreta de Fourier, la 

Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre pero Fija y de la Suma de Cuatro Senos de 

Frecuencia Libre y Variable 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

El en gráfico anterior se indica la suma de errores cuadrados de cada uno de los tres 

métodos, siendo la Suma de Cuatro Senos Libres y Variables el que obtiene un resultado 

más bajo de SSE. Se advierte que aunque este modelo tiene menos error, no se puede 

concluir que el ajuste sea mejor, ya que existen otros parámetros a considerar. 
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6.4.2 Dow Jones Industrial Average 

Ilustración 73. Espectro que indica los cuatro primeros senos de la Transformada 

Discreta de Fourier, Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre pero Fija y Suma de 

Cuatro Senos de Frecuencia Libre y Variable para el Dow Jones Industrial Average en 

base logarítmica y sin tendencia 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 
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Ilustración 74. Representación del DJIA en base logarítmica y sin tendencia, así como de 

la suma de los primeros cuatro senos de la Transformada Discreta de Fourier, la Suma 

de Cuatro Senos de Frecuencia Libre pero Fija y de la Suma de Cuatro Senos de 

Frecuencia Libre y Variable 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

Al igual que sucedía con el Ibex 35, para el Dow Jones Industrial Average el SSE de Suma 

de Cuatro Senos Libres y Variables es el más bajo de entre todos los métodos utilizados. 

En la misma línea que lo expuesto para el Ibex 35, aunque este modelo tiene menos error, 

no se puede concluir que el ajuste sea mejor, ya que existen otros parámetros a 

considerar. 
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6.4.3 Dax 

Ilustración 75. Espectro que indica los cuatro primeros senos de la Transformada 

Discreta de Fourier, Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre pero Fija y Suma de 

Cuatro Senos de Frecuencia Libre y Variable para el Dax en base logarítmica y sin 

tendencia 

 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

 

 

 

 



LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSÁTILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACIÓN DE LOS PRECIOS 

Autor: Ángeles Zatarain López-Sors 

 

 

199 

  

Ilustración 76. Representación del Dax en base logarítmica y sin tendencia, así como de 

la suma de los primeros cuatro senos de la Transformada Discreta de Fourier, la Suma 

de Cuatro Senos de Frecuencia Libre pero Fija y de la Suma de Cuatro Senos de 

Frecuencia Libre y Variable 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

El comentario para el DAX es el mismo que para los otros índices analizados. La SSE es 

más baja si se permite variación en el periodo a través del método Suma de Cuatro Senos 

de Frecuencia Libre y Variable. 



LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSÁTILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACIÓN DE LOS PRECIOS 

Autor: Ángeles Zatarain López-Sors 

 

 

200 

  

6.4.4 Nasdaq 

Ilustración 77. Espectro que indica los cuatro primeros senos de la Transformada 

Discreta de Fourier, Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre pero Fija y Suma de 

Cuatro Senos de Frecuencia Libre y Variable para el Nasdaq en base logarítmica y sin 

tendencia 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 
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Ilustración 78. Representación del Nasdaq en base logarítmica y sin tendencia, así como 

de la suma de los primeros cuatro senos de la Transformada Discreta de Fourier, la 

Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre pero Fija y de la Suma de Cuatro Senos de 

Frecuencia Libre y Variable 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

El en gráfico anterior se indica la suma de errores cuadrados de cada uno de los tres 

métodos, siendo la Suma de Cuatro Senos Libres y Variables el modelo que obtiene un 

SSE menos, aunque no por ello se puede concluir que el ajuste sea mejor, ya que existen 

otros parámetros a considerar. 
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6.5 Modelo de la Transformada Discreta de Fourier Mejorado para Detectar Ciclos 

Más Cortos 

La Transformada Discreta de Fourier presenta limitaciones para detectar ciclos muy 

largos, ya que no puede detectar ciclos con un periodo superior al tamaño de la muestra 

de datos T  y porque no detecta ciclos cuyo periodo no sea divisor de  

T, por tanto, no detectaría ciclos cuyo periodo esté, por ejemplo, entre 
T

2
 y 

T

3
. Sin 

embargo, si funciona bien para ciclos de mayor frecuencia y de menor periodo, por 

ejemplo, los ciclos de periodo 
T

4
, ya que la diferencia temporal entre los periodos de ciclos 

de gran frecuencia es pequeña, por lo que Fourier sería capaz de detectar cualquier 

periodicidad.  

En cuanto a su representación a través del espectro, la Transformada Discreta de Fourier 

tiende a mostrar como más intensos los ciclos de frecuencia más pequeña, es decir, los 

ciclos más largos. Esto se explica porque cuanto mayor sea el periodo más tiempo hay 

para desarrollar un movimiento y registrar una mayor amplitud, lo cual no implica 

necesariamente que ese ciclo sea más importante. De hecho, puede darse el caso de que 

ciclos de periodo más corto sean más importantes en términos de amplitud en 

proporción a su periodo (por ejemplo, en términos de rentabilidad anual), como sucedió 

con el movimiento iniciado en octubre de 2008, cuando el Dow Jones Industrial Average 

perdió un tercio de su valor en sólo ocho sesiones y la mitad de su valor en los cinco 

meses siguientes. Sin embargo, estos ciclos de periodo más corto, debido a su limitación 

temporal, tienen una amplitud inferior frente a la de ciclos de periodo más amplio, de 
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manera que en el espectro se muestran discriminados frente a los ciclos de periodos 

amplios. 

Para mitigar este efecto, se ha eliminado la tendencia del espectro de manera que se 

obtengan resultados que permitan identificar con claridad los ciclos más importantes, 

independientemente de la frecuencia. El resultado no supone modificar los periodos 

resultantes del espectro, sino que los ciclos cortos se muestren claramente, y aunque su 

apariencia parezca no presentar resultados claros, lo cierto es que sí permite identificar 

ciclos, resultados cuya robustez se pone de manifiesto al coincidir las periodicidades entre 

los distintos índices analizados así como con las periodicidades identificadas y 

demostradas previamente por otros autores. 

Ilustración 79. Representación del espectro de la Transformada Discreta de Fourier 

aplicada a un índice bursátil, que tiende a favorecer las frecuencias pequeñas (periodos 

largos) 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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Ilustración 80. Representación del espectro de un índice bursátil en base logarítmica 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Cuando se aplica el logaritmo al espectro, se aprecia una tendencia decreciente que se 

puede eliminar y cuya ecuación es  y = a ∗ xb + 𝑐. Esto da como resultado un espectro 

que todavía varía mucho pero que es mucho más uniforme, sin favorecer a las frecuencias 

cortas, permitiendo identificar los ciclos cortos más relevantes. 
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Ilustración 81. Representación del espectro de cualquier índice bursátil en base 

logarítmica y sin tendencia 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Tras la aplicación de este modelo a los cuatro índices bajo análisis, se presentan los 

resultados de acuerdo a los siguientes criterios (salvo para el DJIA, que tiene un horizonte 

temporal mucho más largo, por lo que se amplía el análisis para incluir ciclos a partir de 

40 años): 
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‑ los ciclos de más de 1 año y menos de 10 

‑ los ciclos de más de 1 mes y menos de 1 año 

‑ los ciclos de menos de 1 mes 

6.5.1 Ibex 35 

Los periodos identificados a través de la Transformada Discreta de Fourier Modificada  

son los siguientes: 

‑ ciclos de 9.87, 3.29, 1.97, 1.41, y 1.23 años;  

‑ ciclos de 51.5, 34.3, 16.1, 14.8 semanas, y 29.5 días y  

‑ ciclos de 15.8, 10.3, 7.05, 6.05, 3.01 días. 

Ilustración 82. Espectro del Ibex 35 ajustado sin tendencia y con factor de compresión 

para corregir los 'huecos' de datos 
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Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 
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6.5.2 Dow Jones Industrial Average 

Los periodos identificados a través de la Transformada Discreta de Fourier Modificada  

son los siguientes: 

‑ ciclos de 40.1, 30.1, 15, 12, y 10 años;  

‑ ciclos de 3.54, 3.34, 2, 1.37, y 1 años 

- ciclos de 39.2 semanas, 25.8 semanas, 10.3 semanas, 8, 5.33 y 4.3 semanas; 

‑ ciclos de 4.66, 4.04, 3.15, y 2.95 días. 

Ilustración 83. Espectro del DJIA ajustado sin tendencia y con factor de compresión 

para corregir los 'huecos' de datos 
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Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

6.5.3 DAX 

Los periodos identificados a través de la Transformada Discreta de Fourier Modificada  

son los siguientes: 

‑  ciclos de 3.56, 2.03, 1.9, y 1.24 años;  

‑ ciclos de 40.1, 25.8, 18.9, 9.63 semanas, y 30.3 días  

‑ ciclos de 19.2, 6.54, 3.46, 3.36, y 3 días. 
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Ilustración 84. Espectro del DAX ajustado sin tendencia y con factor de compresión 

para corregir los 'huecos' de datos 
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Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

6.5.4 Nasdaq 

Los periodos identificados a través de la Transformada Discreta de Fourier Modificada  

son los siguientes: 

‑ ciclos de 3.5, 2.07, 1.47, y 1.38 (1.34) años;  

‑ ciclos de 23.3, 6.43, 6.15, 5.33 semanas, y 32.3 días  

‑ ciclos de 12.9, 7, 2.26, y 2.1 días. 
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Ilustración 85. Espectro del Nasdaq ajustado sin tendencia y con factor de compresión 

para corregir los 'huecos' de datos 
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Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

6.6 El Principio de Variación: Nivel Óptimo de Variación en la Frecuencia 

Como se aprecia por la experiencia, el periodo de los ciclos no es siempre el mismo sino 

que cabe esperar un porcentaje de variación con respecto a su predecesor y con respecto 

al periodo medio en un horizonte temporal reciente. Esta afirmación queda reforzada por 

la exposición de puntos anteriores, en los que se pone de manifiesto que la 

representación del precio mejora si se deja que el periodo de los senos tome no siempre 

el mismo valor, sino cualquiera de los valores incluidos en un rango. 

De cara a hacer proyecciones de futuros giros en el mercado bursátil, no sólo se necesita 

conocer el periodo de las sinusoides en que se descompone el movimiento del precio, 

sino que además sería necesario conocer el porcentaje de fluctuación del periodo que 
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cabría esperar. A través de la observación empírica se podría llegar a una aproximación. El 

horizonte temporal bajo análisis debe ser lo suficientemente amplio como para recoger al 

menos 6-7 ondas sinusoidales pero no mucho más amplio ya que de acuerdo con el 

Principio de Variación, los parámetros que definen los ciclos cambian a lo largo del 

tiempo y lo interesante, de cara a hacer proyecciones, es conocer los porcentajes de 

variación en el periodo de los ciclos más recientes en el tiempo. En cualquier caso, 

advertimos que tanto el periodo como el porcentaje de variación son simplemente 

estimaciones en base a datos históricos y por tanto, se asume el riesgo de que no se 

respeten a futuro. 

En los siguientes ejemplos se analiza el porcentaje de variación con respecto al periodo 

medio de los últimos 7 ciclos, para los siguientes periodos y mercados: 

- Periodo de 23-30 días en el Ibex 35 

- Periodo de 19-24 semanas para el Ibex 35 

- Periodo de 3.6-4.4 años para el DJIA 

- Periodo de 8.6-10.4 años para el DJIA 

- Periodo de 17.5-19 años para el DJIA 

Como se aprecia a continuación, el porcentaje de variación se sitúa entre un 10-30% con 

respecto al periodo medio de los últimos siente ciclos. 
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Ilustración 86. Análisis de la variación en el periodo para distintos ciclos en el Ibex 35 y 

en el DJIA 

 

 

Ibex 35 - Ciclo de 23-30 días

Fecha 

Mínimo
nº (x) Nº Días

Periodo 

acumulado

11/02/2016 14 22 398

24/02/2016 15 13 411

08/03/2016 16 13 424

07/04/2016 17 30 454

04/05/2016 18 27 481

14/06/2016 19 41 522

27/06/2016 20 13 535

06/07/2016 21 9 544

03/08/2016 22 28 572

22/08/2016 23 19 591

20/09/2016 24 29 620

13/10/2016 25 23 643

11/11/2016 26 29 672

05/12/2016 27 24 696

Media 23,0

Desv. Típica 7,2

Coef. de Variación 31%

Ibex 35 - Ciclo de 19-24 semanas

Fecha 

Mínimo
nº (x) Nº Semanas

Periodo 

acumulado

01/06/2012 1 0 0

16/11/2012 2 24 24

05/04/2013 3 20 44

28/06/2013 4 12 56

13/12/2013 5 24 80

21/03/2014 6 14 94

15/08/2014 7 21 115

16/01/2015 8 22 137

10/07/2015 9 25 162

25/09/2015 10 11 173

12/02/2016 11 20 193

24/06/2016 12 19 212

Media 18,9

Desv. Típica 4,8

Coef. de Variación 26%
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DJIA - Ciclo de 3.6-4.4 años

Fecha 

Mínimo
nº (x) Nº Años

Periodo 

acumulado

1978 11 4 7,5

1983 12 4,5 8,5

1985 13 2 6,5

1988 14 3,5 5,5

1991 15 3 6,5

1995 16 4 7

1999 17 3,5 7,5

2003 18 4,5 8

2007 19 4 8,5

2009 20 2 6

2013 21 3,5 5,5

2017 22 4 7,5

Media 3,6

Desv. Típica 0,8

Coef. de Variación 22%

DJIA - Ciclo de 8.6-10.4 años

Fecha 

Mínimo
nº (x) Nº Años

Periodo 

acumulado

1932 0 0,0 0

1942 1 10,2 10,2

1949 2 6,3 16,5

1958 3 9,5 15,8

1967 4 9,0 18,5

1974 5 7,0 16,0

1983 6 8,5 15,5

1991 7 8,5 17,0

2003 8 12,0 20,5

2009 9 6,0 18,0

Media 8,6

Desv. Típica 1,9

Coef. de Variación 22%
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Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

Para llegar a una conclusión más robusta con respecto al porcentaje de variación óptimo 

que podría esperarse en el periodo de un ciclo, se ha analizado varios escenarios con 

distintos porcentajes de variación en el periodo, a través del Método de Suma de Senos 

de Frecuencia Libre y Variable. Se debe tener en cuenta que el método de Suma de Senos 

de Frecuencia Libre y Variable exige que el porcentaje de variación máximo esté limitado 

para evitar que se confundan o solapen los rangos de frecuencia entre los distintos senos, 

como ya se ha explicado anteriormente. La máxima variación permitida del modelo para 

el DJIA del 18.31%, para el Nasdaq del 21.62%, para e Ibex-35 de 17.12%, y para el DAX 

del 15.50% (ver explicación en la exposición del Método de Suma de Senos de Frecuencia 

Libre y Variable). 

Como se aprecia a continuación, la mejor representación de los precios se obtiene para el 

supuesto de un porcentaje de variación del periodo está cercano al 20-25%, lo cual está 

en línea con la variación media observada en los ejemplos anteriores. 

DJIA - Ciclo de 17-19 años

Fecha 

Mínimo
nº (x) Nº Años

Periodo 

acumulado

1932 1 0 0

1949 2 17 17

1966 3 17 34

1982 4 16 50

2002 5 20 70

?? 6 70

Media 17,5

Desv. Típica 1,7

Coef. de Variación 10%
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6.6.1 Ibex 35 

 

6.6.2 Dow Jones Industrial Average 

 



LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSÁTILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACIÓN DE LOS PRECIOS 

Autor: Ángeles Zatarain López-Sors 

 

 

220 

  

6.6.3 DAX 

 

6.6.4 Nasdaq 
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Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 

6.7 Diagramas de Fase para el Análisis de la Estacionalidad: “Sell-in-May-and-Go-

Away” 

Para poder detectar si existe algún patrón estacional entre los niveles extremos del 

movimiento del precio, caracterizados por niveles de cero de velocidad y de máxima 

aceleración, niveles en donde se produce un giro del movimiento, se hará uso de los 

phase-plane plots (“PPP”) o diagramas de fase que ofrece el Análisis Funcional de Datos. 

Los diagramas de fase ponen en relación la velocidad, que es la primera derivada del 

precio en términos porcentuales, con la aceleración, que es su segunda derivada, 

haciendo fácil identificar los momentos de aceleración en el precio (incremento de la tasa 

de cambio o rate of change) frente a los momentos de desaceleración, siendo los 

primeros aquellos puntos de inflexión o niveles extremos en la evolución de los precios a 

partir de los cuales se inicia una tendencia nueva: cuando la velocidad o la tasa de cambio 

alcanza cero, entonces el precio se ve impulsado nuevamente por la aceleración que se 

encuentra en un nivel máximo. 

Recurriendo a la física para poder visualizar aspectos clave del movimiento cíclico de los 

precios que nos ayuden a entender el análisis estacional a través de losa diagramas de 

fase, imaginemos una masa colgada de un resorte: 
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Ilustración 87. Movimiento armónico formado por una masa colgada de un resorte 

 

 En el estado de equilibrio, la aceleración y velocidad son cero.  

 Si soltamos la masa la fuerza de gravedad y la fuerza elástica del resorte ejercerán 

sobre la masa una fuerza o potencia (aceleración) para llevarla a su punto de 

equilibrio señalado con una línea en la representación anterior (puntos “A” y “C”).  

 En el recorrido hacia ese punto de equilibrio, la aceleración irá disminuyendo a 

medida que la velocidad irá aumentando y esa energía inicial o potencia se irá 

transformando en energía cinética de la masa. 

 Al alcanzar el punto de equilibrio, la potencia (aceleración) se hará cero pero la masa 

seguirá en movimiento sobrepasando el punto de equilibrio (punto “C”). 

 Al sobrepasar el punto de equilibrio, se comienza a frenar a la masa reduciendo la 

velocidad, comenzando un proceso de transformación de la fuerza cinética (velocidad) 

en fuera potencial (aceleración) del resorte.  

 Se alcanzará de esta forma un punto de inflexión en el que la masa se parará (punto 

“D”).  

 La masa cambiará de dirección debido potencia del resorte (aceleración) con el 

propósito de llevar la masa de nuevo a su nivel de equilibrio. 
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 La aceleración es proporcional a la distancia entre la situación de desequilibrio y el 

nivel de equilibrio. 

 Asumiendo una elasticidad del resorte constante, será la masa la que determine la 

duración del periodo así como la frecuencia del movimiento y la amplitud, que 

guardará una proporcionalidad con ella. 

Retomando el tema de interés, en las bolsas de valores, los diagramas de fase pueden 

proporcionar información muy interesante, aunque debido a su reciente aparición, no 

han sido utilizados en el contexto de los mercados financieros. Se trata de una 

representación gráfica de las fuerzas que mueven los mercados y del proceso de 

transferencia de energía que permiten la evolución o cambio del precio a lo largo del 

tiempo. En el eje horizontal se representa la velocidad o la tasa de cambio en el precio, 

mientras que en el eje vertical se representa la aceleración, es decir, las fuerzas que por 

las razones que sean originan el movimiento inicial.  

Volviendo al ejemplo del movimiento la masa colgada del resorte, se presenta a 

continuación su representación a través de un diagrama de fase. Si este movimiento sigue 

una función armónica de seno (2πt), con un periodo de una unidad temporal que 

comienza el movimiento en t=0, su representación sería la siguiente: 
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Ilustración 88. Diagrama de fase de la función armónica seno (2πt) 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Para el caso de los mercados bursátiles, la representación cambia, pero cabe aplicar las 

explicaciones expuestas anteriormente. 

6.7.1 Ibex 35 

El presente análisis se realizará con datos mensuales del Ibex 35 y se centra en el 

comportamiento estacional de los últimos diez años. Para construir los gráficos se 

necesitan, además de los datos del índice bursátil, dos derivadas, la que representa la 

velocidad y la que representa la aceleración, pero se deben calcular a través de un 

proceso de suavización de datos. Este requisito de suavizado de datos es el resultado de 

un proceso de prueba y error, tratando de encontrar un equilibrio entre el ajuste de la 
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curva a la realidad y el que se obtenga, a través del análisis, patrones estables e 

interpretables. 

Ilustración 89. Logaritmos del Ibex 35 (datos mensuales) unidos a través de una línea 

polinominal spline adecuado 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 
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Ilustración 90. Diagramas de fase del Ibex-35 para los últimos 10 años 
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Fuente: Elaboración propia. Datos de Bloomberg. 
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En las representaciones anteriores se aprecia la transmisión de energía (más bien, lo que 

correspondería a una transmisión de energía si una masa móvil siguiese la trayectoria 

marcada por el precio) siguiendo el gráfico en el sentido de las agujas del reloj. Las letras 

representan en punto central de cada mes. Las conclusiones alcanzadas son las 

siguientes: 

 Cuanto mayor es el radio, más intercambio de energía existe en el movimiento, lo que 

se hace muy evidente en 2012 pero también en 2009, 2010 y 2008, años en los que se 

producen importantes correcciones o cambios de tendencia; 

 Cuanto menor sea el radio, menor intercambio entre energía potencial o aceleración y 

energía cinética, es decir, el precio mantiene aproximadamente una misma tendencia 

y se puede decir que existe cierta estabilidad en el mercado bursátil. Este es el caso 

del año 2006, 2007 y en menor medida, 2011; 

 En general los diagramas no están ni demasiado hacia la derecha, ni hacia la izquierda. 

No obstante, sí se aprecia en los años claramente alcistas, que el centro aparece 

desplazado a la derecha (velocidad neta positiva) mientras que en los años 

claramente bajistas el centro está desplazado a la izquierda (velocidad neta negativa); 

 Con respecto a la posición vertical del diagrama (aceleración), se destaca que en todas 

las representaciones está bastante centrado; 

 Ninguno de los años presenta un patrón temporal similar a otro año, existiendo en 

alguno de los años, uno o dos ciclos dominantes, así como algunos ciclos de menor 

periodo; 

 No obstante, se aprecia que los meses de octubre son los meses que tienden a 
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registrar más aceleración (en un 60% de los años analizados). Si hacemos un bloque 

con los meses septiembre, octubre y noviembre, se podría concluir que en un 80% de 

los casos analizados, los giros o cambios de tendencia se experimentan en esos 

meses. Adicionalmente, los meses de abril a junio también suelen ser meses de 

niveles máximos de aceleración, es decir, meses de cambio de tendencia o giro del 

mercado. Estas conclusiones invitan a pensar que el patrón temporal “Sell-in-May-

and-Go-Away”, por el que se presentan los meses de junio y octubre como meses de 

cambio, puede tener cierta coherencia con la realidad. No obstante, esta conclusión 

requiere una mayor contrastación. 

6.8 Los Mercados Bursátiles de los Siglos XX y XXI Bajo el Prisma de la Teoría de los 

Ciclos 

Para un estudioso de los mercados bursátiles los ciclos de muy largo plazo son 

importantes, ya que es el marco bajo el cual se desenvuelven los ciclos más cortos, de 4 a 

10 años, que son más significativos para un inversor convencional de medio-largo plazo. 

Por esta razón, se presenta el análisis partiendo de los ciclos largos identificados en este 

capítulo, para ir conectándolos más adelante con los ciclos más cortos que los 

acompañan. 

6.8.1 Ondas Kondratieff 

Comenzando el análisis por los ciclos Kondratieff, periodicidad de la que se ha escrito 

exhaustivamente con respecto a los ciclos económicos, pero poco o nada con respecto a 
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los mercados bursátiles, al menos no desde un ángulo científico, el punto de partida es la 

observación fundamental de que los mercados bursátiles preceden a los efectos 

económicos identificados estadísticamente. 

Centrando el análisis en los siglos XX y XXI, se recuerda que Kondratieff no llegó a fijar el 

final del último ciclo comenzado en el siglo XIX y cuya onda bajista se extendía a partir de 

1914-1920. También se ha indicado que el consenso de los estudiosos de los ciclos 

Kondratieff atribuye el final de éste al periodo 1937-1949. Ciertamente, este periodo 

coincide con la primera ola de generalización del uso del automóvil, la electricidad, los 

cuartos de baño individuales en las casas, el teléfono, el uso de la soldadura para unir los 

metales, fundamental para la construcción naval de los Estados Unidos durante la 

Segunda Guerra Mundial, la aviación comercial, la radio, etc. Todas estas innovaciones 

marcaron la vida de las sociedades durante las décadas posteriores y por ello, señalan con 

claridad el comienzo de un nuevo ciclo Kondratieff. 

Desde un punto de vista bursátil, es innegable que el mínimo de 1932, unos 5-11 años 

anterior al periodo 1937-1949, puede señalarse como final del tercer ciclo analizado por 

Kondatrieff y como comienzo de uno nuevo, el primero del siglo XX. El valor del DJIA 

alcanzado el 8 de julio de aquel año, los 40.6 puntos, nunca más ha vuelto a ser visto. 

La siguiente Onda-K, la segunda del siglo XX puede vincularse a las innovaciones derivadas 

del shock energético de octubre de 1973, asociado a, y precedido por, la Guerra del Yom 

Kippur. La abrupta finalización del uso de turbinas de vapor para la propulsión marítima, 

la continua modificación de los motores diésel para reducir su consumo específico, así 
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como la sustitución de los motores de gasolina por diésel en los coches y la modificación 

del diseño de éstos haciéndolos más compactos, son alunas de las innumerables 

innovaciones que surgieron para combatir los costes energéticos. Al mismo tiempo, los 

primeros ordenadores personales hacen su aparición en EE.UU., lo que, unido a la 

innovación de la hoja de cálculo y el procesamiento de textos, revolucionó el trabajo 

administrativo aumentando drásticamente la productividad de las empresas. 

Simultáneamente, en 1972 nace Internet, en 1973 Motorola lanzaba su primer teléfono 

móvil, muy primitivo para los estándares actuales, y en 1981 aparece el protocolo de 

acceso TCP/IP. La revolución tecnológica vivida en las últimas décadas del siglo XX había 

comenzado. No es de extrañar que el consenso de los analistas fije en los años 80 del siglo 

XX el final del ciclo Kondratieff anterior y el comienzo del segundo ciclo Kondratieff de 

este siglo. 

Desde un punto de vista bursátil, una fecha llama inmediatamente la atención: el 9 de 

diciembre de 1974, fecha en la que el DJIA, envuelto hasta el momento en una espiral 

bajista, alcanzaba el valor de 570 puntos. La reacción que comenzaba aquel día no ha 

vuelto la vista atrás. Esta fecha marca el final de la primera Onda-K bursátil del siglo XX 

(sucesor, desde el punto de vista bursátil, de los tres primeros identificados por 

Kondratieff) y el comienzo de la segunda Onda-K del siglo XX (quinto si seguimos la 

cronología de Kondratieff), en el cual los mercados bursátiles se encuentran actualmente. 

La duración de la primera Onda-K bursátil del siglo XX ha sido de 42 años, entre 1932 y 

1974. Esta duración se encuentra en el límite inferior de las duraciones de los ciclos 
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Kondratieff observados hasta el momento. En efecto, ésta es la menor de las cuatro 

Ondas-K desde 1785 (serie Kondratieff ampliada) cuya duración promedio resulta ser de 

51 años con un rango de 44 a 60 años (nos referimos a las Ondas-K en la economía). Esta 

duración encaja aceptablemente con la duración de los ciclos largos del Informe 

Beveridge (1921,1922), ya mencionado, sobre las oscilaciones del precio del trigo, que 

implican una duración promedio de 54 años con un rango máximo de 40 a 70 años. 

Algunos autores han comentado la posibilidad de que en la economía moderna exista un 

cierto acortamiento de los ciclos, dada la mayor velocidad de transferencia de la 

información y del intercambio de bienes que existe hoy en día. En todo caso, hay que 

destacar que tanto en las Ondas-K como en los ciclos de orden inferior, parece darse un 

cierto fenómeno de regresión a la media, en virtud del cual a un ciclo inferior o superior al 

promedio le suele suceder, aunque no necesariamente, un ciclo superior o inferior al 

promedio, equilibrándose la duración del conjunto de ambos. 

6.8.2 Oscilaciones Kuznets 

En conexión con los comentarios de Warren Buffet transcritos en el capítulo sobre los 

ciclos documentados por la ciencia, esta es una regularidad que se observa claramente en 

el DJIA durante al menos el siglo XX, único del que hay datos completos. Esta regularidad 

está representada en el siguiente gráfico que acompañamos. 
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Ilustración 91. Gráfico del DJIA 1900-2017 en base logarítmica. Ciclos de 17 años 

 

Fuente: Datos de Visual Chart. Elaboración propia. 

 El mínimo de julio de 1932 representó el agotamiento de la espiral bajista comenzada 

en 1929. El pesimismo era generalizado. Sin embargo, la reacción bursátil que se 

produjo corrigió esta situación de forma parcial y osciló de forma moderada 

alrededor de una situación intermedia durante un periodo de 17 años, hasta junio de 

1949. 

 Desde junio de 1949 se inicia una espiral alcista que refleja la generalización de un 

optimismo social y económico y que, con breves correcciones, lleva a los máximos de 

enero de 1966. Es decir, desarrollándose el movimiento nuevamente durante un 

periodo aproximado de 17 años. La generalización del uso de las innovaciones 
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sugeridas en la descripción del ciclo Kondratieff (coche, televisión, electrodomésticos, 

etc.), configuran un paradigma de vida americana que está en la base de dicho 

optimismo. 

 En enero de 1966 parece que el optimismo con respecto al progreso económico se 

había agotado. Los problemas de los tipos de interés, con sucesivas ondas alcistas, de 

las materias primas y de las divisas, fueron reduciendo las posibilidades de 

crecimiento económico. Sin embargo, la mayor capacidad de los poderes públicos 

para manejar situaciones complejas contuvo el deterioro dentro de límites 

moderados, por lo que la evolución del DJIA hasta agosto de 1982 puede calificarse 

de un movimiento lateral que duró cerca de 16 años. 

 En agosto de 1982 comienza una nueva espiral alcista que lleva el optimismo bursátil 

hasta enero del 2000 a lo largo de un periodo de algo más de 17 años. En su 

fundamento está la continua bajada de tipos de interés, así como el incremento de 

productividad derivado del uso de los ordenadores personales, internet y la telefonía 

móvil. 

Se acaba de delimitar cuatro ondas de 17 años aproximadamente, desarrollándose cada 

una en un ambiente social y económico claramente definidos, durante los cuales los ciclos 

de menor duración siguen actuando, pero la tónica general marcada por esta onda de 17 

años se mantiene. Por esta razón también los hemos identificado como segmentos. La 

alternancia entre los mismos está de acuerdo con la existencia de ciclos de 34 años que 

Charles D. Kirpatrick y Julie R. Dahlquist (2011) han reclamado y que parece que también 

se identifican a través de los métodos expuestos en este capítulo.  
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Ilustración 92. Gráfico del DJIA 1920-2017 en base logarítmica. Segmentos de 17 años 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Visual Chart. 

6.8.3 Ciclos Juglar y Kitchin 

En la Ilustración 93. Dow Jones Industrial Average (1920-2017). Ciclos Juglar (J) y Kitchin 

(K) se han identificado los ciclos Juglar desde el punto de vista bursátil, que como ya se ha 

indicado, no coincide con los ciclos económicos. Para ello el análisis se ha basado en el 

índice DJIA toda vez que éste ha liderado los movimientos de las bolsas tanto en el 

espacio norteamericano como en el europeo. A lo largo del periodo 1932-2009 se han 

desarrollado nueve ciclos Juglar con una periodicidad promedio de 8.52 años, oscilando a 

lo largo de ese periodo entre 7 y 9 años generalmente.  
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Sin embargo, el ciclo Juglar que se inició en 1990 comenzó un movimiento bajista en julio 

de 1998, corrección que podría considerarse como esperable, pero que, sin embargo, se 

interrumpió y en octubre de 1999 inició una fortísima reacción alcista que llevó al DJIA a 

los máximos de enero del 2000. En dicha fecha se inició la corrección que le llevó al 

mínimo de octubre de 2002. De esta forma el ciclo Juglar, comprendiendo 3 ciclos Kitchin, 

habría alcanzado la inusual duración de 12 años. 

Ilustración 93. Dow Jones Industrial Average (1920-2017). Ciclos Juglar (J) y Kitchin 

(K) 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos de Visual Chart. 
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En opinión del autor, esta extensión fue producida por la influencia del fuerte segmento 

de 17 años, que como se ha visto, terminó en el año 2000. En compensación de esta 

anomalía, el siguiente ciclo Juglar tuvo una duración muy corta, de 6.4 años, volviendo así 

a un promedio de los dos ciclos Juglares de 9.2 años, que encaja con la normalidad 

observada hasta el momento. 

En el Ilustración 93. Dow Jones Industrial Average (1920-2017). Ciclos Juglar (J) y Kitchin 

(K) también se pueden observar los ciclos Kitchin que subdividen los ciclos Juglares. 

En el Epílogo se completa este análisis con las proyecciones para los siguientes ciclos que 

seguirían a los que se están concluyendo ahora mismo en los mercados bursátiles. 

6.9 Conclusión 

Se ha desarrollado una metodología en base al Análisis Funcional de Datos que permite 

superar algunas de las limitaciones de la Transformada Discreta de Fourier a la hora de 

identificar periodos en las series temporales de los precios en las bolsas, limitaciones 

relacionadas principalmente con respecto al tamaño de la muestra, permitiendo la 

identificación de periodos muy a largo plazo o sin que necesariamente sean divisores del 

horizonte temporal bajo análisis. Adicionalmente, se ha dotado de flexibilidad al modelo 

haciendo posible que el periodo no sea necesariamente siempre el mismo, sino que 

pueda fluctuar dentro de un rango, primero identificado a través de la observación de 

distintos ejemplos, y más adelante contrastado estadísticamente comparando los 

resultados obtenidos para distintos porcentajes de variación. 
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Los resultados son bastante consistentes entre los distintos índices analizados, así como 

con respecto a los resultados obtenidos por otros autores, destacando como ciclos más 

relevantes el de 47-58 años, 28-34 años, 14-15 años, 9-10 años, 3.3-3.6 años, 2 años, 1.4 

años, 22-26 semanas, 30-32 días y 3-5 días. El porcentaje de variación del periodo que se 

deduce de la observación y del ejercicio de comparación entre distintos niveles de 

variación sería del aproximadamente el 25%. 

Adicionalmente, se ha aplicado por primera vez los diagramas de fase para el caso 

concreto del análisis de la estacionalidad en los mercados bursátiles, identificando los 

meses de septiembre a noviembre (aunque principalmente octubre) y abril a junio como 

meses que tienden a experimentar giros del mercado. No obstante, se advierte que los 

resultados no son lo suficientemente robustos y requieren un mayor análisis. 

Por último, se ha presentado un análisis de los mercados bursátiles actuales bajo el 

prisma de la Teoría de los Ciclos. De acuerdo con el mismo, actualmente se estaría 

desarrollando una Quinta Onda Kondratieff, que teniendo en cuenta que la anterior onda 

tuvo una duración inferior a la media, ésta podría situar su final en torno a 2027 (53 

años). Ahora mismo también se estaría concluyendo un segmento Kuznet que llegaría 

hasta mediados de 2017 o principios de 2018, lo cual está en línea con el máximo previsto 

para el ciclo Juglar que se inició en 2009 y que puede tener una duración de unos 10 años, 

compensando así el anterior que tuvo una duración muy corta de 6 años. Este ciclo Juglar 

estaría subdividido en tres ciclos Kitchin, el último de los cuales comenzó a mediados de 

febrero de 2016 para el DJIA. (ver Ilustración 93. Dow Jones Industrial Average (1920-
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2017). Ciclos Juglar (J) y Kitchin (K)). En el Epílogo se puede completar el análisis con las 

proyecciones para los siguientes ciclos que seguirían a los que se están concluyendo 

ahora mismo. 
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7 CONCLUSIONES 

En las siguientes tablas se identifican las periodicidades detectadas, a través de qué 

método se han identificado, en qué mercado así como los autores que han llegado a la 

misma conclusión para un mercado bursátil. 

Ilustración 94. Periodicidades cíclicas encontradas a través de los métodos aplicados en 

este trabajo y para el Ibex 35, Dow Jones Industrial Average y Dax, desde el comienzo 

de su cotización. Estas periodicidades presentan una variación cercana al +/- 25% 

 

Periodo Ibex 35 DJIA DAX Nasdaq Método

123 años 123 años SCSFL

76.7 años 76.7 años SCSFL

54.6 años
47-50.9 

años
58.4 años 57.9 años SCSFL y F

30.8 años
28.1-28.8 

años

30.1-33.9 

años
33.6 años

26.7-30.4 

años
SCSFL, F y FM

14.7 años 14.8 años 14.5 años 14.2 años 15.2 años SCSFL y F

- Hurst (18 años)

- Garrett (17 años)

- Benner (16-18 años)

- Dewey (18 años)

- Bachiller (17 años)

- Grau (14,22 años)

9.5 años
9.9-9.6 

años
10 años

9.7-9.5 

años
9.1 años SCSFL, F y FM

- Hurst (9 años)

- Garrett (8,5 años)

- Benner (9-11 años)

- Dewey (9.2 años)

- Smith, Mokrasch, 

Hirsch & Hirsch (9-11 

años)

- Pilar Grau (8.5 años)

Autores

- Dewey (54 años)

- Gann (49 años)
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Nota: “SCSFL” hace referencia a Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre, “FM” hace referencia al método 

de Transformada Discreta de Fourier Modificada, mientras que “F” hace referencia a los resultados 

obtenidos a través del método Transformada Discreta de Fourier en el capítulo Métodos de Análisis. 

Los autores a los que se hace referencia en la tabla superior han identificado estas periodicidades con 

respecto al mercado americano (utilizaron principalmente el DJIA aunque también el S&P 500 para las 

periodicidades más cortas), salvo Benner, que estudió los precios del acero; Bachiller, que también analizó 

el Ibex 35; y Grau, que limitó su análisis al Ibex 35 e IGBM. 

Periodo Ibex 35 DJIA DAX Nasdaq Método Autores Autores

3.4 años
3.3-3.4 

años

3.3-3.5 

años
3.6 años 3.5 años SCSFL, F y FM

- Hurst (3 años)

- Garrett (3.4 años)

- Tarkany (3.4 años)

- Gann (3.5 años)

- Bachiller (3.6 años)

- Allvine & O'Neill, 

Gärtner & Wellershoff, 

Hensel & Ziemba, Chen, 

Booth & Booth, Wong & 

McAleer y Akar & 

Baskaya

2 años 2 años 2 años 2 años 2 años FM

1.4 años (73 

semanas)
1.4 años 1.4 años 1.2 años

1.4-1.5 

años
FM

- Husrt (1.5 años)

- Garrett (1.5 años)

- Tarkany (1.5 años)

- Fundación Estudio 

Ciclos (1.5 años)

- Gann (1.3 años)

22-26 semanas
34.3 

semanas

25.8 

semanas

25,8 

semanas

23.3 

semanas
FM

 - Hurst (26 semanas)

- Gann (25-26 sem.)

- Fundac. Estucio Ciclos 

(27-28 sem.)

- Yan et. Al 

 - Garrett (25 sem. )

- Tarkany (22-23 sem.)

- Gann (26 sem.)

31 días 30 días 30 días 30 días 32.3 días FM

3 días 3 días 3 días 3 días 2 días FM

- Pilar Grau (2,4 años)

- Hurst (40 días)

- Bachiller (12 y 13 meses)

- Gann (3 días)
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Fuente: Elaboración propia. 

Se han descartado los resultados que no han sido contrastados suficientemente, 

incluyendo solo en las tablas anteriores aquellas periodicidades que aproximadamente 

coinciden para los cuatro mercados analizados salvo (i) ciclo de 123 y 76.7 años, que sólo 

es posible detectar en el DJIA ya que es el único índice que una antigüedad suficiente; y 

(ii) ciclo de 54.6 años, que se incluye aunque no existe para el Ibex 35 ya que este índice 

carece de registros suficientes como para detectar esta periodicidad. 

Las principales conclusiones son las siguientes: 

 Se han aplicado el Método de Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre tratando de 

identificar y superar las limitaciones de la Transformada Discreta de Fourier en 

cuanto al tamaño de la muestra para poder identificar ciclos de periodo más amplio 

que el horizonte temporal analizado y que no necesariamente sean divisores del 

tamaño de la muestra. Los resultados han mejorado la suma de los primeros cuatro 

senos identificados por la Transformada Discreta de Fourier, de manera que la 

representación del precio es mejor a través del método propuesto en el presente 

trabajo, obteniéndose una suma de errores cuadrados inferior en un 27% para el Ibex 

35, en un 4,4% para el Dow Jones Industrial Average, en un 36% para el DAX y en un 

33% para el Nasdaq. 

 Se ha tratado de mejorar el modelo incorporando el posible efecto del Principio de 

Variación que establece que las variables que definen el movimiento del precio, en 

concreto, el periodo, varía a lo largo del tiempo. A través del Método de Suma de 
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Senos de Frecuencia Libre y Variable los resultados obtenidos mejorarían el resultado 

obtenido a través de la suma de los primeros cuatro senos de la Transformada 

Discreta de Fourier en un 52% para el Ibex 35, en un 8.4% para el Dow Jones 

Industrial Average, en un 49% para el DAX y en un 48% para el Nasdaq. La máxima 

variación permitida por el modelo es del 18.3% para el Dow Jones Industrial Average, 

del 17.1% para el Ibex 35, del 21.6% para el Nasdaq y del 15.5% para el DAX. 

 Se ha tratado de identificar cuál es la variación del periodo óptima que permita 

obtener los mejores resultados. Para todos los índices, los mejores resultados se 

obtienen con el nivel máximo de variación permitido por el modelo (del 18,3% para el 

Dow Jones Industrial Average, del 17,1% para el Ibex 35, del 21,6% para el Nasdaq y 

del 15,5% para el DAX), pero no se descarta que el nivel óptimo de variación no esté 

por encima de estos niveles, entre otras razones porque a través de la observación se 

observa que la variación del periodo puede estar cercana al 25%. El nivel óptimo de 

variación del periodo es una cuestión a profundizar en futuras investigaciones, y debe 

estudiarse cuidadosamente dado que ampliar el rango de variación necesariamente 

se reduce el error, pero no necesariamente lleva a un mejor ajuste. 

 Con respecto a las periodicidades más cortas, inferiores a 10 años, se ha tratado de 

mejorar los resultados obtenidos a través de la Transformada Discreta de Fourier, 

eliminando la tendencia del espectro de manera que se evite discriminar la 

importancia de periodicidades cortas, que por desarrollarse en un menor horizonte 

temporal están necesariamente asociadas a amplitudes más bajas. 
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 Asimismo, se ha aportado la utilización de los diagramas de fase del Análisis 

Funcional de Datos para la identificación de patrones estacionales en los mercados 

bursátiles, que apuntan a que los meses de abril a junio y de septiembre a noviembre 

suelen ser meses de cambio de tendencia, lo que sería coherente el llamado patrón 

“Sell-in-May-and Go-Away”, aunque estos resultados no son concluyentes, cuestión 

que podría ser objeto de futuras investigaciones. 

 A través de los métodos expuestos se han identificado ciclos de 127 años y de 76.7 

años para el Dow Jones Industrial Average, así como periodicidades similares a 

Kondratieff, Juglar y Kitchin en todos los mercados posibles analizados. 

 Con respecto a los ciclos Kuznets, se ha identificado una periodicidad de 15 años, algo 

distinta a los 17-18 años observada por otros autores. No obstante, este mismo 

resultado fue observado para el PIB mundial por Korotayev y Tsirel (2010), llegando a 

la conclusión que este ciclo propuesto por la literatura se trataba más bien de un 

armónico de un ciclo superior. Esta interpretación sería también valida para los 

resultados obtenidos en el presente trabajo (ver el apartado Los Mercados Bursátiles 

de los Siglos XX y XXI Bajo el Prisma de la Teoría de los Ciclos, del capítulo anterior). 

 Otros ciclos identificados y en general ampliamente documentas e investigados son 

el de 2 años, el de 1.4 años (73 semanas), el de 22-26 semanas, el ciclo de 31 días y 

un ciclo de 3-5 días. 

 De acuerdo con las periodicidades localizadas y los mínimos de los distintos 

mercados, esta investigación apuntaría al final de la Quinta Onda Kondratieff en 

torno a 2027 (duración aproximada de 53 años). Ahora mismo también se estaría 
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concluyendo un segmento Kuznet que llegaría hasta mediados de 2017 o principios 

de 2018, lo cual está en línea con el máximo previsto para el ciclo Juglar que se inició 

en 2009 y que puede tener una duración de unos 10 años, compensando así el 

anterior que tuvo una duración muy corta de 6 años. Este ciclo Juglar estaría 

subdividido en tres ciclos Kitchin, el último de los cuales comenzó a mediados de 

2016 para el DJIA. (ver Ilustración 93. Dow Jones Industrial Average (1920-2017). 

Ciclos Juglar (J) y Kitchin (K)). En el Epílogo se puede completar este análisis. 

 Esta investigación abre el camino a futuras investigaciones en distintas direcciones: 

- La identificación de un movimiento cíclico en los mercados bursátiles podría 

darse con gran similitud en otros mercados financieros, así como en otras ramas 

sociales, culturales, económicas y de la naturaleza.  

- Sería necesario profundizar en la investigación del Principio de Variación y el 

nivel óptimo de variación del periodo para mejorar las proyecciones futuras.  

- Como tercer campo de investigación se plantea el desarrollo de nuevos modelos 

estadísticos y matemáticos cuyo perfeccionamiento permita mejorar las 

proyecciones y anticipar movimientos bursátiles. 

- Además, existe un gran campo de investigación en cuanto a las causas que dan 

lugar a estos comportamientos cíclicos en los mercados bursátiles. 
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8 Epílogo 

Con la intención de completar el apartado Los Mercados Bursátiles de los Siglos XX y XXI 

Bajo el Prisma de la Teoría de los Ciclos del capítulo sexto, se presenta en estos párrafos 

las proyecciones que, sujetas a todo tipo de reservas, realiza la autora en base a los 

resultados de análisis de este trabajo. Se hace necesario insistir, por tanto, que la 

duración de los ciclos, según se desprende de este análisis, está sujeta a un elevado nivel 

de incertidumbre, es el resultado del análisis de datos históricos y su desarrollo estará 

condicionado por acontecimientos imprevistos y por la libre determinación de las 

personas y las sociedades humanas. 

Comenzando el análisis por los ciclos Kondratieff, la duración temporal de la Quinta Onda 

K en la que actualmente están los mercados bursátiles no está predeterminada. Sin 

embargo, teniendo en cuenta que la Cuarta Onda K tuvo una duración corta (algo más de 

42 años), puede inferirse que la Quinta Onda K tendrá una duración normal, es decir, su 

final apuntaría a 2027-2028 (53-54 años). Esto sugiere, a su vez, que sería necesario que 

al término del actual ciclo Juglar se desarrolle un último ciclo Juglar adicional para 

completar dicha Quinta Onda Kondratieff. 

Dado que el actual ciclo Juglar se está desarrollando a través de un esquema de tres ciclos 

Kitchin, (ver Ilustración 93. Dow Jones Industrial Average (1920-2017). Ciclos Juglar (J) y 

Kitchin (K).), la terminación del mismo puede darse alrededor del otoño de 2019 (tercer 

ciclo Kitchin de 44 meses en el DJIA). Esto implica una duración del actual ciclo Juglar 

bursátil de algo más de 10 años (2009 a 2019). Esta duración compensaría 
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aproximadamente la corta duración del anterior ciclo Juglar (algo más de 6 años). El 

espacio temporal para el último ciclo Juglar que hemos indicado sería de 2019 a 2027- 

2028, lo cual es lo normal para este tipo de ciclos. 

Si los mercados bursátiles desarrollasen un esquema similar al propuesto en los párrafos 

anteriores, se podría estar ante un escenario que, visto desde una perspectiva temporal 

muy amplia, sería básicamente lateral, con independencia de que puedan existir 

importantes oscilaciones intermedias. Se estaría hablando de algo parecido a lo ocurrido 

en el DJIA en el periodo 1966-1982, aunque a una escala mayor.  

Con respecto a los segmentos Kuznets (ver Ilustración 92. Gráfico del DJIA 1920-2017 en 

base logarítmica. Segmentos de 17 años.), el último que se está desarrollando apunta a 

un máximo bursátil en 2017, lo cual es coherente con el desarrollo del actual ciclo Juglar 

ya analizado. Esta conclusión estaría en línea con la circunstancia de que el actual ciclo 

Kitchin, siempre referido al DJIA, sea el tercero y último dentro del actual ciclo Juglar. Es 

muy probable que el actual ciclo Kitchin se vea afectado negativamente por situarse 

temporalmente en la parte más negativa del ciclo Juglar y, en consecuencia, es posible 

que su máximo esté desplazado a la izquierda con respecto a la mitad de su periodo. 

Parece probable que el siguiente segmento de 17 años tenga una tendencia negativa, 

dada la situación prevista para los ciclos largos. Ello es coherente con el deterioro del 

estado de ánimo social ante los cambios que se avecinan, lo cual ha dado origen a 

tendencias disgregadoras y a la aparición de los llamados “populismos”. Al tener este 

carácter negativo es probable que tenga una duración algo inferior a la nominal, como 
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ocurrió en el periodo 1966-1982, lo que apuntaría a un mínimo en 2033 (2034 si la 

duración es la nominal). Este mínimo, que está fuera de la duración estimada para la 

Quinta Onda Kondratieff, puede ser un mínimo bursátil significativamente superior al 

previsto aproximadamente para el año 2027, tal como sucedió en 1982 con respecto a 

1974, y a partir de él se desarrollaría un nuevo segmento de optimismo bursátil, aunque 

puede tener, como mínimo, un carácter moderado, al estilo del periodo 1932-1949. 

Antes de terminar, advertir que se puede apreciar que el clúster de innovaciones que 

dará fundamento al Sexto ciclo Kondratieff está ya en marcha: la generalización de la 

robótica, los nuevos materiales como el grafeno, las comunicaciones 5G, el Internet 

incorporado en los útiles tradicionales del día a día, los avances en biomedicina, entre 

otros. Todo ello afectará al incremento de productividad de las empresas y las 

sociedades, aunque tardará todavía bastantes años en que su aparición en la vida 

ordinaria sea masiva. 
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12 Lista de Acrónimos 

ABC American Broadcasting Corporation 

aC antes de Cristo 

CCMP Nasdaq 

Chg Change 

DAX Deutscher Aktienindex (índice de referencia alemán) 

DJIA Dow Jones Industrual Average 

DJTA Dow Jones Transport Average 

EEUU Estados Unidos 

EOD End Of Day 

FDA Functional Data Analysis, Análisis Funcional de Datos 

FNN Financial News Network 

IBEX IBEX 35 

IGBM Índice General de la Bolsa de Madrid 

INDU Ticker bursátil o abreviatura de identificación del DJIA 

KWHY Televisión independiente de Los Angeles (EEUU) 

MACD Indicador técnico Moving Average Convergence-Divergence 

MESA Maximum Entropy Spectral Analysis  

MTA Market Technicians Association 

PPP Phase Plane Plot 

RMSE Root-Mean-Square Error  

S&P 500 Índice Standard & Poor's 500 

SSE Sum-Squared-Error 

 

 

 


